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vardeférandringar

Riksrevisionen har granskat om kapitalférvaltningen i statligt bildade
stiftelser har hanterats pa ett kvalificerat satt. Resultatet av granskningen
redovisas i denna granskningsrapport.

Foretradare for Regeringskansliet och de atta granskade stiftelserna
har fatt tillfille att faktagranska och i évrigt lamna synpunkter pa utkast till
rapport.

Rapporten 6verlamnas till regeringen i enlighet med 9 § lagen
(2002:1022) om revision av statlig verksamhet m.m. Rapporten Gverlimnas
samtidigt till Riksrevisionens styrelse.

Rapporten innehaller slutsatser och rekommendationer som avser
regeringen och de granskade stiftelsernas styrelser. Riksrevisionen kommer
att félja upp granskningen.

Riksrevisor Claes Norgren har beslutat i detta drende. Revisionschef
Géran Hyltander har varit féredragande. Revisionschef Gina Funnemark och
revisionsrad Hans Noaksson samt revisionsdirektérerna Kerstin Jonsson och
Pernilla Hultén har medverkat vid den slutliga handlaggningen.
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Sammanfattning

Riksrevisionen har granskat om kapitalférvaltningen vid statligt bildade
stiftelser har hanterats pa ett kvalificerat sitt. Granskningen omfattar
en period med kraftiga virdeférandringar da tillvagagangssittet i
kapitalférvaltningen sitts pa prov. Beredskap och dndamalsenlig
hantering granskas i férhallande till de stora férandringar som skedde
under 2008 och angransande ar. De stiftelser som valts ut fér granskning
forvaltar formogenheter som tillsammans éverstiger 30 miljarder kronor.
Granskningen dr en komplettering av den revision som Riksrevisionen
gjorde av statliga stiftelsers kapitalférvaltning under mer normala
forhallanden, Sa férvaltas formogenheten (RiR 2007:30).
Granskningen omfattar
e Stiftelsen fér Kunskaps- och Kompetensutveckling (KK-stiftelsen)
e Stiftelsen for Strategisk Forskning (SSF)
e Stiftelsen for forskning inom omraden med anknytning till
Ostersjéregionen och Osteuropa (Ostersjdstiftelsen)
e Stiftelsen fér internationalisering av hogre utbildning och forskning
(STINT)
o Stiftelsen Chalmers tekniska hogskola (Chalmersstiftelsen)
o Stiftelsen for Miljostrategisk forskning (MISTRA)
e Stiftelsen Riksbankens Jubileumsfond
e Stiftelsen for vard- och allergiforskning (Vardalstiftelsen)
* regeringen och Regeringskansliet.

Stiftelsernas kapitalférvaltning

Vad giller stiftelsernas beredskap fér kraftiga viardeférandringar bedéms
sex stiftelser ha haft en god beredskap; Chalmers, MISTRA, Riksdagens
Jubileumsfond, STINT samt SSF och Vardal. Fér tva av dessa stiftelser,
SSF och Vardal, bedémer Riksrevisionen att det i vissa avseende funnits
svagheter i beredskapen. KK-stiftelsen och Ostersjéstiftelsen bedéms inte ha
haft en god beredskap.

Kannetecknande for stiftelser som bedéms ha haft en god beredskap
ir bland annat att de har gjort analyser av lampliga langsiktiga allokeringar
givet stiftelsens dtaganden, sa kallade ALM-analyser, som grund fér en
éversyn av sina strategier, samt att de har faststallt en tydlig 6nskvard
riskniva och tydliga restriktioner for risktagande. De hade ocksa strategier
med jamforelsevis |ag risk genom en stor andel rantebarande placeringar
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eller hade allokerat om och minskat aktieinnehavet i syfte att minska risken
for vardeforlust.

Vad giller stiftelsernas hantering av kapitalet under perioder av kraftig
virdeférandring dr Riksrevisionens huvudintryck att de granskade stiftelserna
under 2008 hade en dndamalsenlig hantering av sin kapitalférvaltning, dven
om det finns inslag som ar féremal for ifragasattande.

Riksrevisionen kan konstatera att granskningen 2007 har haft positiv
effekt. Stiftelserna har, med hanvisning till granskningen vidtagit ett stort
antal atgarder for att férbattra kontrollen éver sin kapitalférvaltning,
avseende strategi, organisering och uppféljning.

De svagheter som Riksrevisionen sammanfattningsvis vill lyfta fram i
2010 ars granskning ror styrelsernas grundldggande uppgifter. Styrelsen ar
stiftelsernas hégsta organ. Stiftelsernas styrelser ska enligt stiftelselagen,
inom ramen for stiftelsernas stadgar, sjilvstandigt fatta alla viktiga besluta.

Riksrevisionens bedémning ar att styrelsens grundliggande uppgifter
vad giller kapitalférvaltning inte bor delegeras i den omfattning som skett.
| synnerhet giller det att styrelsen inte bér delegera beslut om avkastningsmal,
om att faststalla hogsta tillatna risk i férvaltningen och om att faststalla
forvaltningens forslag till strategier.

Uppgiftsférdelningen mellan styrelserna, vd och den direkta
kapitalforvaltningen ar i flera fall otydlig och svagt styrande. Riksrevisionen
gér bedomningen att avsaknaden av direktiv och restriktioner fran styrelsen
i fraga om riskhantering i flera stiftelser sannolikt har medverkat till en
jamforelsevis lag avkastning av kapitalférvaltningen i tider av kraftiga
virdeférandringar.

Granskningen har visat att det i flera stiftelser har varit méjligt
att organisera kapitalférvaltningen sa att rimliga krav pa bade effektiv
hantering och effektiv kontroll tillgodosetts. Det gar att férena kraven pa
en tydlig uppgifts- och ansvarsférdelning med ett betydande och val avvagt
handlingsutrymme fér finanskommitté och forvaltare.

Flera av styrelserna har inte anpassat utformningen av uppféljning
och kontroll till graden av delegering. En langtgaende delegering av
kapitalforvaltningen forutsatter en forstarkt uppféljning och utvirdering fran
styrelsen.

Det finns bland de granskade stiftelserna en icke ovasentlig
forbattringspotential genom att stiftelserna skiljer sig kraftigt &t i fraga om
avkastningen pa kapitalet i tider av kraftiga virdefériandringar och i det
faktiskt atervunna kapitalet efter en vardenedgang.

Riksrevisionens slutsats &r att styrelse och ledning i flera stiftelser mot
bakgrund av de samlade erfarenheterna fran 2008 och 2009 kan férbittra
sin beredskap och ta vara pa majligheterna att minska kapitalférluster vid
kraftiga vardeférandringar.

Kapitalférvaltning i tider av kraftiga vardeférindringar



Regeringens ansvar

Riksrevisionens uppfattning dr att verksamheter bildade med offentliga
medel och som bildats av regeringen med riksdagens bemyndigande ska
vara féremal for aterkommande statlig utvdrdering. Det ar bade en fraga om
att skapa god insyn och en fraga om effektivitet i kapitalférvaltningen.

Regeringen har med anledning av bland annat Riksrevisionens
granskning fran 2007 redovisat att den inte avser att 6ka den statliga
kontrollen av de av Riksrevisionen granskade stiftelserna mot bakgrund av
att stiftelserna "ar egna juridiska personer och inte en del av den statliga
formogenhetsmassan”.

Riksrevisionen anser att staten som stiftare har ett fortsatt ansvar
for de ursprungligen offentliga medel som utgjorde stiftelsernas kapital
vid stiftelsernas bildande. Staten har som stiftare dven ett rattsligt
skyddat intresse av att tillgdngarna anvands enligt stiftarens vilja. For en
aterkommande utvirdering av statligt bildade stiftelser talar dven dels
medborgarnas berattigade krav pa insyn i offentligt bildad verksambhet,
dels att riksdagen férutsatt att den halls informerad om utvecklingen i
stiftelserna.

De granskade stiftelserna forvaltar ett betydande kapital med patagligt
varierande avkastning mellan stiftelserna. Detta 4r ytterligare ett skal att
utvdrderingen inte bor eftersittas. En utvdrdering kan genomféras genom
att regeringen tar eget initiativ eller genom att regeringen tillser att ett annat
organ genomfor utvirdering.

Propositionen 2009/10:136, ”Okad frihet fér vissa stiftelser som
finansierar forskning”, som antogs av riksdagen i slutet av april 2010,
innebdr att regeringen framdeles utser och entledigar endast tva
styrelseledaméter i flertalet av de granskade stiftelserna som bildats
med medel fran de tidigare l6ntagarfonderna. Férandringen innebér att
regeringens mojligheter att utkrdva ansvar av styrelserna begransas.

Riksrevisionen rekommenderar de granskade stiftelsernas styrelser att

e obligatoriskt besluta om avkastningsmal samt faststilla stiftelsens
strategi och hogsta tillatna risk

e regelbundet géra en 6versyn av styrelsens arbetsordning och
delegering mellan styrelse, vd och kapitalférvaltningen och se till att
finanskommittén har relevant mandat och inte tillats ta ver uppgifter
som ska skétas av styrelsen

e vid delegering av ekonomiskt betydelsefulla beslut se till att en relevant
uppfoljning och utvardering uppratthalls

e jsitt fortsatta utvecklingsarbete forbattra beredskapen och ta vara pa
mojligheterna att minska kapitalfériuster vid kraftiga vardefériandringar.

Kapitalférvaltning i tider av kraftiga vardeférandringar
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Riksrevisionen rekommenderar regeringen att

10

utnyttja de rattigheter som stiftelselagen och stiftelsernas stadgar ger
staten for att aterkommande utvardera eller lata utvardera stiftelsernas
kapitalférvaltning och skapa insyn och ett mer kvalificerat underlag

— for att utse och entlediga styrelseledamdoter

— for att avgdra behovet av att dndra i stiftelsernas stadgar

Kapitalférvaltning i tider av kraftiga vardeférindringar



1.1

1.2

Inledning

Motiv fér granskning

Statligt bildade stiftelser forvaltar sjalvstindigt och pa eget ansvar ett
betydande kapital. Staten har som stiftare intresse av att ha kunskap
om kapitalférvaltningen i dessa stiftelser skéts pa ett professionellt och
indamalsenligt satt.

De kraftiga vardeférandringar under 2008 och angrinsade ar' motiverar
att sarskilt intresse dgnas 4t beredskap infér och dndamalsenlig hantering
under den perioden. De granskade stiftelserna foérvaltar ett betydande kapital
med patagligt varierande avkastning mellan stiftelserna. Granskningen
ar en komplettering av den revision som Riksrevisionen gjorde av statliga
stiftelsers kapitalforvaltning under mer normala férhallande, Sa férvaltas
formoégenheten — Fem stiftelsers kapitalforvaltning och regeringens roll som
stiftare (RiR 2007:30).

Granskningens inriktning och omfattning

Riksrevisionen har granskat om stiftelsernas kapitalférvaltning har hanterats
pa ett kvalificerat satt under en period med kraftiga vardeférandringar

da tillvigagangssattet i kapitalférvaltningen sitts pa prov. Granskningen
2007 omfattade fem statligt bildade stiftelser. De flesta av dessa stiftelser
finansierade forskning och férdelade forskningsmedel. Urvalet omfattade

e stiftelser med ett stort kapital

o stiftelser som skulle fortsatta att existera i flera ar till

* nagon stiftelse med hég avkastning och nagon med lag

* nagra stiftelser med intern och nagra med extern férvaltning

Krisen pa finansmarknaden som drabbade stérre delen av virlden hésten 2008 innebar bland
annat att virdet pa tillgdngarna pa virldens finans- och kapitalmarknader fll kraftigt. Den
resulterade dven i fallande BNP och 6kad arbetsldshet i ett stort antal linder. Detta &r en period
med mycket stora virdeférandringar pa kapital- och finansmarknaderna. Vi anvinder framdeles i
rapporten begreppet en period med kraftiga virdeforindringar.

Kapitalférvaltning i tider av kraftiga vardeforandringar 11
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Den nya granskningen vidgas till att gilla ytterligare tre statligt bildade
stiftelser med betydande kapital. Dessa &r Riksbankens Jubileumsfond,
Stiftelsen fér Miljostrategisk forskning och Vardalstiftelsen. Urvalet har
skett p4 motsvarande satt som i granskningen 2007. Ett stérre urval gér
det mojligt att vid analysen jamfora stiftelser med dels ett antagande om
obegrinsad livslingd och med ett stadgeenligt kapitalkrav, dels en mer
tidsbegransad planeringshorisont som saknar ett stadgeenligt kapitalkrav.

| det urval stiftelser som Riksrevisionen beslutat granska ingar flera av
de forskningsstiftelser som staten bildade i samband med upplésningen
av |éntagarfonderna i bérjan av 1990-talet. De stiftelser som valts ut for
granskning forvaltar formoégenheter som tillsammans 6verstiger 30 miljarder
kronor.

Denna kompletterade granskning beaktar om stiftelserna har utvecklat
sin kapitalférvaltning i linje med revisionens rekommendationer fran 2007.
Hir ingér dven en belysning av huruvida regeringen anvint sina mojligheter
att paverka stiftelsernas kapitalférvaltning i enlighet med riksdagens
intentioner och enligt de mojligheter som ges genom bestammelser i
stiftelselagen.

Den nya granskningen inriktas pa skotseln av kapitalférvaltningen
under 2008 och angransande ar, da vardeférandringarna var mycket stora.
Avkastningen analyseras i ett femarsperspektiv. Granskningen innefattar
inte en samlad analys av stiftelsernas kapitalférvaltning under den aktuella
perioden. Inriktningen &r i stillet beredskapen infér, hanteringen av och
lardomarna fran kapitalférvaltning i tider av kraftiga vardeférandringar.

1.3  Aktorer som berors av granskningen

Granskningen omfattar

o Stiftelsen fér Kunskaps- och Kompetensutveckling (KK-stiftelsen)

e Stiftelsen for Strategisk Forskning (SSF)

e Stiftelsen for forskning inom omraden med anknytning till
Ostersjéregionen och Osteuropa (Ostersjdstiftelsen)

e Stiftelsen fér internationalisering av hégre utbildning och forskning
(STINT)

o Stiftelsen Chalmers tekniska hogskola (Chalmersstiftelsen)

o Stiftelsen for Miljostrategisk forskning (MISTRA)

e Stiftelsen Riksbankens Jubileumsfond

e Stiftelsen foér vard- och allergiforskning (Vardalstiftelsen)

e regeringen och Regeringskansliet.
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1.4

1.5

1.5.1

Revisionsfragor

Granskningens 6vergripande fragestallning dr om kapitalférvaltningen i de

undersokta stiftelserna, hanterats pa ett kvalificerat sitt sa att de finansiella

riskerna begransats och méjligheterna till god avkastning tagits till vara.
Med utgangspunkt i detta har féljande revisionsfragor formulerats:

* Har stiftelserna i sin kapitalférvaltning haft en god beredskap att hantera
en period med kraftiga viardefériandringar?

e Har stiftelserna i sin kapitalférvaltning under en period med kraftiga
vardefériandringar beslutat och agerat pa ett andamalsenligt satt?

e Tyder skillnaderna i hantering och avkastning pa méjligheter att forbattra
effektiviteten genom larande?

e Har regeringen anvint sina majligheter att utvdrdera och paverka
stiftelsernas kapitalférvaltning sa att riksdagens intentioner tillgodoses??

Utgangspunkter

Allmdnt om stiftelser

En stiftelse bildas genom att egendom enligt férordnande av en eller flera
stiftare avskiljs for att varaktigt férvaltas som en sjalvstindig formogenhet
for ett bestimt dndamal. Stiftelsens egendom ska anses vara avskild

nar den tagits om hand av ndgon som har &tagit sig att férvalta den i
enlighet med stiftelseférordnandet, 1 kap. 2 § stiftelselagen (1994: 1220).
Féreskrifterna i stiftelseférordnandet, stiftelsens stadgar, ska féljas vid
forvaltningen av stiftelsens angelidgenheter, om inte féreskrifterna strider
mot nagon bestimmelse i stiftelselagen. Styrelsen for stiftelsen svarar for att
foreskrifterna i stiftelseférordnandet f6ljs.3

Stiftelser bildade av staten

Statliga stiftelser &r bildade av staten. Statliga stiftelser som staten ensam
har bildat 4r mindre sjilvstindiga gentemot sin stiftare dn andra stiftelser.4
Stiftaren staten kan namligen enligt stiftelselagen dndra i vissa av stiftelsens
foreskrifter eller upphava dem utan att samrada med nagon annan.

2 Granskningen av Riksbankens Jubileumsfond omfattar endast stiftelsens kapitalférvaltning.
Regeringen dr som féretridare for staten stiftare i 6vriga granskade stiftelser, och regeringens
roll som stiftare omfattas av granskningen.

3 2kap. 1 stiftelselagen (1994:1220).
4 6 kap. 4 a § stiftelselagen.

Kapitalférvaltning i tider av kraftiga vardeforandringar 13
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Utgangspunkter for granskningen av stiftelserna

Riksdagens riktlinjer

Férmogenhetsforvaltning regleras i stiftelselagen; ”1 den man det inte foljer
av stiftelseférordnandet hur stiftelsens formégenhet ska vara placerad,
svarar styrelsen eller férvaltaren for att formogenheten &r placerad pa ett
godtagbart sitt.”s | de granskade stiftelsernas stadgar preciseras i féreskrift
narmare hur férmogenheten ska férvaltas.

Infor riksdagens beslut om anvandning av |6ntagarfondsmedel fér
forskning uttalade sig utbildningsutskottet i fragan. Utskottet ansag att "en
framgangsrik formégenhetsférvaltning bér kunna medfora att stiftelsernas
verksamhet utstricks pa obestimd tid. [...] Det anférda understryker
vikten av en kvalificerad formégenhetsférvaltning och att stiftelsernas
finansiella insatser byggs upp successivt pa grundval av deras sjilvstandiga
bedémningar.”¢ Utskottet uttalade detta med anledning av att regeringen
foreslog att "den totala tiden for de féreslagna insatserna skulle uppga till
cirka 15 &r”.7 Utbildningsutskottet uppfattade dock inte regeringens forslag
som ett slutligt stallningstagande till hur lange verksamheten ska paga, utan
mer som ett riktmarke.

Stiftelsernas stadgar

| stadgarna for de stiftelser som ar bildade med lontagarfondsmedel finns
ett avsnitt som behandlar férmogenhetsférvaltningen. Det handlar dels om
att begransa riskerna, dels om att skapa férutsattningar fér god avkastning.
| stadgarna for stiftelserna KK, MISTRA, STINT, SSF, Vardalstiftelsen
och Ostersjéstiftelsen star skrivet: ”Styrelsen ansvarar for att stiftelsernas
formogenhet forvaltas pa ett betryggande sdtt sa att riskerna begréinsas och
mdjligheterna till god avkastning tas tillvara.” For den del av kapitalet som inte
far forbrukas har Chalmersstiftelsen foljande skrivning ... far omplaceras i
andra tillgangar som ger betryggande scikerhet och rimlig avkastning”. | nagra
av stiftelsernas dndamalsparagrafer star det att stiftelsens kapital inte far
férbrukas, medan andra far férbruka hela kapitalet eller delar av det pa ett
visst antal ars sikt.

| stadgarna for Riksbankens Jubileumsfond framgar av 3 § att i styrelsen
ska inga tva ledamoter med sarskild sakkunskap i formégenhetsférvaltning.
| stadgans 6 § foreskrivs att stiftelsens medel férvaltas av stiftelsens
styrelse i syfte att uppratthalla en langsiktig anslagskapacitet for de

5 2kap. 4 § stiftelselagen.
6 Bet. 1992/93:UbU16,s0m anger principer for bildandet av forskningsstiftelser av

|6ntagarfondsmedel, s 10 f. rskr. 1992/93:387.
7 Bet.1992/93:UbU16 s10 f,, rskr. 1992/93:387.

Kapitalférvaltning i tider av kraftiga vardeférindringar



forskningsandamal som beskrivs i 2 §. Styrelsen ska tillse att intresset av god
avkastning och riskspridning tillgodoses genom en ldmplig sammansdttning av
stiftelsens tillgangar. Narmare féreskrifter for stiftelsens placeringar preciseras
i stiftelsens placeringspolicy som arligen ska revideras och beslutas av
styrelsen.

Styrelsens ansvar for kapitalférvaltningen

De granskade stiftelsernas styrelser beslutar, inom ramen for stiftelsernas
stadgar, sjalvstindigt om riktlinjerna fér hur kapitalet ska forvaltas. Styrelsen
beslutar ocksa sjilvstiandigt hur kapitalférvaltningen ska organiseras.
Ansvaret for kapitalférvaltningen stannar dock enligt stiftelselagen

alltid ytterst hos styrelsen oavsett hur stiftelsen dr organiserad.® Enligt
Riksrevisionens bedémning innebir detta att styrelsen darfor inte bor
delegera ansvar for beslut av principiell och strategisk betydelse fér
stiftelsens kapitalférvaltning. | den man delegering sker stills héga krav

pa uppféljning och kontroll innebarande att styrelsen aktivt styr risknivan i
verksamheten.

Nirmare om kapitalférvaltning

De formuleringar som handlar om kapitalférvaltning i stiftelsernas stadgar
ar mycket allmént hallna. Utbildningsutskottets uttalande om "kvalificerad
formoégenhetsforvaltning” innebdr att vi finner det motiverat att stiftelsernas
kapitalférvaltning ska méta hoga kvalitetskrav. Tydliga bedomningsgrunder
for kapitalforvaltning dr dock svara att hitta fér dessa stiftelser. En jamférelse
kan till exempel géras med fonder som har tydliga regelverk att félja och
forsakringsbolag som styrs av férséakringsrérelselagen och riktlinjer fran
Finansinspektionen.

| granskningen 2007 (RiR 2007:30) utgick vi i huvudsak fran best practice
i vara beddémningar av stiftelsernas kapitalférvaltning. Den baserades
pa erfarenheten fran expertis inom kapitalférvaltningsomradet. Med
best practice avsags Riksrevisionens tolkning av ett allméant accepterat
forhallningssatt i branschen, i detta fall kapitalférvaltande organisationer,
som ocks& méter hoga kvalitetskrav. Det finns en god samstimmighet bland
aktorer och intressenter grundad péa erfarenhet om hur de grundlaggande
dragen hos en kvalificerad kapitalforvaltning bor se ut.

Med utgangspunkt i lagstiftning, stadgar och med vigledning av best
practice for 2007 ars granskning har vi utformat bedémningsgrunder for
denna granskning enligt féljande.

8 Jfr. 2 kap. 3 § 4 § stiftelselagen (1994:1220).
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Bedémningen av god beredskap

God beredskap for att hantera kraftiga vardeférandringar har definierats
utifran hur ramverket for kapitalférvaltningen sag ut vid bérjan av de kraftiga
vardeférandringarna kring 2008.° Bedémningen av ett val fungerade ramverk
utgar i forsta hand fran den strategiska allokeringen och om den &r bestamd
utifran mal och strategier for kapitalférvaltningen sasom avkastningsmal
och vald riskniva. Det utgar ocksa fran en analys av stiftelsens dtaganden.
Hansyn tas till stiftelsens andamal, kapitalkrav och livslangd.
Genomgangen av beredskapen omfattar ocksa riskhanteringen inom
kapitalférvaltningen. Dar utgar bedémningen fran om riskhanteringen
ar anpassad efter stiftelsens storlek och riskniva for kapitalférvaltningen.
Den fokuserar pa omraden som bedéms viktiga for beredskapen sdsom
att det ar ratt erfarenhet och hég aktivitet i stiftelsens beslutsinstanser.
Bedomningskriterierna redovisas i sammandrag i inledningen av kapitel 2.

Bedémningen av dndamalsenlig hantering

Andamalsenlig hantering har definierats som beslutande och agerande

i respektive stiftelse under 2008 utifran den beredskap som fanns.
Bedomningen innefattar stiftelsernas férmaga att félja utvecklingen och
vidta atgirder for att uppfylla &ndamal och ataganden. Den innefattar
ocksa férmagan att tillgodose eventuella kapitalkrav, att ompréva mal och
strategier och att tillimpa placeringspolicyn. Aktiviteten bedéms i de olika
beslutsorganen, styrelse och kapitalutskott samt hos kapitalférvaltaren.
Bedomningskriterierna redovisas i sammandrag i inledningen av kapitel 2.

Bedémningen av effektivitet och larande

Utifran en analys av resultatet vad avser beredskap och dndamalsenlig
hantering gérs ocksa en samlad bedémning av effektivitet och larande.

Utgdngspunkter for granskning av regeringens paverkan

Regeringens méjlighet att dndra i stiftelseférordnanden

Stiftelselagen tradde i kraft den 1 januari 1996. Ett ar efter lagens
ikrafttridande inférdes i lagen en majlighet for regeringen att dndra i

9 En strategisk allokering ar en langsiktig férdelning av portfoljens tillgangsslag som maximerar
portféljens férvintade avkastning givet den risk investeraren &r villig att ta. Normalt innebér
detta att en investerare med hég riskprofil eller lang placeringshorisont bér ha en strategisk
allokering med en relativt hég andel aktier och en lag andel rantebdrande placeringar och vice
versa. Vid taktisk allokering forsoker investeraren anpassa tillgdngsférdelningen efter kortsiktiga
svingningar i marknaden. Den strategiska allokeringen kan ddrigenom férvintas att ha den
stérsta paverkan pa férvaltningsresultatet och den taktiska allokeringen en mindre paverkan.
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stiftelseférordnandet for en stiftelse bildad av staten ensam.™ Férordnandets
andamalsparagraf far dock inte dndras. Skilen for dndringen i lagen var
i korthet att det allmédnnas intresse av att kunna paverka anvindningen
av ibland betydande belopp avsatta fran offentliga medel ansags sta 6ver
de allmdnna bestammelserna om stiftelser. Lagdndringen, som tradde i
kraft den 1 januari 1997, syftade salunda till att sikerstilla ett demokratiskt
inflytande 6ver stiftelsernas férvaltning.”
| dag far regeringen foljaktligen andra eller upphéva féreskrifterna i
fragor om till exempel hur stiftelsernas férmogenhet ska vara placerad,
om sadana foreskrifter redan finns hos stiftelsen, utan godkannande fran
styrelsen och utan ansékan till Kammarkollegiet. Regeringen kan dock inte
lagga till en ny féreskrift — endast dndra eller ta bort befintliga féreskrifter.
Féljande féreskrifter i stadgarna far givet begransningen ovan andras
eller tas bort:

e hur stiftelsen formégenhet ska vara placerad

* huruvida stiftelsen ska ha egen eller anknuten forvaltning

® avvem en styrelseledamot eller férvaltaren entledigas eller utses

® hur styrelsen ska vara sammansatt

* styrelsens beslutférhet eller omréstningsférfarande

e arvode till styrelsens ledaméter eller férvaltaren

e rikenskaper eller arsredovisning fér stiftelsen

® revision

e ratt att féra talan om skadestand riktad mot stiftelsen eller om
entledigande av styrelseledamot eller férvaltare.

Riksdagens intentioner vid bildande av lontagarfondsstiftelser

| utbildningsutskottets betdnkande infér riksdagens beslut vid de forsta
|6ntagarfondsstiftelsernas bildande samt i lagutskottets betankande infor
riksdagens beslut infér en lagéndring' finns féljande resonemang som ar
betydelsefulla fér regeringens férhallningssatt till de granskade stiftelserna.
Utbildningsutskottet ansag 1993 i 6verensstimmelse med regeringens
forslag att stiftelsernas verksamhet regelbundet bor bli féremal for
kvalificerad utvirdering och uppféljning, bland annat for att ge stiftelserna
underlag for omprévning och omprioritering.’ Utskottet noterade dock att

Bet. 1996/97: LU2, rskr. 1996/97:62.
Bet.1996/97: LU2. rskr. 1992/93:387.
6 kap. 4 a { stiftelselagen (1994:1220).

3 Bet.1992/93: UbU6, som anger principer fér bildandet av forskningsstiftelser av
|6ntagarfondsmedel, rskr. 1992/93:387.

4 Bet.1996/97: LU2, rskr. 1992/93:387.
5 Bet.1992/92: UbU6, s 10 f,, rskr. 1992/93:387.
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verksamheten i stiftelseform tar sikte just pa att verksamheten ska kunna
fungera utan fortlépande prévning och omprévning utifran.

| stadgarna for KK-stiftelsen, MISTRA, SSF, STINT, Vardalstiftelsen
och Ostersjéstiftelsen innefattar en ritt fér Kungl. Vetenskapsakademien
(KVA) att utféra granskning av stiftelsens verksamhet.'® Utvdrderingarna
syftar bland annat till att granska om stiftelserna finansierar verksamhet
som &r i 6verensstimmelse med stiftelsernas &ndamal. Davarande
Akademinamnden har faststillt att granskningarna i allt vasentligt bor
fokusera pa verksamhetens innehall, det vill saga verksamhets- och
projektbedémningar som gérs fran vetenskapliga utgdngspunkter.

Statens rattigheter att paverka

| likhet med alla stiftare har regeringen, som foretradare for stiftaren staten,
majlighet att félja upp och utvirdera kapitalférvaltningen i de statliga
stiftelserna. Bedémningen av regeringens méjligheter gérs dven mot
bakgrund av motivuttalanden fran bildandet av [6ntagarfondsstiftelserna
och inférandet av regeringens ritt att dndra i foreskrifter enligt 6 kap. 4 a §
stiftelselagen’®.

Det ar regeringen som ska ta till vara statens intressen som stiftare i
enlighet med det privatrattsliga 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 félja stiftelsens verksamhet
for att kunna sikerstilla att andamalet med stiftelsen uppfylls och att
kapitalférvaltningen uppfyller rimliga krav. Regeringen har déarfér som
foretradare for staten som stiftare en ratt att fora talan om skadestand
mot styrelseledaméter, férvaltare eller revisorer som i uppdraget dsamkar
stiftelsen skada.’ Skadestandstalan kan bli aktuell om férmégenheten inte ar
placerad pa ett godtagbart sitt. Detta giller stiftelser dven dar féreskrifterna
inte innehaller ndgon norm fér hur formégenheten ska vara placerad.
| motiven till stiftelselagen sigs att fragan om vad som 4r godtagbar
placering kan bedémas med beaktande av vilken kunskap i ekonomiska
spdrsmal som finns representerad i styrelsen eller hos férvaltaren i dennes

For SSF och KK-stiftelsen och MISTRA har dven Kungliga ingenjérsvetenskapsakademien (IVA)
ratt att granska verksamheten. Aven Kungl. Skogs- och Lantbruksakademien har ritt att granska
MISTRA.

7 Akademindmnden kan endast faststilla vad som giller fér KVA:s granskningsarbete, inte for IVA.
Sedan den 1 januari 2007 benimns Akademindmnden Akademistyrelsen.

Den rittsliga analysen som redovisas i detta avsnitt fanns dven som bedémningsgrund for
granskningen 2007

9 5kap. 1 stiftelselagen (1994:1220).
Prop. 1993/94:9 s 122, 1993/9 4:LU12, rskr. 1993/94:25.
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hégsta verkstillande organ. En viss miniminiva maste dock uppnas om de
ska anses ha fullgjort sina uppdrag.?” Det ar mojligt att styrelsens kompetens
kan komma att beaktas dven i bedémningen av en skadestandstalan dar
foreskrifterna innehaller en norm om férmégenhetens placering.

Nar [6ntagarfondsstiftelserna bildades stravade man efter att
sikerstilla att riksdag och regering inte skulle ha nagon fortsatt kontroll
over formogenheten, vilket avspeglas i stiftelseférordnandena. Efter ett
regeringsskifte utreddes fragan, och bestimmelsen 6 kap. 4 a § inférdes i
stiftelselagen. Genom denna 4ndring gjordes en avvikelse fran principen,
som stiftelselagen utgar fran, att stiftaren inte ska kunna andra stiftelsens
foreskrifter. Andringen innebir att regeringen som féretradare for stiftaren
staten kan dndra foreskriftens norm om till exempel kapitalférvaltningen,
om en siadan norm finns i féreskrifterna. De rattspolitiska skl som ligger till
grund for dndringen giller endast for stiftelser inrattade av det allminna. Det
starka offentliga intresset av att férvaltningen sker enligt riktlinjer utformade
med respekt for demokratiska principer och fér det allmannas basta vagde
éver principen om stiftelseférordnandets orubblighet. Det ansags sarskilt
otillfredsstéllande att ansvariga demokratiska institutioner skulle sakna
mojlighet att paverka besluten under lang eller obegransad tid framat nir
férvaltningen ror 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 andringen
var dock inte att ge staten nagot som liknar dgarbefogenheter dven om
stiftelserna i vissa avseenden blev mindre sjilvstindiga.®

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 for 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 § stiftelselagen. Detta kan ske utan att det
maste finnas indikationer pa allvarliga brister som skulle kunna leda till
skadestandskrav. | flertalet av de granskade stiftelserna tillsitter ocksa
regeringen styrelseledaméter, och regeringen behover darfor fa utvardera
och félja upp stiftelsernas kapitalférvaltning av ett tredje skil: for att fa
underlag for beredningen av sitt beslut om tillsattningar.

21

Prop. 1993/94:9 s. 122, 1993/94: LU12, rskr. 1993/94:25 och Stiftelsernas rittsliga stillning,
Carl Hemstrém ,s. 75.
22

6 kap. 4 a { stiftelselagen (1994:1220).
23 Prop.1996/97:22 s. 23 f,, bet. 1996/97: LU2, rskr. 1996/97:62.
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Information till riksdagen

| samband med att de férsta lontagarfondsstiftelserna bildandes utgick
utbildningsutskottet i sitt betinkande som godtagits av riksdagen fran att
riksdagen skulle hallas informerad om stiftelsernas verksamhet, resultat och
eventuella problem.>+

1.6  Granskningens genomférande

For att besvara de tva férsta revisionsfragorna har de atta utvalda
stiftelsernas kapitalférvaltning granskats, och resultatet for varje stiftelse
redovisas i kapitel 2. Stiftelsernas effektivitet och larande — revisionsfraga
tre — analyseras i kapitel 3. | dessa delar av granskningen har Riksrevisionen
anlitat och fatt underlag fran expertis inom kapitalférvaltningsomradet

fran Deloitte. Granskningen av regeringens paverkan — revisionsfraga

fyra —redovisas i kapitel 4. Riksrevisionens samlade 6verviganden och
slutsatser av granskningen samt rekommendationer for att utveckla
kapitalférvaltningen finns i kapitel s.

Deloitte fick i november 2009 uppdraget av Riksrevisionen att
granska kapitalférvaltningen i de ndamnda atta statligt bildade stiftelserna.
| uppdraget ingick dven att tillsammans med Riksrevisionen utforma
bedémningskriterier. Samtals- och samverkansklimatet med stiftelserna
under granskningen har varit gott. Oppenheten i redogérelser och
diskussioner har skapat en god grundval fér insyn och férstaelse.

Genom dokumentstudier och intervjuer med Regeringskansliet och
stiftelserna har Riksrevisionen undersokt i vilken utstrackning regeringen
har anvint sig av majligheten till paverkan. Granskningen 4r baserad
pa Riksrevisionens rattsutredning 2007, som gjordes i samarbete med
det fore detta hovrittsradet Henning Isoz. Han har dven kvalitetssikrat
de beskrivningar och bedémningar som gérs i denna rapport vad giller
stiftelselagen och dess innebérd.

De granskade stiftelserna och Regeringskansliet har beretts tillfille att
lamna faktasynpunkter pa ett utkast till revisionsrapporten.

24 Bet.1992/93: UbU16, s. 12, rskr. 1992/93:387.

RIKSREVISIONEN 20 Kapitalférvaltning i tider av kraftiga virdeférandringar



2.1

2.1.1

Atta stiftelsers kapitalférvaltning i tider
av kraftiga vardeférandringar

Bakgrund

Den 6vergripande fragestallningen ar om kapitalférvaltningen, givet
planerade ataganden och utbetalningar, har hanterats pa ett kvalificerat

satt. Granskningen inriktas pa beredskapen infor samt hanteringen av
kapitalférvaltningen i tider av kraftiga vardeférandringar. Riksrevisionen
redovisar i detta kapitel en sammanfattande bedémning fér varje granskad
stiftelse i fraga om beredskapen infér och dndamalsenligheten i hanteringen av
kapitalférvaltningen under en period med kraftiga vardeférandringar.

Revisionsfragor
Revisionsfragor som besvaras i detta kapitel ar:

Har stiftelserna i sin kapitalférvaltning haft en god beredskap att hantera en
period med kraftiga virdeforindringar?

Bedomningskriterier i sammandrag:

e Strategin ar tydlig och anpassad efter stadgar, kapitalkrav, utdelningsmal
och livslangd.

e Styrelsen faststiller strategi inklusive avkastningsmal och risklimiter
samt stiftelsen genomfér ALM-analyser eller motsvarande.

* Formaga att leva upp till utfista eller malsatta anslagsnivaer.

® Beslutsorgan har relevant kompetens inom kapitalférvaltning.

* Relevant beslutsordning och delegering samt rapportering.
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Har stiftelserna i sin kapitalférvaltning under en period med kraftiga
virdeforindringar beslutat och agerat pad ett dndamadlsenligt sitt?

Bedomningskriterier i sammandrag:

Stiftelsen féljer utvecklingen pa kapitalmarknaden.

Stiftelsen agerar och beslutar med anledning av utvecklingen
med hinsyn till strategi, placeringspolicy, risknivéer, kapitalkray,
avkastningsmal och utdelningsataganden.

De atta granskade stiftelserna har olika livslangd, avkastningsmal och
avkastningsutfall for den studerade perioden 2004 till 2008. Stiftelserna har
ocksa olika strategier, placeringspolicy och utdelningsataganden®. Genom
att férutsattningarna varierar kan man inte anvanda uppnadd avkastning
som ett enkelt matt pa effektivitet.

Tabell 1: Genomsnittlig arlig avkastning 2004 — 2008 respektive 2008 jimfért med
avkastningsmal®®

Stiftelse Livslangd Genomsnittlig  Arligtavkast- Avvikelse Avkastning
t.o.m. arlig avkastning ningsmal mot mal 2008
2004—2008

Chalmers Obegrinsad 5,4 % 5,7% -03% -128%
KK-stiftelsen Obegrinsad 8,2% 5,5% 2,7% -23,0%
Riksbankens Obegrinsad 5,0 % 5,5% -05% -18,4%
Jubileumsfond

Ostersjostiftelsen Obegransad 3,0% 55% -25% -475%
MISTRA 2020 ET 5,6 % ET -19,1%
Strategisk 2025 6,3 % 5,5% 0,8 % -9,6%
Forskning SSF

STINT 2022 5,4 % 4,9 % 0,5 % -7,7%
Vardalstiftelsen 2012 4,5% -14,8%

25
26

Se dven ordlista

1. Avkastningsmalet varierar mellan stiftelserna, och definitionerna av mélen finns beskrivna mer
i detalj per stiftelse i underlagsrapporten fran konsulten. Avkastningsmal som beslutats realt har
i tabellen ovan inflationsjusterats. Vardalstiftelsen har inget faststillt avkastningsmal. 2. MISTRA
saknar tillforlitliga uppgifter om avkastningen i totalportféljen fér 2004, varfér en genomsnittlig
arlig avkastning fér perioden 2004—2008 inte har kunnat beriknas. 3. Fér stiftelser som inte har
en obegrinsad livslangd anges den planeringshorisont som férelag vid ingangen av 2008.
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2.2

2.2.1

Chalmers

Kapitalets marknadsvirde och avkastning 2004 — 2009 fér totalportféljen,
andamal samt livslangd:

2004 2005 2006 2007 2008  2009*
Avkastning, %, 9,9 15,8 13,1 34 -128 98
Marknadsvirde, mkr 2 340 2627 2 807 2752 2318 2507

Andamalsparagraf:

Stiftelsen Chalmers tekniska hégskola har till andamal att som ensam agare till
Chalmers tekniska hégskola aktiebolag, i fortsittningen bendmnt Chalmers, verka fér
att detta bolag inom tekniska, matematiskt-naturvetenskapliga och dirmed samhérande
vetenskaper bedriver utbildning och forskning p4 en internationellt hég niva, att verka
for att bolagets resurser utnyttjas effektivt for att uppna detta dndamal samt, att som

en uppdragsgivare till Chalmers, inom ramen fér tillgingliga medel, finansiera uppdrag
som stiftelsen bedémer vara av virde fér Chalmers.

Livslingd: obegrinsad

*Per 2009-09-30

Bedémning av god beredskap

Stiftelsen har omfattande dtaganden som &gare av hogskolan Chalmers AB¥,
som dven inkluderar att garantera hogskolans pensionsataganden.

Stiftelsen bedoms ha haft en vélutvecklad metod fér riskhantering.
Stiftelsen genomférde I6pande sé kallade ALM-analyser?® och kombinerade
dessa med kénslighetsanalyser for tillgdngsslagen. Vidare hade stiftelsen
tydligt formulerat den riskniva som ska efterstravas. Den hade en tydlig
referensportfolj och ett tydligt mandat for taktisk allokering. Det fanns ett
erfaret kapitalutskott, relevant rapportering och vl definierade roller och
ansvar. Placeringspolicyn holl en hég niva som styrdokument.

Det finns inget specifikt krav pa niva for de anslag som betalas ut,
vilket mojliggor for stiftelsen att variera anslagsnivan i férhallande till
gdllande ekonomiska forutsattningar. Detta innebar en handlingsfrihet och
underlattar fér god beredskap.

Chalmers gor ALM-analyser och har tydliga risknivder samt en vil fungerande
beslutsordning och relevant rapportering till styrelsen. Riksrevisionens
sammantagna bedémning dir att stiftelsen hade en god beredskap for en period
med kraftiga virdefordndringar.

27 Stiftelsen Chalmers gor arliga utbetalningar av anslag till Chalmers Tekniska Hogskola AB.

28 En ALM- analys (Asset Liability Modelling) 4r ofta grund for val av strategier och kan innefatta

simulering av olika scenarier .
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Bedémning av dndamadlsenlig hantering

Stiftelsen klarade de kraftiga virdeférandringarna relativt bra genom ett
aktivt agerande i riskhanteringen. Stiftelsen sénkte under 2007 och 2008 sin
aktieexponering. Omallokeringen visar att man justerade sin riskniva under
en period da osikerheten pa aktiemarknaden ckade. Stiftelsens riskniva lag
inom uppsatta malsittningar. Avkastningen overtraffade jaimforelseindex
for de bada studerade perioderna. Avkastningen var i narheten av
avkastningsmalet fér den samlade perioden 2004 till 2009.
Finansinspektionens dndrade antaganden for 2008 avseende tryggande
av pensionsutfistelser ledde till generella upprikningar av pensionsskulder.
Dessa upprikningar utldste en garanti stiftelsen gett till forman for
pensionsatagandet vid Chalmers AB. Stiftelsen gav pa grund av garantin
ett ovillkorat aktiedgartillskott till bolaget fér att ticka den uppriknade
pensionsskulden. Denna atgérd tillsammans med den negativa avkastningen
under 2008 paverkade stiftelsens egna kapital negativt.
Vid utgangen av 2009 var det egna kapitalet endast cirka en och en
halv ganger stérre &n stiftelsens stadgeenliga kapitalkrav, det vill siga
stiftelsekapitalet. Stiftelsen behéver salunda tillvixt av sitt férvaltade
kapital — till exempel genom aktieplacering — men har inte tillrackligt
stor kapitalbas for att tillata stora fluktuationer i virdet pa de férvaltade
tillgadngarna.? Riksrevisionen har fatt information om att de kvarvarande
pensionsitagandena ses dver i syfte att finna alternativ for att minska risken
for stiftelsen.

Stiftelsen beslot 2007 och 2008 att scinka aktieexponeringen. Risknivan ldg inom
uppsatt malsdttningar. Riksrevisionens sammantagna bedémning dr att stiftelsen
har agerat dndamdlsenligt under 2008.

29 Vid utgéngen av 2009 uppgick det egna kapitalet till cirka 1,6 miljarder kronor, vilket kan
jamféras med stiftelsens stadgeenliga kapitalkray, i realt virde, cirka 1,1 miljarder kronor.
Stiftelsen behéver salunda tillvixt av sitt férvaltade kapital.
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2.3

2.3.1

KK-stiftelsen

Kapitalets marknadsvirde och avkastning 2004 — 2009 fér totalportféljen,
andamal samt livslangd:

2004 2005 2006 2007 2008 2009+
Avkastning, % 20,7 29,6 24,0 -06 -230 28,4
Marknadsvirde, mkr 5457 6 554 7 654 7356 5152 6328

Andamalsparagraf:
Stiftelsen, vars bendmning skall vara Stiftelsen fér kunskaps- och kompetensutveckling,
har féljande dndamal:
a) Stéd till kunskaps- och kompetensutbyte mellan & ena sidan néringslivet
och & andra sidan universitet, hégskolor och forskningsinstitut.
b) Finansiering av forskning vid mindre och medelstora hégskolor samt nya
universitet, som tillkommit efter stiftelsens bildande, inom sirskilda profilomraden.
c) Frimjande av informationsteknik.
Livsldngd: obegrinsad

*Per 2009-09-30

Bedémning av god beredskap

Stiftelsen har haft en god avkastning flera &r med en tydlig aktiestrategi.
Avkastningsmalet uppnaddes med god marginal och en viktig faktor har
varit exponeringen pa den svenska aktiemarknaden. Stiftelsen hade genom
en betydande kapitaltillvaxt, dven under tidigare &r, skapat ett samlat kapital
som med stor marginal 6verstiger det ursprungliga stiftelsekapitalet.

Vid ingangen av 2008 fanns det inte en genomférd ALM-analys eller
liknande om vilken riskniva och vilket avkastningsmal som krivdes for att
infria planerade dtaganden om utbetalning. Stiftelsen hade inte definierat
nagon riskniva utdver att ange de minsta respektive hégsta andelarna
vid férdelning mellan aktier och rintebirande virdepapper. Stiftelsens
strategiska allokering med en hég aktieandel i totalportféljen bedémer vi
utgjorde en hogriskstrategi, vilket férstarktes av att den var koncentrerad till
svenska aktier.

Placeringspolicyn var inte tillrackligt tydlig i fraga om riskniva och
mandat till férvaltaren. Styrelsen hade delegerat ett mandat med stor
frihetsgrad till forvaltaren, som hade lang och erkind erfarenhet av
kapitalférvaltning. Detta innebar dock ett stort personberoende.

Styrelsens uppféljning av kapitalférvaltningen skedde endast fér delarna
av portféljen och inte for det férvaltade kapitalet som helhet. Det saknades
en oberoende granskningsfunktion och utvardering av kapitalférvaltningen.
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Stiftelsen hade en tidigare framgangsrik aktiestrategi. En aktiestrategi stdller
krav pd beredskapen. Stiftelsen gjorde inte ALM-analyser eller liknande och hade
delegering till férvaltare utan tillriicklig uppfélining och rapportering till styrelsen.
Riksrevisionens sammantagna bedomning dr att stiftelsen inte hade en god
beredskap under 2008.

Bedémning av dndamadlsenlig hantering

Avkastningen hade tidigare varit hog for att under 2008 falla kraftigt. Under
2009 hade den svenska aktiemarknaden och stiftelsen en positiv avkastning
och aterhamtade en del av nedgéngen fran 2008.

Under sommaren 2008 ansag stiftelsen att risknivan var fér hog och
andrade placeringspolicyn for att tillata en hégre ranteandel och for att
tillata investeringar i flera tillgangsslag for att darigenom mojliggora en
stérre riskspridning. Stiftelsen arbetade med och genomférde senare under
hésten 2008 en rad andra atgérder for att identifiera risker och férbattra
riskhanteringen inom kapitalférvaltningen.

Stiftelsen genomférde under 2009 en ALM-analys. Analysen visade att
det arliga dtagandet — utdelningen till forskningen — hade satts for hogt for
att kunna uppnéas med rimliga risker. Stiftelsens planerade ataganden ses
6ver enligt information som Riksrevisionen tagit del av.

Stiftelsen har fljt sin strategi under perioden med kraftiga
vardefériandringar och inte tvingats tvangsrealisera tillgangar. Stiftelsen
agerade aktivt genom att ge utrymme fér en hogre rinteandel och en lagre
riskniva i portfsljen, och man arbetade med atgérder kring riskhantering och
ALM-analys.

Styrelsen ansdg under 2008 att risknivén var foér hég och dndrade
placeringspolicyn for att majliggora riskspridning. Riksrevisionens sammantagna
bedémning dr att stiftelsen har agerat dndamadlsenligt under 2008.
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2.4

2.4.1

Riksbankens Jubileumsfond

Kapitalets marknadsvirde och avkastning 2004 — 2009 fér totalportféljen,
andamal samt livslangd:

2004 2005 2006 2007 2008 2009%*

Avkastning, % 11,0 21,2 13,4 2,7 -184 19,2
Marknadsvirde, mkr 7792 9110 9977 9922 7933 9219

Andamalsparagraf:

Stiftelsen har till indamal att frimja och understédja vetenskaplig forskning med

anknytning till Sverige. Darvid skall gilla

— att verksamheten skall ges en betydande flexibilitet och att i princip inte nagot
forskningsomrade skall vara uteslutet fran méjligheten att erhalla bidrag fran
stiftelsen, men

— att féretrade skall ges at forskningsomraden, vilkas medelsbehov inte 4r sa val
tillgodosedda p& annat satt,

— att stiftelsens medel speciellt skall anvindas fér att stédja stora och langsiktiga
forskningsprojekt,

— att nya forskningsuppgifter, som kriver snabba och kraftiga insatser, dirvid sarskilt
uppmirksammas,

— att stiftelsen skall verka for att frimja kontakter med internationell forskning, samt

— att stiftelsens medel inte skall tas i ansprak fér inrittande av permanenta tjanster. Om
s& befinns lampligt, skall dock till stiftelsens verksamhet kunna knytas forskare fér sa
lang tid att stédet fran stiftelsen far karaktaren av livstidsstipendium.

Livsldngd: obegriansad

*Per 2009-09-30

Bedomning av god beredskap

Placeringspolicyn hade hog kvalitet, och det fanns vildefinierade roller och
ansvar inom kapitalférvaltningen. Férvaltarna hade tydliga mandat och en val
fungerande investeringsprocess. Kapitalférvaltningen hade en relativt stor
organisation med fyra erfarna forvaltare. Det fanns salunda forutsittning for
en rimlig riskhantering och kvalitet i redovisningen av avkastning och risk.

Stiftelsen arbetade med ett uppsatt mal om ekonomisk buffert och
regelbundna stresstester. Den hade en god kapitalisering bland annat till
foljd av en god historisk avkastning, en val formulerad strategi och en
diversifierad portfslj. Det fanns en balanserad riskniva i strategin.

Stiftelsens stresstester och de I6pande analyser och bedémningar som
gors i férvaltningsorganisationen och finanskommittén ar en rimlig alternativ
niva pa analyser i forhallande till en fullstandig ALM-analys. De utférda
stresstesterna inkluderade kanslighetsanalyser av hur en kraftig nedgéng i
marknadsvirdena i delportféljer och totalportféljen skulle paverka stiftelsens
kapital och uthallighet att dela ut anslag.

Stiftelsen hade en balanserad risknivd och vildefinierade roller mellan styrelse
och férvaltare. Stiftelsen genomforde regelbundna stresstester. Riksrevisionens
sammantagna bedémning dir att stiftelsen hade en god beredskap for en period
med kraftiga virdefordndringar.
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Bedémning av dndamdlsenlig hantering

Stiftelsen hade en god grundstrategi med en vildiversifierad portfsl;.
Stiftelsen behovde inte tvangssilja tillgdngar under 2008. For att sékra
uthalligheten justerades anslagsnivan ned. Detta ar ett satt att sikra
kapitalet och dven ett relevant resultat av gjord uppféljning av matchning
mellan ataganden och tillgédngliga medel.

Stiftelsen hade en vl fungerande process for férdelning av arbetet
mellan férvaltare och finanskommitté. Detta bidrog till att aktiviteten i
styrelsen och finanskommittén inte var hégre under perioden an normalt.

Stiftelsen anviande inte komplexa finansiella instrument under 2008,
aven om policyn tillat detta. Genom att stiftelsen medvetet inte gjorde
placeringar i instrument med komplicerad struktur hade stiftelsen inte
instrument med en oklar riskniva.

Genom den goda kapitalbas som stiftelsen har bedémer vi att stiftelsen
kunde ha en relativt hog andel aktier och kortsiktigt klara svingningar i
kapitalet. Detta och ett flexibelt men tydligt mandat gjorde att stiftelsen
kunde utnyttja affirsmojligheter som uppstod under den aktuella perioden
med kraftiga vardeférandringar.

Fér att sdkra uthdlligheten i utbetalningar justerade stiftelsen ned nivdn pa
dgtaganden om anslag/utbetalningar. Riksrevisionens sammantagna bedémning
dr att stiftelsen har agerat dndamalsenligt under 2008.

Ostersjostiftelsen

Kapitalets marknadsvarde och avkastning 2004 — 2009 fér totalportféljen,
indamal samt livslangd:

2004 2005 2006 2007 2008 2009*

Avkastning, % 28,0 33,7 28,5 0,8 —475 28,0
Marknadsvirde, mkr 4429 5715 7138 6958 3 455 4165

Andamalsparagraf:

Stiftelsen, vars benimning skall vara Stiftelsen fér forskning inom omraden med
anknytning till Ostersjéregionen och Osteuropa, har till indamal att stédja forskning
och utbildning med denna inriktning vid en ny struktur fér hégre utbildning i sédra
Stockholmsregionen utan begrinsningar till vissa discipliner.

Livsldngd: obegrinsad

*Per 2009-09-30
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2.5.1

Bedémning av god beredskap

Stiftelsen har uppnatt ett bra forvaltningsresultat under en lingre period. En
viktig faktor har varit den stora exponeringen pa aktiemarknaden. Stiftelsen hade
genom en betydande kapitaltillviaxt uppnatt ett kapital som med mycket stor
marginal Sversteg och fortfarande &verstiger, det ursprungliga stiftelsekapitalet.

Stiftelsen har de senaste tio aren kunnat dela ut stora anslag till
Sédertdrns hogskola. Stiftelsens anslagsniva har successivt 6kat under en tid
med bérsuppgang.

Stiftelsen har ingen begransning av sin livslangd. Stiftelsen har en
tydlig aktiestrategi och salunda en lang placeringshorisont.3* Den valda
strategin kan mycket val langsiktigt ge den basta avkastningen men innebar
dock en risk for att kapitalet kunde komma att minska kraftigt i varde vid
en kraftig bérsnedgang. Detta intraffade under perioden kring 2008 med
kraftiga virdeférandringar, da kapitalet i stort sett halverades. Under 2009
aterhdmtades en del av nedgangen fran 2008.

Utover placeringar i bérsnoterade bolag ingar en relativt stor andel
placeringar i onoterade bolag i den strategiska aktieallokeringen. Onoterade
bolag har ofta hégre risk an placeringar i noterade bolag och kraver oftast ett
aktivt 4gande. De onoterade aktierna dr ocksa mindre likvida genom att de
ofta dr svarare att sdlja an aktier noterade pa bérs.

Stiftelsen riskerade inte sitt ursprungliga stiftelsekapital genom den
kraftiga bérsnedgéangen da en mycket stor buffert byggts upp genom den
tidigare framgangsrika aktiestrategin.

En ckad beredskap for att pa ett betryggande sitt forvalta sitt samlade
kapital kunde ha uppnatts genom en bittre riskhantering. Stiftelsen hade
inte genomfért en ALM-analys eller ett stresstest av risker i portféljen pa
kort och medellang sikt fore eller under 2008. Dessa analyser hade inte
kunnat forutse de kraftiga vardeférandringar som skulle komma, men de
hade kunnat visa pa sviangningarna i viarde och utdelning en ren aktiestrategi
skulle kunna innebara.

| granskningen noterades att vid ingangen av 2008 fanns bland annat
féljande brister; placeringsdelegationen fattade I6pande affarsbeslut snarare
an att vara ett radgivande och kontrollerande organ, det saknades risklimiter
i placeringspolicyn, stiftelsen var beroende av nyckelpersoner och det

30 Ostersjostiftelsen har sedan ar 2000 féljt en aktiestrategi, vilket bland annat motiveras med
stiftelsens eviga perspektiv. Placeringshorisonten ir 10 ar, och avkastningskravet 4r 4 % realt
arligen. Sedan strategin implementerats (ca 10 &r) har en genomsnittlig rlig real avkastning om
5,5 % uppnatts. Ostersjéstiftelsen framhaller att en langsiktig aktiestrategi med investeringar i
virdeaktier féljer vissa medvetna val, bl.a. i fraga om riskhantering. Den langsiktiga risken halls
enligt denna strategi om man konsekvent féljer sin strategi och inte gor avsteg fran den vid
upp- och nedgangar i marknaden. Férvaltningsmodellens riskhdnsyn grundas saledes p4 att
férvaltningen alltid och konsekvent utan undantag ska félja — inte séka motverka effekterna av —
marknadens svingningar.
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saknades en ALM-analys med stresstest eller liknande. Ovriga faktorer som
har vagts in i bedémningen av beredskapen ar den héga risk i férvaltningen
som cirka 8o i procent noterade aktier och cirka 15 procent i onoterade bolag
innebar.

Stiftelsen hade en tidigare framgangsrik aktiestrategi. En aktiestrategi stdller
krav pd beredskapen. Stiftelsen gjorde inte ALM-analyser med stresstester eller
liknande och saknade tydliga risklimiter samt hade brister i beslutsordningen.
Riksrevisionens sammantagna bedomning dr att stiftelsen inte hade en god
beredskap under 2008.

Bedémning av dndamdlsenlig hantering

Stiftelsen har gjort vissa riskfyllda investeringar som legat i utkanten av den
rena aktiestrategin, sdsom investeringar i aktiecertifikat och amerikanska
kommunobligationer. Dessa investeringar har i hog grad bidragit till att
forvaltningsresultatet fér 2008 blev betydligt sémre an aktiemarknadens
utveckling.

Ostersjsstiftelsen har behallit sin aktiestrategi under 2008 och 2009.
Stiftelsen har sjilv identifierat att svingningarna i virdet pa det férvaltade
kapitalet dr problematisk. Stiftelsens styrelse har darfér 2009 beslutat att
inféra en placeringsmodell for att minska svingningarna i virdet av det
forvaltade kapitalet med syfte att sikra en del av uppgéngen i goda tider och
kunna investera i aktier i mindre goda tider.

Ostersjostiftelsen gér sjalv bedémningen att investeringar i onoterade
bolag stller stora krav pa ett aktivt 4gande och sarskilt under en period med
kraftiga vardeférandringar. Stiftelsen har under 2009 beslutat att reducera
antalet onoterade bolag i portféljen. Denna férandring ar enligt stiftelsen
motiverad av att de bedémer att tidpunkten ar lamplig f6r avyttring av vissa
bolag.

Stiftelsen har under 2009 vidtagit atgarder for att stirka sin organisation,
internkontroll och riskhantering. En 6versyn och utvirdering av stiftelsens
placeringsstrategi, avkastningsmal och placeringspolicy har genomférts. En
ny placeringspolicy har antagits av styrelsen i december 2009.

Stiftelsen har f6ljt sin grundstrategi och inte tvingats att tvangsférsilja
tillgangar vid ett ekonomiskt oférdelaktigt tillfille for att fullfélja sina
ataganden om att utdela forskningsmedel. Vidare har stiftelsen arbetat med
atgarder kring organisation, riskhantering och intern kontroll samt haft hog
aktivitet i sina beslutsorgan. Riksrevisionens bedémning dir att stiftelsen i dessa
avseenden har agerat dndamdlsenligt under 2008.

Den féreskrift som meddelas i stadgarna om formégenhetsférvaltningen
sager att féormogenheten ska forvaltas pa ett betryggande satt genom att
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riskerna begransas och méjligheterna till god avkastning tillvaratas. Med
formoégenhet avses det samlade kapitalet. Enligt Riksrevisionens mening

ir ett vasentligt budskap i denna féreskrift att tryggheten i stiftelsernas
placeringar 4r en faktor som véger tyngre dn mojligheten till vardestegring?'.

Det framgar av granskningen att framfor allt avkastning i form av
férmoégenhetstillvixt har prioriterats av Ostersjéstiftelsen sedan 1999. Under
2008 och 2009 var placeringarna cirka 8o i procent noterade aktier och cirka
15 procent i onoterade bolag.

Fragan ar om stiftelsens prioritering av formégenhetstillvéxt ar i
dverensstimmelse med den foreskrift som meddelas i stadgarna om
betryggande placering.

Vid denna bedémning &r inte bara stadgans féreskrifter av betydelse.

Av betydelse ar dven den omstandigheten att det var cirka 8o procent

aktier i den till stiftelsen tillskjutna formoégenheten vid stiftelsens bildande.
Féreskrifterna i stadgarna maste emellertid anses viga tyngre. Prioriteringen
av formaogenhetstillvaxt kan darfor inte sta i 6verensstimmelse med den i
stadgarna meddelade f6éreskriften om att sakerheten i placeringarna ska vara
betryggande sa att riskerna begrinsas.

En inte obetydlig del av det kapitalet har varit placerat i onoterade
aktier, cirka 15 procent av den totala tillgangsportféljen. Det framgar ocksa
av styrelseprotokoll att stiftelsens ledningsorgan sirskilt under de kraftiga
virdeférandringarna 2008 agnat tid &t dgarfragor kopplade till dessa
innehav. Enligt uppgift 4r féretradare fér Ostersjéstiftelsen ledamot i nagra
av dessa bolags styrelser. For att agera i dgarfragor kravs att stiftelsen
far gora det enligt sina dndamalsféreskrifter, till exempel att stiftelsen far
driva verksamhet i dotterbolag eller bolag i samverkan med andra. Det
kan dvervigas om Ostersjdstiftelsen inte passerat en viktig grins: limnat
renodlad kapitalférvaltning och dven bérjat bedriva verksamhet genom
att dgna sig at agarfragor i bolag, vilket inte ar i 6verensstammelse med
Ostersjéstiftelsens stadgar.

Ostersjostiftelsens tillgangar var till ca 95 procent placerade i aktier dven under en
period av kraftiga virdeforindringar. Riksrevisionens slutsats dr att 6vervigande
skdl talar for att Ostersjostiftelsen inte foljt foreskriften i sina stadgar om
betryggande formogenhetsforvaltning.3

31 Den stiftelserittsliga analysen har gjorts i samverkan med vér stiftelseexpert Henning Isoz.

32 QOstersjostiftelsen har i faktagranskningen framfért sin uppfattning att kapitalfsrvaltningen dven
2008 legat inom ramen foér stadgarnas féreskrifter. Under 2009 har stiftelsen gjort férindringar
i sitt arbetssatt vilket torde 6ka beredskapen vid kraftiga virdeférandringar och darmed minska
riskexponeringen. Exempelvis gérs nu ALM-analyser och stresstester och stiftelsen har infért en
rebalanseringsstrategi och risklimiter.
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2.6 MISTRA

Kapitalets marknadsvirde och avkastning 2004 — 2009 fér totalportféljen,
andamal samt livslangd:

2004 2005 2006 2007 2008 2009*
Avkastning, % ET** 20,4 5,9 2,9 -19,1 13,6
Marknadsvirde, mkr 3 220%* 3631 3 607 3529 2743 2900

Andamalsparagraf:

Stiftelsen, vars benamning skall vara Stiftelsen fér miljostrategisk forskning, har till
indamal att stédja forskning av strategisk betydelse fér en god livsmiljs. Stiftelsen
skall frimja utvecklingen av starka forskningsmiljéer av hégsta internationella klass
med betydelse fér Sveriges framtida konkurrenskraft. Forskningen skall ha betydelse
for l6sandet av viktiga miljsproblem och fér en miljdanpassad samhillsutveckling.
Méjligheterna att uppna industriella tillimpningar skall tagas till vara.

Livslangd: till ar 2020

*Per 2009-09-30

Jamforelseindex for 2004. Marknadsviirdet for 2004-12-31 dr indikativt och behdftat med stor
oscikerhet, framst géllande virdet pd de rintebdrande placeringarna.

2.6.1  Beddmning av god beredskap

Stiftelsen far forbruka sitt kapital. Kapitalforvaltningen styrs utifran en
malsittning om arliga utbetalningar av anslag fram till 2020. Stiftelsen 4r
vilkonsoliderad utifran sin malsattning. Stiftelsens strategiska portfslj med
50 procent aktieplaceringar och 50 procent rantebarande placeringar kan
med ett tiodrigt perspektiv inte betraktas som en hégriskansats.

MISTRA hade vid ingangen av 2008 en langsiktig strategi och relativt
enkel till sin utformning. Stiftelsen utfor aven ALM-analyser relativt frekvent
och de senast utférda simuleringarna av stiftelsens strategiska position
fanns tillgdngliga i bérjan av 2008.

Riksrevisionen bedémer att stiftelsen har en klar ansvarsférdelning
dir styrelsen gett finanskommittén ett flexibelt mandat att anpassa
kapitalférvaltningen. Aven om inga limiter fér avvikelse mot normalportféljen
hade angetts, fanns det i placeringspolicyn en underliggande restriktion
for risktagandet genom att andelen rantebarande tillgangar inte far
understiga fem ars anslag. Vi bedémer darmed att styrelsen gett
finanskommittén rimliga forutsattningar att anpassa férvaltningen efter olika
konjunktursvingningar.

Stiftelsen hade en balanserad strategi, gjorde ALM-analyser och hade restriktioner
for risktagande. Riksrevisionens sammantagna bedémning dr att stiftelsen hade
en god beredskap for en period med kraftiga virdefordndringar.
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2.6.2 Bedémning av dndamadalsenlig hantering

2.7

Styrelsen har gett finanskommittén ett stort handlingsutrymme i férhallande
till den faststéllda normalportféljen. Stiftelsen har hiarigenom kunnat
utnyttja sin mojlighet till taktisk allokering genom att Gvervikta mot aktier
under en period av bérsuppgang och under 2008 vervikta i rintebdrande
virdepapper

Stiftelsen har enligt Riksrevisionens bedémning en vil avvigd
tillgangsallokering som matchar stiftelsens mal. De 4taganden som man har
sex ar framat i forskningsanslag har placerats i rantebarande vardepapper.
Resterande rantemedel bér kunna placeras till ett hogre avkastningskrav och
med en hogre risk med hidnsyn till att en ldngre placeringshorisont dn sex
ar kan tillimpas. Stiftelsen gjorde en ALM-analys dven under hésten 2008,
det vill sdga nar oron fér kraftiga virdeférandringar kade. Denna analys
resulterade inte i nagra strategiska omorienteringar eller minskade anslag.

Stiftelsen har haft en samre avkastning an sitt avkastningsmal och
jamforelseindex fér perioden 2005 till och med 2008. Under 2009 skedde
en viss aterhamtning, och avkastningen lag i nivd med index men nadde
inte upp till avkastningsmalet. Stiftelsen har haft en bra sammansittning i
sin tillgangsallokering och en klar och tydlig kurs under perioden kring 2008
med kraftiga vardeférandringar. Kapitalférvaltningen har arbetat i enlighet
med sina riktlinjer.

Stiftelsen har agerat for att minska sin risknivd. Riksrevisionens sammantagna
bedémning dr att stiftelsen har agerat dndamdlsenligt under 2008.

SSF

Kapitalets marknadsvarde och avkastning 2004 — 2009 for totalportféljen,
andamal samt livslangd:

2004 2005 2006 2007 2008 2009*
Avkastning, % 9,2 21,8 10,2 2,3 -9,6 12,1
Marknadsvirde, mkr 8863 10047 10384 10064 8 662 9 345

Andamalsparagraf:

Stiftelsen, vars benimning ska vara Stiftelsen for strategisk forskning, har till andamal
att stédja naturvetenskaplig, teknisk och medicinsk forskning. Stiftelsen ska frimja
utvecklingen av starka forskningsmiljéer av hégsta internationella klass med betydelse
for utvecklingen av Sveriges framtida konkurrenskraft.

Livslangd: till ar 2025

*Per 2009-09-30
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2.7.1 Bedémning av god beredskap

Stiftelsen hade en stark finansiell stillning och klarade perioden kring 2008
med kraftiga vardeférandringar vil till f6ljd av att den hade en hég andel
rantebirande tillgangar. Stiftelsen har inget krav om livslingd men hade

en planeringshorisont fér verksamheten till a&tminstone 2025. Storleken pa
forvaltat kapital gor att det bér finns goda férutsattningar att kunna halla det
angivna utbetalningsmalet fram till 2025.

Stiftelsen bedomer att aktieplaceringar pa lang sikt kan ge hogre
avkastning jamfért med rantebirande placeringar. Aktieplaceringar sker dock
till en hégre risk, och stiftelsen hade darfér beslutat att vid varje tillfille ha
en del av kapitalet placerat i rintebdrande vardepapper och &dven i en specifik
utbetalningsportfolj. Detta minskar risken att behova avyttra tillgangar i ett
oférdelaktigt lage for att skapa likviditet.

Stiftelsen hade en vil diversifierad portfélj och en relativt hég andel
rantebarande virdepapper. Det saknades dock beslut om den strategiska
placeringen av kapital fér olika andamal och mandat fér taktisk allokering.
Eftersom den strategiska allokeringen ar viktig for stiftelsens avkastning och
risk, dr det viktigt att den strategiska allokeringen tydliggérs inom stiftelsen..

Kapitalutskottet har ett fritt mandat och kan anpassa férvaltningen
till olika marknadssituationer. Samtidigt ar det styrelsen som har det
yttersta ansvaret, och det kan ifragasattas om styrelsen inte delegerat
beslutsfattandet i alltfér stor utstrackning utan tydlig ansvarsférdelning
mellan styrelse och kapitalutskott. Fére 2008 beslutades inte ens
placeringspolicyn av styrelsen. | december 2009 beslutades om en ny
placeringspolicy som i hog grad méter de brister som anges ovan och har
stdrkt stiftelsens beredskap.

Med tanke pa storleken pa stiftelsens férvaltade kapital bor det dven
stillas hogre krav pa informationen i den |6pande manadsrapporteringen
till styrelsen for totalportféljen, till exempel information om riskmatt eller
jamférelseindex for totalportféljen. Kvartalsvis sker dock utvarderingar av
kapitalférvaltningen via en extern part som ger mer omfattande information,
vilket delvis kompenserar for bristen i manadsrapporteringen.

Stiftelsen hade en diversifierad portfolj som scikrade planerade utbetalningar.
Stiftelsen hade dock inte definierat en normalportfélj och en riskniva for
kapitalférvaltningen. Riksrevisionens sammantagna bedémning dr att stiftelsen
avseende styrelsens ansvarstagande hade en god beredskap for en period med
kraftiga virdeférindringar men att styrelsens ansvarstagande var begrdnsat.
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Bedémning av dndamadlsenlig hantering

Stiftelsen minskade sin aktieexponering fére 2008, det vill sdga innan
perioden med kraftiga virdeférandringar. Kapitalutskottet anvinde ett fritt
mandat till att ha en férsiktig strategi. Aven om omallokeringen inte var
direkt kopplad till ingdende ALM-analyser eller kinslighetsanalyser, har
styrelsen och kapitalutskottet visat prov pa ett aktivt och dndamalsenligt
agerande i tider av kraftiga vardeférandringar.

Den planerade livslangden till 2025 &r relativt Iang och stiftelsen &r
vilkonsoliderad. Mot denna bakgrund bér det kunna évervigas om ett hogre
risktagande skulle vara motiverat. .

Det &r viktigt att en tydlig langsiktig strategisk allokering tillimpas som
bade paverkar och férklarar forvaltningsresultatet. Det finns darfér férdelar
med att definiera en normalportfélj fér att inrikta denna allokering.

Stiftelsen har i sin kapitalférvaltning lyckats uppna malet om en
realavkastning om 4 procent i genomsnitt per ar for de perioder som
studerats. Avkastningsmalet har dven uppnatts med ett relativt lagt
risktagande genom att stiftelsen har haft en relativt hég andel rantebarande
tillgangar. Stiftelsens planeringshorisont och ataganden har inte behévt
revideras till foljd av de kraftiga vardeférandringarna under 2008.

Stiftelsens styrelse har under 2008 och framfér allt under 2009
genomfort férandringar och forbattrat forhallanden dér brister identifierats.
Bland annat har styrelsen tydliggjort ansvarsférdelningen mellan styrelsen
och kapitalutskottet, tydliggjort tillatna tillgangsslag och portféljlimiter per
tillgangsslag samt forbattrat rapporteringen till styrelsen.

Stiftelsen hade ett aktivt kapitalutskott och stiftelsen minskade sin
aktieexponering fore de kraftiga virdeforindringarna och arbetade med att
fortydliga rollférdelningen mellan styrelse och kapitalutskott. Riksrevisionens
sammantagna bedémning dr att stiftelsen har agerat dndamdlsenligt under
2008.
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STINT

Kapitalets marknadsvirde och avkastning 2004 — 2009 fér totalportféljen,
andamal samt livslangd:

2004 2005 2006 2007 2008 2009%*

Avkastning, % 7,9 17,4 7,0 4,2 -7,7 10,6
Marknadsvirde, mkr 764 818 815 798 690 724

Andamalsparagraf:

Stiftelsen, vars bendmning skall vara Stiftelsen for internationalisering av hogre
utbildning och forskning, har till indamal att frimja internationalisering av svensk
hégre utbildning och forskning.

Livslangd: till ar 2022

*Per 2009-09-30

Bedomning av god beredskap

Stiftelsen har valt en strategi med en Svervikt i rantebdrande vardepapper,
vilket innebér en strategi med relativt lag risk.

Stiftelsen kan justera nivan pa den arliga utdelningen av anslag och har
inget formellt krav pa livslangd. Detta talar for att stiftelsen skulle kunna
ta en relativt hogre risk i férvaltningen. Samtidigt ar stiftelsen i en fas dar
stiftelsens verksamhet narmar sig sitt slut om inte nya medel kan tillféras.
Det talar for en strategi med successivt lagre risk for att sakra stiftelsens
ataganden i verksamhetens slutfas. Dock bedémer vi att det saknas en
koppling mellan avkastningsmal och riskniva och stiftelsens strategival.
Stiftelsen borde tydligare ha analyserat om avkastningsmalet 4r ritt och
om den valda strategin ar ratt for att na avkastningsmalet. Stiftelsens
lagriskprofil, kapital och anslagsniva talar dock for att beredskapen var god.

Eftersom stiftelsen har en liten organisation med relativt begransade
resurser och specifik erfarenhet inom kapitalférvaltning, dr den enkelhet som
genomsyrar kapitalférvaltningen med innehav i fonder en fordel.

Stiftelsen har en lagriskstrategi men saknar stod for avkastningsmal och riskniva
i vald strategi. Riksrevisionens sammantagna bedémning dr att stiftelsen hade en
god beredskap for en period med kraftiga virdeforindringar.

Bedémning av dndamadlsenlig hantering

Stiftelsen har valt en lagriskprofil genom att placera en relativt stor andel
av kapitalet i rintebdrande virdepapper. Genom detta val kan en mer jaimn
avkastning och ligre svingningar i virde férvintas. Kravet pa hog aktivitet
i den taktiska placeringen av tillgangar har inte varit stort under perioden
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kring 2008 med kraftiga virdeférandringar, och stiftelsen har kunnat behalla
aktieexponeringen med lag forlust.

Det gar att diskutera om stiftelsen borde ha tagit en stérre risk da
den inte har nagot stadgeenligt krav pa livslangd eller kapitalkrav. Fér de
studerade perioderna har dock stiftelsen dvertréffat sitt avkastningsmal.

Stiftelsen har 6kat flexibiliteten i forvaltningen genom att tillata en
storre avvikelse mot normalportféljen och stérre flexibilitet i allokeringen
i aktieportféljen. Det ger stérre mojligheter for stiftelsen att anpassa
forvaltningen till olika marknadssituationer.

Stiftelsen har stirkt kompetensen i kapitalutskottet och dven férbittrat
den interna kontrollen och styrningen inom kapitalférvaltningen genom
att tydliggdra ansvar och roller. Dessutom har stiftelsen anlitat en extern
oberoende part som aterkommande utvirderar kapitalférvaltningen.

Lagriskstrategin har gjort att stiftelsen har kunnat behdlla aktieandelen utan
stora forluster. Stiftelsen har 6ppnat upp for storre flexibilitet i placeringar
framdeles. Riksrevisionens sammantagna bedomning dr att stiftelsen har agerat
dndamadlsenligt under 2008.

Vardalstiftelsen

Kapitalets marknadsvarde och avkastning 2004 — 2009 for totalportféljen,
andamal samt livslangd:

2004 2005 2006 2007 2008 2009*
Avkastning, % 14,3 22,9 10,4 -56 -148 17,5
Marknadsvirde, mkr 359 383 385 302 273 257
Andamalsparagraf:
Stiftelsen, vars benamning skall vara Stiftelsen fér vard- och allergiforskning, har till
dndamal att frimja forskning och forskarutbildning pa vardomradet samt forskning och
forskarutbildning med inriktning pa allergier och annan 6verkénslighet.
Livslangd: till ar 2012

*Per 2009-09-30

Bedémning av god beredskap

Stiftelsen var vid ingangen av 2008 i en avvecklingsfas med en

planerad normal verksamhet till 2012. Stiftelsen har 2010 inte

langre en avvecklingsplan utan séker nytt kapital i syfte att forlanga
verksamhetshorisonten. Stiftelsen har dock tills vidare fryst sina
ataganden till att stracka sig till 2012. Granskningen bygger pa stiftelsens
forutsattningar vid ingangen av och under 2008.
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Anslagsnivan i de arliga utdelningarna férhallande till det forvaltade
kapitalet &r sadan att kapitalet med stor sannolikhet kommer att
forbrukas om inte nytt kapital tillférs. Med beaktande av den relativt korta
placeringshorisonten bedémer vi att kapitalférvaltningens fraimsta mal
bor vara att sikra de ataganden som stiftelsen har fram till 2012. Stiftelsen
pabérjade under 2007 en minskning av andelen aktier i portféljen men den
var @nda relativt hég, 56 procent av de totala tillgadngarna vid ingangen av
2008.

Placeringspolicyn ger ett mycket fritt mandat. Enligt var bedémning ar
allokeringsmandatet for fritt, och den ligsta tillatna andelen i rintebarande
placeringar om 30 procent av totalportféljen borde vara hégre med
tanke pa den korta placeringshorisonten. | praktiken sker en kontinuerlig
diskussion om allokering och riskniva mellan finansutskottet och
kapitalforvaltaren, men det borde dven formaliseras i styrdokument. Den
valda tillgangsallokeringen och det fria placeringsmandatet i perspektivet
av den da planerade avvecklingen &r faktorer som vigs in i bedémningen av
beredskapen.

Stiftelsen planerade2008 for att finnas till 2012. Stiftelsen arbetar nu for att
kunna ha en lingre verksamhetshorisont. Riksrevisionens sammantagna
bedémning dr att stiftelsen hade en god beredskap for en period med kraftiga
viirdeforindringar men att den otydliga planeringshorisonten skapat oscéikerhet.

2.9.2 Bedémning av dndamadalsenlig hantering

Finansutskottet och kapitalférvaltaren har kunnat agera med ett fritt mandat
under perioden med de kraftiga vardeférandringarna. De har kunnat minska
risknivan under 2008 genom minskad aktieexponering fér att sedan 6ka
aktieexponeringen igen under 2009. Stiftelsen har haft en negativ avkastning
med ca 15 procent under 2008. Ar 2009 aterhamtades merparten av

den negativa avkastningen genom att stiftelsen bland annat ater 6kade
aktieexponeringen.

Enligt var bedomning arbetar stiftelsen med en fér hog riskniva.
Placeringshorisonten som den sag ut under 2008 var sa pass kort att det
kan forvantas att risknivan ska minska i takt med att stiftelsen narmar sig
slutet av sin verksamhet. Det 6verordnade malet borde vara att sakra medel
for kvarvarande garanterade dtaganden. For kapital utéver garanterade
ataganden kan en nagot hogre risk tas, men fragan ar anda om en sa stor
andel av kapitalet som 40 — 60 procent ska vara placerad i aktier, férutsatt
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att inga kapitaltillskott sker.s Stiftelsen har under 2008 och 2009 arbetat
aktivt med portféljen och féljt placeringspolicyn.

Stiftelsen har minskat risknivan under 2008 for att sedan 6ka aktieexponeringen
under 2009. Riksrevisionens sammantagna bedémning dr att stiftelsen har
agerat dndamdlsenligt under 2008.

33 Vardalstiftelsen har i en skriftlig kommentar framhallit att den bild granskningen ger av
stiftelsens historiska riskvillighet inte ger en rittvisande bild av situationen varen 2010.
Stiftelsens bedémning &r att dess kapitalférvaltning med ett aktieinnehav pa mellan 40 —
60 procent inte 4r utsatt for en betydande risk givet storleken pa kapitalet och de aktuella
utbetalningskraven.
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Stiftelsernas effektivitet

Bakgrund

| detta kapitel redovisas bedémningar med anledning av revisionsfraga tre
om effektivitet och ldrande. Dessa bedémningar gérs utifran analys av det
samlade resultatet av granskningen vad avser beredskap och dandamalsenlig
hantering.

Stiftelserna har gjort atskilligt sedan 2007

Den uppféljning som Riksrevisionen nu gjort visar att granskningen 2007
har haft effekt. Stiftelserna har, med referens till revisionsrapporten, vidtagit
ett stort antal tgirder for att forbittra kontrollen 6ver sin kapitalférvaltning.
| bilaga 1 redovisas kortfattat innehallet i granskningen 2007 och resultatet
av Riksrevisionens uppféljning av de atgarder som vidtagits.

Riksrevisionens rekommendationer i granskningen 2007 till de fem
granskade stiftelsers styrelser har saledes generellt mottagits positivt och
lett till en rad betydelsefulla atgarder. Battre férutsattningar har skapats
avseende strategi, organisation/styrning och rapportering i linje med
rekommendationerna i rapporten.

Under kraftig vardenedgang varierar framgangen

De atta stiftelsernas avkastning 2008 varierade hégst vasentligt, fran som
hégst en avkastning pa minus 8 procent till som lagst en avkastning pa
minus 47 procent.

Riksrevisionen ser det som viktigt att inom ramen fér en begrinsad
granskning kunna belysa majligheter och svarigheter i hanteringen av
kraftiga vdrdeférandringar.
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God beredskap infor en period med kraftiga virdefordndringar

Vad giller stiftelsernas beredskap for kraftiga viardeférandringar bedéms
sex stiftelser ha haft en god beredskap; Chalmers, MISTRA, Riksdagens
Jubileumsfond, STINT samt SSF och Vardal. Fér tva av dessa stiftelser,
SSF och Vardal, bedémer Riksrevisionen att det i vissa avseende funnits
svagheter i beredskapen. KK-stiftelsen och Ostersjéstiftelsen bedéms inte ha
haft en god beredskap.

Kannetecknande for stiftelser som bedéms ha haft en god beredskap
ar bland annat att de hade gjort ALM-analyser eller liknande som grund fér
Gversyn av sin strategi. De hade vidare strategier med antingen vervikt
eller stor andel rantebdrande placeringar, vilket ger en lagre risk, eller en
tydlig 6nskvard riskniva. | vissa stiftelser skottes riskhantering genom
|6pande kontroll av eller restriktioner for risktagande. Restriktioner kan till
exempel vara en ekonomisk buffert som ska hallas eller minsta tillatna andel
rantebdrande placeringar.

Sarskilt Riksbankens Jubileumsfond och Chalmers hade vil
genomarbetade system for att hantera kraftiga vardeférandringar, och
diarmed en god beredskap.

Nagra inslag i beredskapen hos Riksbankens Jubileumsfond

e Tydlig och styrande placerinsgpolicy

e Vil definierade roller och ansvar

e Tydligt mandat fér férvaltarna och en vl fungerande investeringsprocess
e ALM-analys i samband med strategi6versyn

* Balanserad riskniva i strategin

e Rimlig riskberedskap

e Uppsatta mal om ekonomisk buffert och regelbundna stresstester

® God kapitalisering i relation till arliga utbetalningskrav.

Nagra inslag i beredskapen hos Chalmers

e Tydlig och styrande placeringsgpolicy

e Vil definierade roller och ansvar

e Vilutvecklad metod fér riskhantering

* Lopande ALM-analyser inklusive kanslighetsanalyser for tillgangsslagen
e Tydligt formulerad riskniva som ska efterstravas

e Tydlig referensportfol]

e Tydligt mandat fér taktisk allokering

e God rapportering.

Kannetecknande f6r de tva stiftelser som bedémts ha haft en inte helt
tillfredsstillande beredskap var att de hade strategi med hog aktieandel
och att de saknade flera av de ovanstaende punkterna och dirmed
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saknade tillrickliga instrument fér god beredskap. Styrelserna beslét inte
om hégsta tillatna risk - en risklimit - och de fran styrelserna delegerade
férvaltningsmandaten var mycket stora och innefattade i sig en betydande
risk.

Andamalsenlig hantering vid kraftiga vérdeférindringar

Riksrevisionens huvudintryck ar att de granskade stiftelserna 2008 har haft
en dndamalsenlig hantering av sin kapitalférvaltning daven om det finns
inslag som ar foremal for diskussion eller ifragasattande. Flera stiftelser
agerade till exempel sankte Chalmers sin aktieexponering 2007 och till
exempel Riksbankens Jubileumsfond justerade 2008 ned sin niva pa
utbetalda anslag for att sakra uthalligheten i utbetalningarna.

Att stiftelserna i granskningen far en mer férdelaktig bedémning i
fraga om sin hantering under 2008 4n i fraga om beredskapen fér kraftiga
virdeférandringar hér samman med att stiftelser som kan félja sin strategi,
eller huvuddragen i den, utan att tvangsforsilja aktier vid en tidpunkt da de
ir lagt virderade p& marknaden virderats positivt.

Atgirder som begrinsat forlusterna

e Stiftelser med en vl differentierad tillgangsportfslj har, som kan
férvantas, mer begriansade foérluster under 2008 in stiftelser med en
overvikt for aktier.

e Stiftelser som haft en strategi med lag risk eller som viktat om
innehavet till forman for rintebirande papper eller som gjort andra
riskreducerande atgarder kannetecknas av lagre forluster 2008 dn 6vriga
stiftelser.

e Stiftelser som gett finanskommittén och férvaltningen ett val definierat
och samtidigt betydande handlingsutrymme tycks ha en flexibilitet
i forvaltningen bl.a. tidiga omallokeringar i tillgangsportféljen som
bidragit till att reducera forlusterna.

Betydande skillnader i atervinningen av férlorat kapital delvis under 2008
och under 2009 tyder pa att stiftelser som haft goda férutsittningar eller
som haft en sirskild kompetens i detta avseende har haft en avsevird relativ
fordel. Intrycket fran granskningen &r att nagra stiftelser med egenférvaltning
har har haft en styrkeférdel.

Riksrevisionens uppfattning &r att de stiftelser som ser behovet av en
starkare beredskap eller mer andamalsenlig hantering i tider av kraftiga
vardeférandringar bor diskutera och dra lardom av de framgangsviagar som
redovisats av andra stiftelser.
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Méjligheter till effektivisering och lirande

Tabell 2 ger en bild av kapitalets storlek vid slutet av 2007 och 2008 samt
den 30 september 2009. Redovisningen av kapitalférluster och atervunna
forluster ar dock endast indikativ, eftersom hiansyn inte har tagits till in- och
utbetalningar. Férandringen i kapitalet bestar av bade virdeférandringar och
kassafléden. Redovisningen i tabellen bygger pa det forenklade antagandet
att kassafléden med in- och utbetalningar i stort sett varit desamma
under de ar vi analyserat. Tabellen ger saledes endast en indikation pa
storleksordningen av kapitalférluster och atervunna férluster.

Tabell 2: Det férvaltade kapitalets marknadsvirde (mnkr) fére, under och efter perioden
med kraftiga vardeférandringar samt uppskattad negativ avkastning 2008 (mnkr) och
uppskattade atervunna férluster 2009 (mnkr och % av 2008 ars férlust)

Stiftelse Kapital  Kapital Kapital Uppskattad  Atervunna férluster
07-12-31 08-12-31 09-09-30 kapitalférlust per 2009-09-30,
20083 uppskattning

Chalmers 2752 2318 2507 434 189 44 %
KK-stiftelsen 7 356 5152 6328 2204 1176 54 %
Riksbankens 9922 7933 9219 1989 1286 55%
Jubileumsfond

Ostersjsstiftelsen 6958 3455 4165 3503 662 19%
MISTRA 3529 2743 2900 786 157 20 %
Strategisk 10 064 8 662 9 345 1402 683 49 %
Forskning SSF

STINT 798 690 724 108 34 31%
Vardalstiftelsen 302 273 257 29 16 55%
Totalt 41 681 31226 35 445 10 455 4229 40 %

Av tabellen framgar att samtliga granskade stiftelser hade ett patagligt
lagre kapitalvirde efter 2008 an aret innan. De atta stiftelsernas samlade
kapital uppgick 2007 till 41,7 miljarder kronor, 2008 till 31,2 miljarder kronor

och 200g9 till 35,5 miljarder kronor. Som mest férlorade en stiftelse under

2008 uppemot hilften av sitt kapital. Som minst férlorade tre stiftelser
uppskattningsvis en tiondel av sitt kapital. Uppskattningen tyder pa att
de granskade stiftelserna hade en samlad kapitalférlust under perioden

kring 2008 pa 10 miljarder kronor. Grovt uppskattat kunde 4 miljarder

kronor atervinnas under de tre férsta kvartalen 2009. Férutsattningarna

och férmagan att under 2009 atervinna kapital synes ha varierat kraftigt.
Tre stiftelser har &tervunnit hiften eller mer av det férlorade kapitalet. Tva
stiftelser har atervunnit en femtedel.

34 Med kapitalférlust avses minskning av kapitalets varde.
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Om alla stiftelser skulle ha hanterat situationen kring 2008 som de
jamforelsevis mest framgangsrika ar forbattringspotentialen flera miljarder
kronor, enligt &verslagsberdkning. Aven om det inte 4r realistiskt att alla
stiftelser utvecklar samma goda férmaga som de mest framstaende, visar
berakningen att stiftelserna har goda skal att lara av framgangsrika exempel.

Strategier som innebir att en stiftelse inte har nagot sarskilt skydd
for sitt kapital i tider av bér ifragasittas. En kapitalférvaltning utan nagra
riskbegransningar, dar verkningar av kraftiga vardeférandringar tillats drabba
kapitalférvaltningen fullt ut, &r enligt Riksrevisionen inte en god avvagning
mellan risker och avkastning. God beredskap for kraftiga vardeférandringar
bor enligt Riksrevisionen innebara att styrelsen faststaller hogsta tillatna risk
i kapitalférvaltningen, det vill sédga en risklimit.

Riksrevisionen vill samtidigt framhalla att det i stiftelser med mycket
lang planeringshorisont, beroende pa férutsattningarna sasom tillgang till
egen forvaltningskompetens, bor finnas utrymme for aktiestrategier som
ger den langsiktigt basta avkastningen. De granskade stiftelser som hade
tydliga aktiestrategier som gett hog avkastning i goda tider kan sannolikt
férvanta sig god avkastning i ett mycket lang perspektiv. Dock bor de dven ha
verkningsfulla metoder for att reducera riskerna infér och i tider med kraftiga
vardeférandringar.

Riksrevisionens bedémning ar att det finns potential att minska
kapitalférluster vid indikationer pa kraftiga virdeforidndringar. Stiftelsernas
styrelser och ledning bor darfér ta vara pa erfarenheterna fran framgéangsrika
exempel. Det finns goda argument for att styrelsen bland annat ska faststilla
hogsta tillatna risk i kapitalforvaltningen, det vill séga en risklimit.

Styrelser kan behéva precisera sina uppgifter

Styrelsen ar stiftelsernas hogsta organ. Stiftelsernas styrelser beslutar, inom
ramen for stiftelsernas stadgar, sjalvstandigt om riktlinjerna fér hur kapitalet
ska foérvaltas. Styrelsen beslutar ocksa sjilvstandigt hur kapitalférvaltningen
ska organiseras. Ansvaret for kapitalforvaltningen stannar dock enligt
stiftelselagen alltid ytterst hos styrelsen oavsett hur stiftelsen dr
organiserad.®

35 2 kap. 3§ jfr. 4 § stiftelselagen (1994:1220).
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3.5.1  Finanskommitténs roll och handlingsutrymme

Av granskningen framgar att flera stiftelser har en val genomtankt
organisation for sin kapitalférvaltning, tydlig ansvarsférdelning och goda
rutiner for intern kontroll. | flera andra stiftelser finns dock en svaghet som
hér samman med att finanskommittén har dubbla eller tredubbla roller.
Det forekommer att finanskommittéer fattar bade strategiska och operativa
beslut samtidigt som de férutsiatts ha en kontrollerande och 6vervakande
funktion i relation till kapitalférvaltningen. Denna situation skapas genom
att placeringsreglementen antingen inte beslutats av styrelsen eller ar

sa allménna till sitt innehall att de i praktiken innebar en langtgaende
delegering till understillda organ.

Granskningen visar saledes att det férekommer att finanskommittén tar
éver funktioner dels fran styrelsen som rér avkastningsmal, strategier och
principer for allokering av tillgangar, dels samtidigt fran férvaltaren avseende
beslut om allokeringar, val av tillgangsslag och enskilda investeringar i till
exempel fonder eller aktier. Den beskrivna arbetsmodellen grundas pa stor
tillit till en eller ett fatal sakkunniga som ges en betydande frihet att sjalva
avgora vilket risktagande de anser befogat for att nd en god avkastning.

En s&dan ordning bortser fran grundlidggande principer fér hur uppgifter
och ansvar bor férdelas och det virde en arbetsférdelning kan ha for att
uppratthalla en betryggande kontroll av stora ekonomiska varden. Det dr en
s.k. operativ risk att ett och samma organ tillats ha ett starkt inflytande éver
de flesta funktioner som rér kapitalférvaltningen.

Allmant sett kan generell delegation eller koncentration av
savil strategiska som operativa uppgifter till ett och samma organ
ifragasattas. Dubbelroller betyder i realiteten att en del av syftet med
placeringsreglementen och arbetsordningar urholkas eller helt forsvinner
och att ansvaret blir oklart och darmed kan vara svart att utkrava.

Att stiftelser med smé kanslier kan anse sig ha svart att helt tillgodose
alla krav pa intern kontroll, motséger inte behovet av en 6versyn. De stora
belopp som hanteras av kapitalférvaltningen och de risker vid hanteringen
som finns motiverar en organisering som innehaller tydliga kontroller och
en klar och rimlig ansvarsférdelning mellan styrelse, finanskommitté och
forvaltare.

Granskningen visar emellertid samtidigt att ett betydande
handlingsutrymme f6r personer med sarskild kompetens att forvalta kapital
i tider av kraftiga virdeforidndringar ofta har frimjat effektiviteten. Det géller
ledaméter i finanskommittéer saval som kapitalférvaltare och de uppgifter
de tilldelats. Samtidigt 6kar behovet av uppféljning och kontroll och att
nyckelpersonernas bedémningar och beslut &r val avvagda med tanke pa
de risker som tas och som ska vara férenliga med stiftelsens uppgift och
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malsattning. Granskningen har klargjort att avkastningen pa stiftelsernas
kapital aren kring 2008 har varierat hogst visentligt. Bedomningen ar att ett
begrinsat antal nyckelpersoners inverkan pa resultatet varit avseviard som en
foljd av det handlingsutrymme de haft och utnyttjat.

Riksrevisionens bedomning ar att granskningen visat att det i flera stiftelser
varit mojligt att organisera kapitalférvaltningen sa att rimliga krav pa bade
effektiv hantering och effektiv kontroll tillgodosetts. Det gar att forena kraven
pa en tydlig uppgifts- och ansvarsférdelning med ett betydande och val
avvigt handlingsutrymme fér finanskommitté och férvaltare.

Styrelsens grundldggande uppgifter

Det aligger styrelsen att ge tydliga och vl avvigda direktiv till och ramar
for kapitalforvaltningen i 6verensstaimmelse med stiftelsens stadgar och
stiftelselagen.

Styrelsens uppgift ar att verkstilla stiftarens i stadgarna uttryckta vilja,
den kan sigas representera stiftaren, fullgéra styrande och kontrollerande
uppgifter i relation till stiftelsens uppdragstagare samt fatta beslut av
principiell eller strategisk betydelse.

Det kan enligt Riksrevisionens bedémning ifragasattas om samtliga
styrelser gjort en rimlig och tydlig tolkning av sina uppgifter i fraga om
kapitalférvaltning. Grundldggande beslutsfunktioner har férts 6ver till
underlydande organ. Det giller beslut om avkastningsmal, riskhantering och
att faststilla strategier.

Det ar funktioner som enligt Riksrevisionens bedémning bér vara en
uppgift for styrelsen och som ska uttrycka styrelsens direktiv till vd och
den férvaltande organisationen. Fér tv stiftelser, KK och Ostersjs, har
avsaknaden av instruktioner for riskhantering sannolikt medverkat till en
jamforelsevis lag avkastning under aren kring 2008.

Riksrevisionens bedémning ar att styrelsens grundldggande uppgifter vad
galler kapitalférvaltning inte bér delegeras i den omfattning som skett.

Riksrevisionens bedomning ar att uppgiftsfordelningen mellan styrelsen,
vd och den delegerade kapitalférvaltningen ar i vissa fall otydlig och svagt
styrande. Avsaknaden av direktiv och restriktioner fran styrelsen i fraga om
riskhantering har i nagra stiftelser sannolikt medverkat till en jamforelsevis
lag avkastning av kapitalférvaltningen under aren kring 2008.
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Styrelsens uppféljning och utvdrdering

En principiell utgdngspunkt bér vara att styrelsen ska fatta alla betydelsefulla
beslut om kapitalférvaltningen. Om styrelsen ger tydliga direktiv, ramar

och pé ett tydligt satt férdelar ansvaret fér kapitalférvaltningen sa blir
férutsittningarna bittre for uppféljning och utvidrderingen av hanteringen,
avkastningen och riskerna i férvaltningen.

| de fall dar styrelsen ger ett stort handlingsutrymme &t finanskommitté
och kapitalférvaltare, sa finns goda skal for styrelsen att ha ett val utformat
system for uppféljning kontroll och utvardering samt rapportering till
styrelsen.

Kvaliteten pa rapporteringen och utvirderingen i en del stiftelser ar
narmast foredomlig medan andra kan ha skal att se 6ver och anpassa
rutiner och information sa att snabb och korrekt och i visentliga avseenden
fullstandig information om avkastning och risker nar styrelsen. Aven
aterkommande oberoende utvérderingar av forvaltningsresultat med mera
férekommer i varierande utstrickning och kan behéva 6vervigas.

Sarskild anledning att préva sitt system for uppfoljning och utvardering
har stiftelser med dels langtgaende delegation av hanteringen av
kapitalférvaltningen, dels betydande risker i sin kapitalférvaltning..

Riksrevisionens bedémning ar att flera av styrelserna i stiftelserna inte
anpassar utformningen av uppféljning och kontroll till graden av delegering.
En langtgdende delegation av hanteringen av kapitalférvaltningen forutsitter
en forstarkt uppféljning och utvirdering fran styrelsen.
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Regeringens paverkan pa stiftelsernas
kapitalforvaltning

Riksrevisionens rapport 2007

Riksrevisionen har granskat regeringens beslut och agerande vad galler
statligt bildade stiftelser under perioden efter det att revisionen Sa forvaltas
fdrmogenheten (RiR 2007:30) avrapporterats. Riksrevisionens rapport
redovisades i budgetpropositionen fér 2009%. lakttagelser och slutsatser
fran tre stiftelsegranskningar som Riksrevisionen avrapporterat redovisas
kortfattat. Det poangteras i propositionen att "den kritik som Riksrevisionen
riktar mot regeringen angaende stiftelser ska ses mot bakgrunden att
stiftelserna dr egna juridiska personer och inte en del av den statliga
formoégenhetsmassan och att de saledes inte heller ska ses som en del av
det statliga atagandet”.

Vid intervju i januari 2010 med representanter for
Utbildningsdepartementet bekriftades att det var regeringens uppfattning
att stiftelsernas verksamhet inte ar en del av det statliga dtagandet.
Regeringen anser salunda inte heller att den har anledning att félja upp och
utvidrdera stiftelsernas verksamhet eller kapitalférvaltning. Vid intervjun
med departementet framkom vidare att departementet har haft nytta
av granskningen 2007 i sin beredning av drenden som rér stiftelserna
och dven for att kunna forbattra insynen i och dialogen med stiftelserna.
Intervjun klarlade att regeringen inte dndrat uppdraget till KVA att utvardera
stiftelserna.

| proposition 2009/10:136% ”Okad frihet fér vissa stiftelser som
finansierar forskning”, som antogs av riksdagen i slutet av april 2010 gor
regeringen bedémningen att ansvaret for styrelsernas sammansittning i
de granskade stiftelserna till stora delar bor féras Sver till forskarsamhillet.
| de stiftelser som var granskning omfattar, med undantag fér Chalmers och
Riksdagens Jubileumsfond, ska enligt riksdagens beslut, regeringen inte
langre utse och entlediga samtliga ledaméter. Regeringen utser

3% Prop. 2008/09:1. volym 1 avsnitt 10 Granskning, kontroll och ekonomisk styrning

37 Prop. 2009/10:136, bet. 2009/10: UbU 17, rskr.2009/10:254
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och entledigar framdeles tva styrelseledaméter i dessa stiftelser. De
styrelseledaméter som inte utses av regeringen ska framdeles utses och
entledigas av stiftelsernas styrelser efter férslag av forskarsamhillet och
stiftelserna. En ny styrelse utser, efter samradsférfarande, ordférande och
vice ordférande inom sig. Det ar regeringens uppfattning att minskad
politisk styrning av forskningen pa detaljniva och ett 6kat inflytande i
stiftelserna for forskarsamhillet ocksa framjar ett effektivare utnyttjande av
forskningsresurserna i stiftelserna.

Riksrevisionen gavs tillfille att yttra sig éver en promemoria som
tagits fram som underlag fér propositionen. Riksrevisionen invinde i sitt
yttrande mot férslaget med hidnvisning till den uppfattning som redovisades
i granskningen 2007, att styrelsernas skyldighet att verka fér insyn och
utvdrdering bast uppnas om regeringen utser samtliga styrelseledaméter.
| propositionen 2009/10:136 anges: "Regeringen avser inte att 6ka den
statliga kontrollen av stiftelserna p4 det sitt som Riksrevisionen férordar i
sitt remissvar.”

Bedémningar fran Riksrevisionens rapport 2007 som
fortfarande ar relevanta

Regeringens forhdllningssctt gentemot de granskade stiftelserna

Stiftelsens styrelse ansvarar for kapitalférvaltningen och viljer strategi
samt utformar placeringsregler och riskmandat. Regeringen har anvint
mojligheten att dndra i dessa stiftelsers féreskrifter i ett avseende,
angdende vem som utser styrelsen. Regeringen har inte beslutat om
en formaliserad process eller policy fér bedomning eller utvardering
av stiftelsernas kapitalférvaltning. Detta innebar att insatserna varit
begrinsade och koncentrerade till processen att vilja styrelse. Det finns
ett beredningsarbete for arbetet med styrelseutnimningar. Dock saknas
dokumenterade riktlinjer. Av betydelse for kapitalférvaltningen har varit
ambitionen bland handlaggarna att minst en person i styrelsen ska ha
kompetens inom kapitalférvaltning. Numera har det lagts fast i proposition
2009/10:136 s. 9 att en av de styrelseledam&ter som utses av regeringen
bor ha relevant ekonomisk kompetens. | kompetensen bor erfarenhet inom
kapitalférvaltning ingd mot bakgrund av vad bland annat Riksrevisionen har
rekommenderat i denna del i rapporten 2007, nar det giller regeringens
styrning av stiftelserna.

Inom Regeringskansliet har inte gjorts ndgon dokumenterad
uppféljning eller utvardering av de granskade stiftelserna. Handlaggarna
pa Regeringskansliet tar diremot del av stiftelsernas arsredovisningar
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och stiller med anledning av dessa vid behov fragor till stiftelserna.
Handlaggarna pa Regeringskansliet har ocksa tagit del av de granskningar
som KVA3® har utfért till och med 2004.

Riksdagen har inte, sedan stiftelserna bildades, 1993 och 1994,
fatt nagon samlad redogérelse for hur stiftelserna som bildades
med léntagarfondsmedel har utvecklats och hur de har hanterat
kapitalférvaltningen. De forskningspolitiska propositionerna
redogor kortfattat for forekomsten av de av staten bildade statliga
forskningsstiftelserna och deras bidrag till forskningens finansiering.
Budgetpropositionerna innehaller korta redogérelser for vilken verksamhet
forskningsstiftelserna har finansierat och avser att finansiera.

Kungl. Vetenskapsakademiens roll

Vid stiftelsernas tillkomst 1993 och 1994, och i linje med
utbildningsutskottets 6nskemal om regelbunden utvardering, angav
regeringen i féreskrifterna fér KK, SSF, STINT och Ostersjéstiftelsen

att Kungl. Vetenskapsakademien (KVA)3 har ritt att granska stiftelsens
verksamhet. Formuleringen som sager att KVA%® ska ha ratt 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 féremal for akademiernas utvarderingar. Den bilden kvarstar. Som en
jamforelse kan namnas att Stiftelsen fér miljostrategisk forskning (MISTRA)
granskats i det nirmaste arligen fran bildandet 1993 fram till 2004. KK-
stiftelsen och SSF har varit féremal fér tva granskningar vardera. STINT och
Ostersjéstiftelsen har blivit granskade en gang vardera. Normalt sett har inte
kapitalférvaltningen ingatt i KVA:s granskningar. Ett fatal ganger har dock
detta skett och da p4 stiftelsens initiativ. KVA:s avsikt och inriktning har,
enligt uppgift, inte heller varit att konsekvent inkludera kapitalférvaltningen

i granskningarna eller att genomféra granskningarna med en bestimd
regelbunden periodicitet.

KVA har inte publicerat ndgon granskningsrapport sedan f6rsta
kvartalet 2004. Anledningen ar att KVA tillsammans med de berérda
stiftelsernas arbetar med att utarbeta ett gemensamt forslag for hur KVA:s
granskningsarbete ska bedrivas, da KVA och stiftelserna haft olika syn pa
detta. Ingen ny granskning kommer att pabérjas férrin det arbetet ar klart.

38 Granskningarna har ofta utforts tillsammans med IVA.
39 KVA och IVA ir fristdende, icke-statliga organisationer.
4° | vissa fall har dven IVA och KSLA ritt att granska.

41 Forslag till riksdagen 1999/2000:RR12 Statligt bildade stiftelser m.m.
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Sammanfattningsvis, menade Riksrevisionen 2007, har den granskning
som KVA# utfért inte skett pa ett regelbundet och systematiskt satt i
den meningen att granskningarna genomférts enligt en sarskild och fér
stiftelserna gemensam periodicitet, eller med samma inriktning for alla de
stiftelser som KVA har ratt att granska. Kapitalférvaltningen har endast vid
ett fatal tillfallen ingatt i granskningarna.

Utvdrdering for effektiv kapitalférvaltning

De stora variationerna i genomsnittlig avkastning pa kapitalférvaltningen
under den granskade femarsperioden — allt ifran som lagst svarigheter att fa
en avkastning som GSverstiger den sa kallade riskfria riantan till att som hogst
uppvisa resultat som overstiger vad de flesta kapitalplacerare pa marknaden
lyckats uppna — har inte féranlett regeringen att géra ndgon samlad
utvirdering av stiftelsernas kapitalférvaltning konstaterade Riksrevisionen
2007.

Utvdrdering for att utse styrelser

Vilka som sitter i stiftelsens styrelse och hur styrelsen fungerar i bland annat
kapitalférvaltningen ar viktigt. Ett mer kvalificerat beslutsunderlag infér
styrelseutndmningar ar vardefullt fér regeringen for att avgéra till exempel
vilken niva av kapitalférvaltningskompetens en sarskild styrelse behéver. Det
ar, menade Riksrevisionens 2007, ett tillkommande skal for utvarderingar.
Regeringen kan genom utvérdering av styrelsernas kapitalférvaltning fa
férutsittningar att bedéma behovet av specifik kapitalférvaltningskompetens
i stiftelsernas styrelse och genom sin méjlighet 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
eventuella problem.# Samlad information till riksdagen skulle aven kunna

4% Detta giller dven IVA:s granskningar.
43 Riksbankens Jubileumsfond omfattas inte av bedémningarna i denna del.

44 Bet. 1992/93:UbU16 s. 12, rskr. 1992/93:387.
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vara ett satt att garantera offentlig insyn, demokratiskt inflytande och
demokratisk kontroll, som var avsikten med dndringen i stiftelselagen 1996.
Riksrevisionens bedémning 2007 var att en regelbunden och kvalificerad
utvdrdering ar en nédvindig férutsattning for att kunna ge riksdagen
efterfragad information.

Exemplet AP-fonderna

AP-fondernas riittsliga status

AP-fonderna ir som statliga myndigheter sjilvstandiga kapitalférvaltare och
forvaltar ett mycket stort kapital.# Fondernas organisation och verksamhet
ar reglerad i lag. Styrelsen har det totala ansvaret fér fondens férvaltning
och féretrider fonden mot tredje man. AP-fondens tillgdngar utgér statliga
medel som i lag avsatts till sddan sirskild forvaltning som anges i 9 kap. 8 §
regeringsformen. Fondens organisation och verksamhet ar reglerad i lag.
Innebdrden &r att fondens medel inte far tas i ansprak av staten fér nagot
annat andamal an som ar féreskrivet dar, om inte riksdagen beslutar annat.
Det rader inte nagon tvekan om fondernas rittsliga status. Férsta—Fjarde
och Sjitte fonderna utgor i det reformerade pensionssystemet en buffert for
den offentliga alderspensionens férdelningsdel, medan Sjunde AP-fonden
forvaltar en andel av det fonderade kapital som finansierar premiepensionen.
Férvaltningen av fondmedlen ar offentligrittsligt reglerad. Med hansyn
hartill maste fondmedlen anses utgora statliga tillgdngar. Fér att sikerstalla
att fondmedlen inte tas i ansprak fér ndgot annat &ndamal @n som

buffert i dlderspensionssystemet ska fondmedlen vara avsatta till sarskild
forvaltning enligt 9 kap. 8 § regeringsformen. De enskilda AP-fonderna

har en sjilvstandig stillning i forhallande till regeringen.4® Regleringen
avviker saledes fran vad som i allminhet giller for statliga myndigheter.#
Det innebér att beslutanderitten inte kan tas tillbaka utan beslut 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.

45 Vid arets slut 2006 uppgick AP-fondernas fsrmégenhet till knappt 860 miljarder kronor.
Marknadsvirdet pa formogenheten for stiftelserna bildade av I6ntagarfondsmedel uppgick vid
samma tidpunkt till nastan 40 miljarder kronor.

46 Sjilvstandigheten slas fast i lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder).

47 Se 11 kap. 6 § regeringsformen (1974:152).
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4.3.2 Regeringens paverkan pa AP-fondernas kapitalférvaltning

Regeringens styrning av AP-fonderna r till formen svagare dn den for
statliga bolag och andra statliga myndigheter eftersom AP-fonderna
har en sjilvstandigare stillning. Styrningen ar begrinsad till att omfatta
regelbundna och omfattande utvarderingar och styrelseutnamningar.
Regeringen har en policy*® som ger riktlinjer for utnamningarna av
styrelseledaméter och utvérderingarna.

4.3-3 Regeringens information till riksdagen om AP-fondernas
kapitalférvaltning

Riksdagen far arligen samlad information fran regeringen om AP-fonderna.
Informationen grundar sig pa den omfattande utvardering som genomférs
arligen av kapitalférvaltningen.

4.3.4 Regeringens férhallningssitt 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 utgér ett hinder for
regeringen att regelbundet utvardera AP-fonderna och att regelbundet
rapportera en samlad analys av AP-fondernas kapitalférvaltning till
riksdagen. Savil AP-fonderna som de granskade stiftelserna har en
oberoende stillning och férvaltar sjdlvstandigt ett betydande kapital. Behovet
av utvdrderingens omfattning och frekvens skiljer sig dock at bland annat
beroende pa de stora skillnaderna i storleken pa kapitalet och férvaltningens
inriktning. Riksrevisionen gér bedémningen att regeringen bor kunna
genomféra regelbundna utvarderingar av de stiftelser som ar bildade av
|6ntagarfondsmedel enligt en modell liknande utvarderingsprocessen for AP-
fonderna men med en omfattning och periodicitet som star i proportion till
stiftelsernas mindre kapital.

4% Finansdepartementets policy fér styrning och utvirdering av AP-fonderna.
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Exemplet kommunala stiftelser

Kommunallagen anger att om en kommun eller ett landsting limnar 6ver
en kommunal angelagenhet till en stiftelse som bildas av kommunen, ska
fullmaktige

1. faststilla det kommunala &ndamaélet med verksamheten

2. utse samtliga styrelseledaméoter
se till att fullmiktige far ta stillning innan sadana beslut i verksamheten
som ir av principiell beskaffenhet eller annars av stérre vikt fattas

Enligt kommunallagen far kommunerna saledes inte bedriva verksamhet i ett
bolag eller en stiftelse utan att ta ett sérskilt ansvar.

Kommunernas ansvar fér kommunala stiftelser och deras verksamhet ar
jamforelsevis langtgaende.

Bristande foljsamhet mot stadgarna - exemplet
Ostersjostiftelsen

Vid granskningen av kapitalférvaltningen i de atta granskade stiftelserna har
framkommit att stiftelserna har olika strategier fér sin kapitalférvaltning.
Man har valt olika risknivaer i sin portfolj av tillgangar.

Riksrevisionen redovisar sin bedémning av respektive stiftelse i
kapitel 2. Bedémningen av Ostersjéstiftelsen &r att den dels hade bristande
beredskap infor kraftiga vardeforiandringar, dels visat bristande féljsamhet
mot féreskrifterna i stadgarna om att begrinsa riskerna. Ostersjéstiftelsen
hade tidigare under flera &r en mycket god avkastning och en framgangsrik
férvaltning men redovisade for 2008 en minskning av kapitalets varde med
nast intill halften.

| detta avsnitt analyserar vi eventuella konsekvenser av de identifierade
svagheterna i en statligt bildad stiftelses forvaltning — exemplet
Ostersjostiftelsen. Om ledaméterna i en stiftelsestyrelse inte har f8ljt
stiftelsens stadga, och stiftelsen till f6ljd dirav har drabbats av skada,
kan ledaméterna bli skadestandsskyldiga.+

49 Den stiftelserattsliga analysen har gjorts i samverkan med vir stiftelseexpert Henning Isoz.
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4.5.1  Skadestandskrav

Om en stiftelsestyrelses ledaméter vid fullgérande av sitt uppdrag
uppsatligen eller av oaktsamhet skadar stiftelsen kan skadestandskrav
riktas mot ledaméterna. Stiftaren, i detta fall staten genom regeringen,
har ratt att for stiftelsens rakning rikta sddana skadestandskrav. Analysen
som gjorts talar emellertid for att det saknas forutsittningar for regeringen
att rikta skadestandskrav, i exemplet Ostersjdstiftelsen, mot stiftelsens
styrelseledamoter, daven med en mycket kraftig minskning av stiftelsens
kapital under 2008. Skilen ir féljande:

| stadgarna fér Ostersjostiftelsen féreskrivs att fsrmégenheten ska
forvaltas pa ett betryggande sitt genom att riskerna begrinsas och
majligheterna till god avkastning tillvaratas. Det féreskrivs vidare i stadgarna
att stiftelsens kapital inte far férbrukas. "Att det inte far férbrukas” kan
enligt Riksrevisionen tolkas som att det nominellt tillskjutna kapitalet inte
far forbrukas. Detta kapital utgér i redovisningshanseende det bundna
kapitalet i stiftelsen. Till Ostersjéstiftelsen anslogs vid dess bildande ett
kapital pa 1,3 miljarder kronor. Féreskriften kan dock enligt Riksrevisionen
aven tolkas som att det innebér att det ursprungligen tillskjutna kapitalet for
varje riakenskapsar ska raknas upp med penningvirdeférsamringen och att
det uppriknade beloppet utgér det som dr bundet kapital i stiftelsen. Detta
belopp motsvarar 1,5 miljarder kronor i penningvérde den 31 december 2008.
Ostersjostiftelsen hade ett kapital pa 4,2 miljarder kronor den 30 september
2009, vilket ligger hogt 6ver dven ett uppriknat stiftelsekapital. Av styrelsens
protokoll fér 2008 framgar att den fatt information om utvecklingen pa
kapitalmarknaden och avkastningen i kapitalférvaltningen och stillt sig
bakom att behalla den langsiktiga strategi man valt. Det féreligger enligt
Riksrevisionens mening inte forutsittningar for att rikta skadestandskrav
mot ledaméterna i styrelsen fér Ostersjdstiftelsen eftersom det ursprungliga
stiftelsekapitalet med god marginal dr bevarat.>°

4.5.2  Betryggande placeringar

Den foreskrift som meddelas i stadgarna fér Ostersjéstiftelsen om
formoégenhetsforvaltningen sager att formogenheten ska "férvaltas pa
ett betryggande sitt s att riskerna begransas och majligheterna till god
avkastning tillvaratas”. Enligt Riksrevisionens mening ar ett vasentligt

59 For verksamhetsaret 2008 har de externa revisorerna, den av styrelsen utsedda och den

av Riksrevisionen férordnade, gemensamt dverlimnat kritiska iakttagelser om stiftelsens
kapitalférvaltning som rér bland annat internkontroll och utvirdering av onoterade virdepapper
och deras andel av den totala portféljen. Revisorerna avlimnade revisionsberittelse utan
invandning.
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budskap i denna féreskrift att tryggheten i stiftelsens placeringar dr en
faktor som vager tyngre dn majligheten till vardestegring. Det framgar av
granskningen att framfér allt avkastning i form av formoégenhetstillvaxt
har prioriterats av Ostersjéstiftelsen genom att man placerat den alldeles
6verviagande delen av férmogenheten i aktier.

Fragan ar nu om stiftelsens prioritering av formégenhetstillvaxt ar
i overensstimmelse med den meddelade féreskriften i stadgarna om
betryggande placering.

Vid denna bedémning &r inte bara stadgans féreskrifter av betydelse.
Av betydelse ar dven den omstandigheten att det var cirka 8o procent aktier
i den till stiftelsen ursprungligen tillskjutna formoégenheten. Féreskrifterna
i stadgarna méste emellertid anses viga tyngre. Prioriteringen av
formoégenhetstillvaxt kan darfér inte sta i dverensstimmelse med den i
stadgarna meddelade f6éreskriften om att sakerheten i placeringarna ska vara
betryggande sa att riskerna begrinsas.

Det framgar av granskningen att Ostersjéstiftelsen har haft en inte
ringa del i innehav av onoterade aktier, cirka 15 procent, av den totala
tillgangsportfoljens'. Det framgar ocksa av styrelseprotokoll att stiftelsens
ledningsorgan sérskilt under perioden 2008 med kraftiga virdeforandringar
agnade mycket tid at agarfragor kopplade till dessa innehav. Enligt uppgift ar
foretradare for Ostersjéstiftelsen ledamot i ndgra av dessa bolags styrelser.

For att agera i dgarfragor kravs att det anges i stiftelsens
andamalsforeskrift, till exempel att stiftelsen far driva verksamhet i
dotterbolag eller bolag i samverkan med andra.

| fallet Ostersjéstiftelsen kan dvervigas om stiftelsen inte passerat en
viktig grans diar den limnat renodlad kapitalférvaltning och dven borjat
bedriva verksamhet genom att dgna sig at dgarfragor i bolag.

Riksrevisionens slutsats &r, som redovisas i kapitel 2, att 6verviagande
skil talar for att Ostersjdstiftelsen inte féljt féreskriften i sina stadgar om
betryggande formoégenhetsférvaltning.s

' Tillgangsportféljen bestod i 6vrigt bland annat av 8o procent noterade aktier

52 QOstersjostiftelsen har i faktagranskningen framfért sin uppfattning att kapitalférvaltningen 4ven
2008 legat inom ramen fér stadgarnas foreskrifter. Under 2009 har stiftelsen gjort férandringar
i sitt arbetssitt vilket torde 6ka beredskapen vid kraftiga virdefériandringar och diarmed minska
riskexponeringen. Exempelvis gérs nu ALM-analyser och stresstester och stiftelsen har infért en
rebalanseringsstrategi och risklimiter.
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Regeringen kan utkriva ansvar

Regeringen utser ledaméter i styrelserna i de granskade stiftelserna bildade
med medel fran de tidigare l6ntagarfonderna. Stadgarna for stiftelsen
innebdr dven att regeringen om den inte langre har fértroende for en
styrelseledamot kan entlediga denne. Bestimmelsen giller savil styrelsens
ordférande som &vriga styrelseledaméter. Bestimmelsen innebir saledes
en ratt for regeringen att utan dréjsmal besluta att dndra styrelsens
sammansittning. Beslutet behdver enligt stiftelselagen inte motiveras.

Proposition 2009/10:136 ”Okad frihet fér vissa stiftelser som finansierar
forskning” som antogs av riksdagen i april 2010 innebir att regeringen
framdeles utser och vid behov entlediga tva ledaméter i styrelserna, inte
som tidigare samtliga. Ovriga styrelseledaméter ska framdeles utses av den
existerande styrelsen.

Det finns ett betydande handlingsutrymme for stiftelserna

Flera av stiftelserna har haft strategier som har gett god avkastning och
lett till att stiftelsekapitalet véxt sa att en buffert bildats i férhallande till det
ursprungliga stiftelsekapitalet. En buffert som skapats pa ett sddant satt ger
ett handlingsutrymme att ta stérre risker for att fa god avkastning utan att
darfor riskera att minska tillskjutet stiftelsekapital.

Det ar upp till varje stiftelse att utforma framgangsrika strategier med
en vil avvigd riskhantering for att utnyttja det betydande handlingsutrymme
som stiftelselagen och stiftelsens stadgar medger.
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Slutsatser och rekommendationer

Stiftelsernas kapitalférvaltning

Beredskap infor och agerande under de kraftiga viardeférandringarna 2008

| granskningen bedoms sex stiftelser ha haft en god beredskap; Chalmers,
MISTRA, Riksdagens Jubileumsfond, STINT samt SSF och Vardal. Vad
galler tva av stiftelserna, SSF och Vardal, bedémer Riksrevisionen att

det i vissa avseende funnits svagheter i beredskapen. KK-stiftelsen och
Ostersjostiftelsen bedéms inte ha haft en god beredskap.

Kannetecknande for stiftelser som bedéms ha haft en god beredskap
ir bland annat att de har gjort ALM-analyser eller motsvarande som grund
for en Sversyn av sina strategier och faststéllt en tydlig 6nskvard riskniva
och tydliga restriktioner for risktagande. De hade dven strategier med
en jimforelsevis lag risk genom en stor andel rintebirande placeringar
eller hade allokerat om och minskat aktieinnehavet. Sarskilt Riksbankens
Jubileumsfond och Chalmers hade vil genomarbetade system och agerande
aktivt for att skdrpa beredskapen. Tvé av stiftelserna med brister i sin
beredskap hade en hogriskstrategi i den meningen att innehavet av aktier
starkt dominerade tillgdngsportféljen och styrelsen hade inte beslutat om
hoégsta tillatna risk i kapitalférvaltningen.

Vad giller stiftelsernas hantering av kapitalet under perioder av kraftig
vardeférandring ar Riksrevisionens huvudintryck att de granskade stiftelserna
under 2008 hade en dndamalsenlig hantering av sin kapitalférvaltning, dven
om det finns inslag som dr féremal for ifragasattande.

Riksrevisionens bedémning ar att styrelsens grundldggande uppgifter
vad giller kapitalférvaltning inte bér delegeras i den omfattning som
skett. | synnerhet giller det att styrelsen inte bor delegeras beslut om
avkastningsmal, att faststilla hogsta tillatna risk i férvaltningen och att
faststalla forvaltningens férslag till strategier

Uppgiftsfordelningen mellan styrelserna, vd och den direkta
kapitalférvaltningen ar i flera fall otydlig och svagt styrande. Granskningen
visar att det i flera stiftelser varit méjligt att organisera kapitalférvaltningen
s& att rimliga krav pa bade effektiv hantering och effektiv kontroll
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tillgodosetts. Det gér att forena kraven pa en tydlig uppgifts- och
ansvarsférdelning med ett betydande och vil avvagt handlingsutrymme
for finanskommittén och férvaltaren. Denna ordning tillampas inte
genomgaende.

Flera av styrelserna i stiftelserna har inte anpassat utformningen av
uppféljning och kontroll till graden av delegering. En langtgaende delegering
av kapitalférvaltningen férutsatter en relevant uppféljning och utvardering
fran styrelsen.

Méjliga effektiviseringar
Det finns bland de granskade stiftelserna en férandringspotential genom
att stiftelserna skiljer sig kraftigt at i fraiga om avkastningen pa kapitalet
under 2008 och i det faktiskt atervunna kapitalet nagon tid darefter. De
overslagsberakningar som gjorts talar for att potentialen att minska
kapitalférlusterna i samband med kraftiga vardeférandringar ar icke
ovisentliga. Berdkningarna tyder ocksa pa att flera stiftelser vid den senare
delen av 2009 hade en lang vag att g& innan kapitalet blir aterstallt.
Riksrevisionens slutsats ar att flera stiftelsers styrelse och ledning
mot bakgrund av erfarenheterna fran 2008 och 2009 i sitt fortsatta
utvecklingsarbete bér kunna forbattra sin beredskap och ta till vara
en icke ovisentlig potential till minskade kapitalférluster vid kraftiga
vardefériandringar.

Ansvarsutkrivande vid kapitalférluster

Den féreskrift som meddelas i flertalet stadgar om att ” styrelsen ansvarar
for att stiftelsens formogenhet forvaltas pa ett betryggande satt sa att
riskerna begransas och méjligheterna till god avkastning tillvaratas”s
innebdr enligt den rittsanalys Riksrevisionen gjort att tryggheten i stiftelsens
placeringar ar en faktor som viger tyngre an mojligheten till virdestegring.

Skulle riskstagandet medféra att det ursprungligen tillskjutna kapitalet
hotas minska som en féljd av att riskerna inte har begrinsats, innebar
detta att stiftelsen inte f6ljt sina stadgar. Utkrdvande av ansvar kan ske om
stiftelsen skadas genom en 6vertridelse av stadgarna. Skadestandsansprak
kan da riktas mot styrelseledaméterna. Detta blir dock aktuellt endast om
det ursprungliga stiftelsekapitalet faktiskt har minskat.

Det har framgatt att en av de granskade stiftelserna sedan 1999 har
prioriterat framfér allt avkastning i form av formdgenhetstillvixt och att
detta under 2008 lett till betydande kapitalférluster. Enligt den rattsanalys
Riksrevisionen gjort talar 6vervagande skal for att stiftelsen inte har

53 Denna formulering av stadgekravet pa férmégenhetsférvaltning, eller liknande med motsvarande
innebérd, finns i de atta granskade stiftelserna stadgor.
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foljt foreskriften i stadgarna om att sikerheten i placeringarna ska vara
betryggande sa att riskerna begransas. Stiftelsens ursprungliga kapital ar
emellertid bevarat med god marginal och darmed saknas férutsattningar for
en skadestandstalan mot ledaméter i stiftelsens styrelse.

Styrelseledaméter i de granskade stiftelserna har enligt stadgarna det
slutliga ansvaret for stiftelsen och séledes dven fér den viktiga fragan att
avgéra vad som ska anses vara ett rimligt risktagande i kapitalférvaltningen.
Enligt Riksrevisionens bedémning bor det som ett inslag i riskhanteringen
héra till styrelsens obligatoriska, icke delegeringsbara, uppgifter att faststalla
hogsta tillatna risk i kapitalforvaltningen. Detta kan ske pa flera sitt, till
exempel genom att besluta om en normalportflj med tillatna avvikelser.
Riksrevisionen bedémer att det férhallandet att nagra styrelser underlatit att
ge tydliga direktiv om riskhantering och restriktioner for kapitalférvaltningen
sannolikt har medverkat till en jamforelsevis lag avkastning i tider av kraftiga
virdefériandringar.

Styrelseledaméterna i en stiftelse kan genom sitt risktagande och dérav
betingade kapitalforluster forlora regeringens fértroende, dven om det
inte finns grund fér skadestandsanspréik. Regeringen kan da éverviga att
anvinda de medel for paverkan som star till forfogande enligt stiftelselagen
och stiftelsens stadgar, till exempel att entlediga styrelseledaméter.

Regeringens ansvar som stiftare

Regeringens rattigheter som stiftare

Riksrevisionens rittsanalys 20075 visar att enligt stiftelselagens
bestammelser far den som bildat en stiftelse utvirdera och félja upp
kapitalférvaltningen i stiftelsen. Denna rattighet gor det majligt for
regeringen att ta till vara statens intressen som bildare av stiftelserna och att
fa ett kunskapsunderlag for att kunna avgéra om det finns behov av att dndra
nagot i stiftelsernas stadgar och f6r att utse styrelseledaméter.

Riksrevisionen anser att staten har ett fortsatt ansvar

Riksrevisionens uppfattning r att verksamheter bildade med offentliga
medel och som bildats av regeringen med riksdagens bemyndigande, ska
vara foremal for aterkommande statlig insyn och utvérdering.

Riksrevisionen anser att staten som stiftare har ett fortsatt ansvar for
de ursprungligen offentliga medel som utgjorde stiftelsernas kapital vid
stiftelsernas bildande. Staten har som stiftare ett rattsligt skyddat intresse

54 Réattsanalysen genomférdes av Riksrevisionen i samarbete med f. d. hovrittsradet Henning Isoz.
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av att tillgadngarna anvinds enligt stiftarens vilja%. For en aterkommande
utvdrdering av statligt bildade stiftelser talar salunda dels stiftarens rattsligt
skyddade intressen enligt stiftelselagen, dels medborgarnas berittigade krav
pa insyn i offentligt bildad verksamhet dels att riksdagen forutsatt att den
halls informerad om utvecklingen i stiftelserna.

De granskade stiftelserna férvaltar ett betydande kapital med patagligt
varierande avkastning mellan stiftelserna. Detta 4r ytterligare ett skal att
utvdrderingen inte bor eftersittas. Utover kravet pa god insyn talar saledes
hansyn till effektiviteten i kapitalforvaltningen for att utvirderingen inte
bor eftersittas av regeringen. En utvdrdering kan genomféras genom att
regeringen tar eget initiativ eller genom att regeringen tillser att ett annat
organ genomfor utvardering

Majligheten att vidta atgirder ar begriansad

Analysen i kapitel 4 visar att mojligheten att vidta atgarder dr begransad nar
en stiftelse, vars kapital enligt stadgarna inte far férbrukas, forlorar hilften
av sitt kapital och 6vertrader regleringen i sina stadgar. Detta férutsatt att
det ursprungligen tillskjutna kapitalet dr bevarat. Det instrument som finns
vad giller ansvarsutkravande ar att stiftaren regeringen fér de granskade
stiftelserna som bildats med lontagarfondsmedel kan agera i forhallande
till styrelsen for stiftelsen genom sin ritt att utse och entlediga ledaméter.

Staten utser framdeles endast tva styrelseledaméter

Proposition 2009/10:136, "Okad frihet fér vissa stiftelser som finansierar
forskning” som antogs av riksdagen i slutet av april 2010,innebar att
regeringen framdeles utser och entledigar endast tva styrelseledaméter i
flertalet av de granskade stiftelserna som bildats med medel fran de tidigare
|6ntagarfonderna. Férandringen innebar att regeringens mojligheter att
utkrdva ansvar av styrelserna begrinsas.

55 5 kap. 4 § och g kap.6 § stiftelselagen(1994:1220)
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Riksrevisionens rekommendationer

Riksrevisionen rekommenderar de granskade stiftelsernas styrelser att

obligatorisk, besluta om avkastningsmal samt faststilla stiftelsens
strategi och hogsta tillatna risk

regelbundet géra en Gversyn av styrelsens arbetsordning och
delegeringen mellan styrelse, vd och kapitalférvaltningen och se till att
finanskommittén har relevant mandat och inte tillats ta 6ver uppgifter
som aligger styrelsen

vid delegering av ekonomiskt betydelsefulla beslut se till att en relevant
uppféljning och utvardering uppratthalls

i sitt fortsatta utvecklingsarbete forbittra sin beredskap och ta vara
mojligheterna att minska kapitalférluster vid kraftiga vardeférandringar.

Riksrevisionen rekommenderar regeringen att

utnyttja de rattigheter som stiftelselagen och stiftelsernas stadgar ger
staten for att aterkommande utvardera eller lata utvérdera stiftelsernas
kapitalférvaltning och skapa insyn och ett mer kvalificerat underlag

— for att utse och entlediga styrelseledaméter

— for att avgdra behovet av att dndra i stiftelsernas stadgars®

56

Granskningen av Riksbankens Jubileumsfond omfattar endast stiftelsens kapitalférvaltning.
Regeringen ir foretridare for staten stiftare i 6vriga granskade stiftelser, och regeringens roll
som stiftare omfattas av granskningen. Detta framgar dven av not 2.
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Ordlista

ALM:-analys star for Asset Liability Modelling. Studie som syftar till att finna
den langsiktiga allokering av en férvaltares kapital som &r bast anpassad
till férvaltarens ataganden. Studien tar sin utgangspunkt i stiftelsens
atagandesida samt férvintad avkastning, risk och korrelationer fér olika
tillgangsslag. Analysen kan innefatta simuleringar av olika scenarier.

Avkastning beskriver, i den har granskningen, vinst i férhallande till
kapitalinsats och tid. Avkastning avser rantor, annan direktavkastning och
realiserad och orealiserad virdestegring.

Kapitalutskott eller med ett annat namn en placeringsdelegation &r ett
radgivande 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

utfora taktisk allokering. Dartill kan det férekomma beskrivningar av
forvaltarval (intern eller extern férvaltning), niva pa aktiv risk (aktiv eller
passiv férvaltning), index att férvalta utifran och anvinda i rapportering
med mera. Placeringspolicyn har dven en mingd andra benimningar:
placeringsreglemente, investeringsriktlinjer, finanspolicy etc. Generellt kan
sdgas att oberoende av benamning fyller de samma funktion.

Risk ar i samband med investeringar ett uttryck for sannolikheten av att
forlora kapital. Hur strategiska risker ska méatas 4r delvis omdiskuterat.
Enigheten ar stérst nar det géller att mata risker som uppkommer som en
foljd av forvaltningen inom ramen for den strategi som lagts fast. Denna
risk mits oftast som standardavvikelsen i skillnad mellan den verkliga
avkastningen och jamférelseindexets avkastning. Risklimit &r en angiven
grins for risktagande.

Strategi utgar fran tillgdngar och ataganden och redovisar en langsiktig

syn pa vilka tillgdngsslag 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 bér dven innefatta en framatblickande bedémning.
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.
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Allokering avser framst férandringar av sammanséattningen mellan
tillgangsslag pa kort sikt och lang sikt, inte enskilda vardepapper. Den
baseras pa beslutfattarens tro om marknadsutveckling.
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Bilaga Om granskningen 2007
Sa forvaltas formogenheten

Granskningens innehall

Granskningen Sa forvaltas formogenheten — fem stiftelsers kapitalférvaltning
och regeringens roll som stiftare (RiR 2007:30) 6verlamnades till regeringen
i december 2007. Samtidigt 6verlimnades den till Riksrevisionens styrelse
och fér kinnedom till stiftelserna.

Granskningens huvudsyfte var att ta reda pa om kapitalférvaltningen
i de stiftelser som staten bildat med medel fran léntagarfonder hade
hanterats pa ett kvalificerat sitt. De granskade stiftelserna var Stiftelsen for
Kunskaps- och Kompetensutveckling (KK-stiftelsen), Stiftelsen foér Strategisk
Forskning (SSF), Stiftelsen for forskning inom omraden med anknytning
till Ostersjéregionen och Osteuropa (Ostersjéstiftelsen), Stiftelsen fér
internationalisering av hégre utbildning och forskning (STINT), och
Stiftelsen Chalmers tekniska hogskola (Chalmersstiftelsen).

Vi var ocksa intresserade av om regeringen anviant sina mojligheter att
paverka stiftelsernas kapitalférvaltning i enlighet med riksdagens intentioner.

Kvaliteten i stiftelsernas kapitalférvaltning

Revisionsfragorna var:

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

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

Bakgrund

® Strategi

e Organisation, styrning och kostnader
® Forvaltningsresultat

* Rapportering
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Strukturen utgar ifrdn investerarnas investeringsprocess. Genom en
analysansats som tar hansyn till helheten fick vi en battre och mer nyanserad
forstaelse for beslutsprocessen och hur resultaten hade skapats, &n om vi
enbart hade analyserat utfallet av férvaltningen. For varje analyserat omrade
gjordes en beskrivning av best practice pa omradet, som sedan féljdes av
iakttagelser av avvikelser mot best practice och sedan en generell analys och
bedémning. En nirmare redogorelse fér analysen finns i revisionsrapporten
Sa forvaltas formogenheten (RiR 2007:20) s. 19-51.

lakttagelser och bedomningar 2007

Kapitalférvaltningen levde upp till féreskrifterna

Riksrevisionen gjorde bedémningen att stiftelsernas styrelser hade forvaltat
sin féormogenhet sa att riskerna begrinsats och méjligheterna till god
avkastning tagits till vara, och att de darmed levde upp till stiftelsernas
foreskrifter. Stiftelserna hade valt strategier for sin kapitalférvaltning

som stimde éverens med de mal som fanns i verksamheten, och
kapitalférvaltningen utférdes i enlighet med den valda strategin.

Kapitalforvaltningen hade dock avvikelser mot best practice

Riksrevisionen bedémde att stiftelsernas strategi, organisation, styrning,
férvaltningskostnader och rapportering i viktiga avseenden féljde best
practice aven om det fanns vissa avvikelser. Nar det géllde underlag
till strategierna saknades generellt delar av den analytiska ansats som
normalt ingar i en sa kallad ALM-analys. ALM star fér Asset Liability
Modelling. | en ALM-analys staller man tillgangar och skulder i form av
framtida ataganden emot varandra och gér vissa antaganden om mojliga
avkastnings- och risknivaer samt bedémer sannolikheten fér att na uppsatta
mal. Riksrevisionen ansag att kapitalférvaltningens strategier bér grundas pa
underlag med den analytiska ansats som normalt ingar i en ALM-analys.

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

| vissa stiftelsers organisation fanns brister i hur tydlig
arbetsfordelningen var mellan styrelse, radgivande organ och
kapitalférvaltning. | vissa styrelser hade viktiga policybeslut 6verlatits till ett
radgivande organ.

Internkontrollen utvirderades inte regelbundet.
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| stiftelsernas placeringspolicyer fanns flera avvikelser mot best practice.
Ndgra typiska brister var att en kvantifierad risktolerans saknades och att det
saknades definitioner av tillgdngsslag, marknader, risker och hur risker mdits.

Den interna rapporteringen av kapitalférvaltningen var i stort sett
andamalsenlig och enligt best practice. Men det fanns vissa avvikelser, till
exempel inom riskrapportering och kostnadsredovisning. | den externa
redovisningen borde vissa stiftelser beskriva kapitalférvaltningens mal och
risktagande mer utférligt.

Férvaltningsresultaten skilde sig at

De genomsnittliga forvaltningsresultaten skilde sig betydligt at, dels
beroende pa att de fem stiftelserna hade olika forutsittningar och hade

valt olika strategier, dels beroende pa att de haft olika stor framgéang i
forvaltningen. Det genomsnittliga férvaltningsresultatet under perioden for
Ostersjostiftelsen och KK-stiftelsen évertraffade med god marginal relevanta
jamforelseindex. SSF 6vertriffade sitt jamforelseindex. Chalmersstiftelsen
och STINT nadde inte upp till jamférelseindex.

Rekommendationer 2007

Vi rekommenderade stiftelsernas styrelser att arbeta utifran best practice
enligt rapporten, for att skapa battre forhallanden inom strategi,
organisation/styrning och rapportering.

Regeringens paverkan pa stiftelsernas kapitalforvaltning

Revisionsfragan var:

Anvinder regeringen sina majligheter att pdverka stiftelsernas kapitalforvaltning
sd att riksdagens intentioner tillgodoses?

Vi granskade vilka méjligheter regeringen har att paverka stiftelsernas
kapitalférvaltning. Med paverkan avsags regeringens moéjlighet att paverka
enligt stiftelselagen. Vi redovisade iakttagelser om hur regeringen har
paverkat kapitalférvaltningen. Vi bedémde hur regeringen bér agera nar det
giller stiftelsernas kapitalférvaltning.
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Bakgrund

Regeringen och stiftelser bildade av staten

Stiftelser bildade av staten &r privatrattsliga subjekt, precis som stiftelser
bildade av andra stiftare.’” Detta innebér att stiftelsernas férmégenheter
inte riknas in i statens medel och dess 6vriga tillgdngar. Konsekvensen av
detta dr att regeringens mandat skiljer sig fran det for statliga bolag och
myndigheter. Frmdgenheten hos statliga bolag och myndigheter star pa
olika sitt till regeringens disposition, nar det galler statliga bolag genom
att staten ager aktierna i bolaget. Regeringen har ett langtgdende ansvar for
forvaltningen av dessa férmogenheter.

Regeringen har riksdagens uppdrag att aktivt férvalta statens tillgangar
sa att den langsiktiga vardeutvecklingen blir den basta mojliga och — i
féorekommande fall — att de sérskilda samhillsintressena infrias. Regeringens
mandat framgar av regeringsformen.s® Statens medel och dess 6vriga
tillgangar star till regeringens disposition enligt 9 kap. 8 § regeringsformen.
Denna paragraf omfattar endast tillgdngar som hor till det offentligrittsliga
organet staten. Regeringens ansvar och skyldigheter regleras ocksa av
budgetlagen.®

De statligt bildade stiftelserna lyder bland annat under stiftelselagen
och bokféringslagen. Stiftelserna har ett eget kapital, och férvaltningen av
detta kapital ar en uppgift for stiftelsernas styrelser. Det innebir att g kap. 8 §
regeringsformen inte behandlar regeringens mandat i férhallande till statliga
stiftelser, utan de speciella regler som har giller framgar av stiftelselagen. De
statligt bildade stiftelserna ar salunda inte offentligrattsliga subjekt.

Regeringen har inga lagligt reglerade skyldigheter att paverka
kapitalférvaltningen for stiftelser bildade av staten. Daremot har regeringen
vissa mojligheter att géra det.

57 1 kap. 1§ stiftelselagen (1994:1220).
58 Regeringsformen (1974:152).

59 Lagen (1996:1059) om statsbudgeten.
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Bedémningsgrunder

Bedémningsgrunderna fér revisionsfragan redovisas i sin helhet i avsnitt
1.3.2 i revisionsrapporten 2007:30. Nedan féljer en sammanfattning.

Utvirdering och uppfoljning

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.

Féreskrifterna till flertalet av |6ntagarfondsstiftelserna férsags med
en ratt for Kungl. Vetenskapsakademien (KVA) att utféra granskning av
stiftelsernas verksamhet.

Regeringen far utvirdera och félja upp stiftelsernas kapitalférvaltning av
tre skal. De tva forsta ar att kunna ta till vara statens intressen som stiftare
och att fa ett kunskapsunderlag fér att kunna avgéra om det finns behov
av att dndra nagot i stiftelsernas féreskrifter enligt 6 kap. 4 § stiftelselagen.
Detta kan ske utan att det maste finnas indikationer pa allvarliga brister som
skulle kunna leda till skadestandskrav. | samtliga av de granskade stiftelserna
tillsdtter ocksa regeringen styrelseledaméter, och regeringen behéver darfér,
for det tredje, underlag fér beredningen av sitt beslut om tillsittningar.

Information till riksdagen

Utbildningsutskottet utgick, i ett betankande som riksdagen antagit, fran
att riksdagen halls informerad om stiftelsernas verksamhet, resultat och
eventuella problem.

Regeringens méjlighet till inflytande

Enligt stiftelselagen far regeringen dndra i vissa av en statligt bildad stiftelses
foreskrifter.
Féljande punkter far dndras eller tas bort:

e hur stiftelsens fésrmogenhet ska vara placerad

* huruvida stiftelsen ska ha egen eller anknuten férvaltning

e avvem en styrelseledamot eller férvaltaren entledigas eller utses, eller
hur styrelsen ska vara sammansatt

* styrelsens beslutférhet eller omréstningsférfarande

® arvode till styrelsens ledaméter eller férvaltaren

e rikenskaper eller arsredovisning fér stiftelsen

® revision

e ratt att féra talan om skadestand till stiftelsen eller om entledigande av
en styrelseledamot eller férvaltare.
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Sammanfattande bedémningar 2007

Regeringen har mojlighet att andra i vissa av de granskade stiftelsernas
foreskrifter.

® Regeringen hade anvint den majligheten i endast ett avseende: for att
utse styrelseledaméter i stiftelsernas styrelser.

Regeringen far som stiftare 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.

® Regeringen hade inte gjort nagra egna utvarderingar.

Riksdagen utgick, i samband med stiftelsernas bildande, fran att den halls
informerad om stiftelsernas verksamhet, resultat och eventuella problem.

® Regeringen gav ingen samlad information till riksdagen om
stiftelserna, férutom korta skrivningar i budgetpropositionerna och
de forskningspolitiska propositionerna om de forskningsprojekt dar
stiftelserna var involverade som finansiarer.

Vi beddmde att regeringen i begrinsad utstrickning paverkat
kapitalférvaltningen i de granskade stiftelserna. Regeringen borde ha skaffat
sig ett battre kunskapsunderlag om kapitalférvaltningen i stiftelserna.

Rekommendationer 2007

Vi rekommenderade regeringen att férstirka utvarderingen av stiftelsernas
kapitalférvaltning, for att fa

e ett mer kvalificerat underlag for att avgéra behovet av att dndra i
stiftelsernas foreskrifter

e ett mer kvalificerat underlag f6r att utse styrelseledaméter, bland annat
for att kunna sikerstilla att stiftelsernas styrelser har relevant kompetens
inom kapitalforvaltning.
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Atgirder efter granskningen

Extern arlig revision

Riksrevisionen hade i tre av de fem stiftelser som granskades 2007 en
forordnad revisor, namligen i KK-stiftelsen, SSF och Ostersjdstiftelsen.

Den férordnade revison i respektive stiftelse har féljt upp de atgirder som
stiftelsen vidtagit med anledning av granskningen 2007. De férordnade
revisorerna i KK-stiftelsen, SSF och Ostersjéstiftelsen har ocks4 aktivt

verkat for att stiftelserna ska vidta relevanta atgarder med anledning
rekommendationerna i rapporten 2007:30. | revisionsberittelserna for

aren 2007, 2008 och 2009 har revisorerna uttalat: Arsredovisningen har
upprattas i enlighet med bokféringslagen. Forvaltaren har inte handlat i strid
med stiftelselagen eller stiftelseférordnandet.

Riksrevisionens styrelse

Riksrevisionens styrelse beslutade att 6verlimna granskningen till riksdagen
i form av en redogdérelse.® | anslutning till det anférde styrelsen bland annat
foljande:

Riksrevisionen har i sin granskning konstaterat att stiftelsernas
kapitalférvaltning visserligen uppfyller de krav som stills i lag och
foreskrifter men att den i vissa betydelsefulla avseenden inte nar upp
till best practice i kapitalférvaltningens alla delar.

Ett grundlaggande krav som staten bér stélla pa de statligt

bildade stiftelserna &r enligt styrelsen att kapitalforvaltningen i
stiftelserna hanteras pa ett kvalificerat sitt. Det dr darfor viktigt att
regeringen verkar for att stiftelsernas kapitalférvaltning utvarderas
och foljs upp i syfte att ta till vara statens intressen. Regeringen

bor enligt styrelsen skaffa sig ett bredare kunskapsunderlag om
verksamheten i stiftelserna, inte minst for att regeringen i samband
med utseende av ledaméter i styrelserna ska kunna avgéra vilken
kapitalférvaltningskompetens som en sérskild styrelse kan behéva
Granskningen visar vidare att regeringen inte gett ndgon samlad
och aterkommande information till riksdagen om stiftelsernas
kapitalférvaltning. Styrelsen férutsitter att regeringen, i enlighet
med vad som uttalades i samband med stiftelsernas bildande,
fortsattningsvis haller riksdagen informerad om stiftelsernas
verksamhet, resultat och eventuella problem.

60 Beslut 2007/08:RRS26 (2008-02-20).
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Riksdagens atgarder

Finansutskottets betinkande 2008/09:FiU13 kommenteras Riksrevisionens
arliga rapport. Dar konstateras att regeringen framfért i budgetpropositionen
att stiftelser, om an bildade av staten, inte ar en del av den statliga
formégenhetsmassan och darfér inte heller ska ses som en del av det
statliga atagandet.

| utbildningsutskottets betdnkande 2008/09:UbU1 foreslas att
riksdagen lagger Riksrevisionens styrelses redogérelse om fem stiftelsers
kapitalférvaltning och regeringens roll som stiftare till handlingarna.
Utskottet utgick fran att Riksrevisionens synpunkter och rekommendationer
beaktas.®’

Uppféljning av fem stiftelsers utvecklingsarbete

Riksrevisionen granskade fem statligt bildade stiftelsers kapitalférvaltning
i rapporten Sa forvaltas formdgenheten (RiR 2007:30). Riksrevisionen

har 2008 och 2009 i verkets arliga uppféljning av avslutade granskningar
efterfragat atgirder som har vidtagits med anledning av granskningen.
Féljande redovisningar har lamnats.

SSF

SSF har genomfért en del dndringar och fortydliganden i sitt arbetssatt med
anledning av synpunkterna som framférdes i rapporten.

Styrelsen har helt och fullt insett och tagit sitt ansvar for
kapitalférvaltningen genom

* beslut om kapitalplaceringspolicy innehéllande ockséa ett avkastningsmal

e arlig revidering av kapitalplaceringspolicy

* en styrelseledamot som ocksa sitter i styrelsens kapitalutskott (fanns
delvis tidigare)

e att det pagar en Gversyn av delegationen till det radgivande
kapitalutskottet

e attvd/kanslichefens roll i kapitalférvaltningsfragor ar klarlagd

* mycket forbattrad information till varje styrelseméte med bade skriftlig
och muntlig presentation om laget i stort och om SSF:s férmogenhet.

Styrelsen har rapporten aktuell och fortsatter att arbeta efter papekanden om
best practice®?, risknivader med mera. Stiftelsen skriver att de tycker rapporten
blev till bra hjalp att strukturera upp ansvar och arbetssatt som inte var
optimalt tidigare.

1 Riksdagens protokoll, 2008/09:52, 2008-12-18.

62 Definition, se ordlistan.
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Stiftelsen Chalmers tekniska hégskola

Chalmersstiftelsen skriver att slutrapporten fran granskningen har anvints
for

e principdiskussion i styrelsen

* uppféljning i inansradet

* och bidrag till kvalitetsutveckling av det arligen reviderade
placeringsreglementet.

Rapportens grundlaggande ansats med en komparativ studie av ett antal
aspekter av best practice for kapitalférvaltning uppges ha givit Chalmers en
vardefull referensram, till exempel ifriga om betydelsen av sa kallade ALM-
analyser (Asset Liability Modelling).

STINT

STINT skriver att de efter var granskning har gjort féljande atgarder inom
kapitalférvaltningen:

e uppdaterat och férenklat placeringsreglementet

e knutit en extern expert till stiftelsens kapitalutskott

e genomfér en oberoende arlig granskning och utvardering av
kapitalférvaltningen med hjalp av en utomstaende konsult

* gett de externa revisorerna ett extra uppdrag, utéver den ordinarie
granskningen, att granska kapitalférvaltningen varje ar

e faststillt en sa kallad normalportfélj i placeringsreglementet

e utférligare minnesanteckningar férs frain métena med stiftelsens
kapitalutskott och férvaltare.

KK-stiftelsen

KK-stiftelsen har vidtagit en del atgarder, en del med anledning av
Riksrevisionens granskning och nagra andra med anledning av att den
déavarande forvaltaren gick i pension och en ny anstilldes. Det som
framst forbattrats med anledning av Riksrevisionens granskning ar att
styrelsen beslutat inféra atgdrder som innebir ett fértydligat och forbattrat
kapitalutskott. KK-stiftelsens nuvarande kapitalférvaltare anser att
granskningen gett honom allmaint bra utgangspunkter for sitt arbete.

KK-stiftelsens styrelse hade redan innan granskningen diskuterat
riskfragor allmént, och de har successivt fatt stérre uppmairksamhet. Detta
har skett dels pa grund av att det varit oroligt p4 marknaden med stor
bérsnedgang, dels pa grund av Riksrevisionens granskning.

Den viktigaste férandring som tillkommit ar uppdaterade
placeringsriktlinjer. Utifran en ALM-analys har ett avkastningsmal harletts
och en referensportfslj faststillts.
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Ostersjostiftelsen

Stiftelsen har vidtagit atgarder pa flera punkter for att tillmétesga rapportens

rekommendationer. De mest visentliga ar féljande:

Granskningen pekade pa brister i underlaget till strategi

och rekommenderade en ALM-analys. Stiftelsen har tagit

fram en placeringspolicy som ingdende beskriver stiftelsens
kapitalférvaltningsstrategi. Till den finns ocksa ett 16-sidigt analytiskt
dokument som djupgaende beskriver stiftelsens placeringsstrategi och
de ekonomiska resonemang som ligger till grund for den. Stiftelsen har
ocksa genomfért en ALM-analys som har utgjort grunden for stiftelsens
overviganden om avkastningsmal.

Granskningen ansag att placeringsdelegationen endast ska vara
radgivande. Delegationen fattar fortfarande l6pande affirsbeslut. Men
styrelsen har kraftigt forstarkt sin representation i delegationen. Av sex
ledamoter kommer fem fran styrelsen.

Granskningen pekade pa att det saknas specifik kapital-
forvaltningskompetens i styrelsen. Numera innehaller styrelsen en
person med lang erfarenhet som kapitalférvaltare och darutéver tva som
pa andra vigar skaffat sig goda kunskaper inom omradet. Bigge dessa
ingar ocksa i placeringsdelegationen.

Granskningen pekade pa att placeringspolicyn inte uppdaterades
regelbundet och att den saknade strategisk allokering och tillatna
avvikelser. Numera uppdateras den strategiska allokeringen och tillatna
avvikelser vid varje styrelseméte. Vidare finns det ocksa tydliga granser
for hur mycket stiftelsen far investera i olika tillgdngsslag.

Granskningen framhéll de risker som var férknippade med det starka
beroendet av en enda nyckelperson i kapitalférvaltningen. Fran och med
april 2009 har stiftelsen en ny placeringsdirektér anstalld i stiftelsen, och
férvaltningsorganisationen bestar nu av tva personer. | placeringspolicyn
hanteras ocksa eventuellt bortfall av kompetens.

| december 2009 godkindes en ny placeringspolicy av styrelsen,
utformad med utgéngspunkt i bland annat en ALM-studie. Den innebar
bland annat att risklimiter tillimpas.
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Tidigare utgivna rapporter fran Riksrevisionen

Rapporter utgivna fére 2009 finns tillgangliga pa Riksrevisionens webbplats,
www.riksrevisionen.se.

2009 2009:1

2009:2
2009:3

2009:4
2009:5
2009:6
2009:7

2009:8
2009:9
2009:10
2009:11

2009:12
2009:13
2009:14

2009:15

2009:16
2009:17

2009:18
2009:19
2009:20
2009:21

2009:22
2009:23
2009:24

Omstallningskrav i sjukférsikringen — att préva sjukas férmaga i
annat arbete

Forsakringskassans inkép av IT-I6sningar

Skatteuppskov. Regeringens redovisning av bostadsuppskov och
pensionsavdrag

Swedfund International AB och samhillsuppdraget

En effektiv och transparent plan- och byggprocess? Exemplet buller
Energideklarationer — fa rad fér pengarna

Beslut om sjukpenning — har férsikringskassan tillrackliga
underlag?

Riksrevisorernas arliga rapport 2009

Regeringens forsiljning av V&S Vin & Sprit AB

Psykiatrin och effektiviteten i det statliga stédet
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