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Sammanfattning

Riksrevisionen har granskat regeringens styrning avseende hur kapitalbehovet har
tillgodosetts i bolaget Swedfund International AB, hidanefter kallat Swedfund.
Riksrevisionen har dven f6ljt upp en tidigare granskning av Swedfund som
Riksrevisionen genomférde 2009.

Granskningens bakgrund

Swedfund ir ett statligt heldgt aktiebolag med uppdrag att medverka till
fattigdomsminskning genom hallbart féretagande. Bolaget dr dirmed en s kallad
utvecklingsfinansiir. Verksamhetens fokus ligger pa linder séder om Sahara.

Motiv: Under perioden 2009—2013 har Swedfund fatt i genomsnitt 360 miljoner
kronor i kapitaltillskott per ar (totalt 1,8 miljarder kronor), vilket har motsvarat
ungefir en procent av den svenska bistindsbudgeten. Kapitaltillskotten har varit
stora relativt bolagets eget kapital. Regeringens motivering till det tillskjutna kapitalet
har varit att verksamheten ska vixa. Bolaget har dock inte under perioden 6kat sina
investeringsvolymer i den takt som prognostiserats. I stillet finns ett stort outnyttjat
kapital hos Swedfund. Vid utgingen av 2013 var den tillgingliga likviditeten cirka 8oco
miljoner kronor.!

Syfte: Huvudsyftet med granskningen ir att belysa om regeringens styrning av bolaget
varit effektiv med avseende pa kapitalforsorjning. I fokus dr frigan om det finns andra
och for staten som helhet mer effektiva sitt att finansiera verksamheten dn genom
kapitaltillskott och om dessa har 6vervigts. Ytterligare ett syfte r att folja upp en
tidigare granskning av Swedfund som Riksrevisionen genomftrde 2009.

Genomfsrande: Granskningen grundar sig pa dokumentstudier och intervjuer. I detta
arbete ingdr en jamforelse av finansieringen av Swedfunds motsvarigheter i Danmark,
Finland, Frankrike, Norge och Tyskland.

' Sefigur 2 i avsnitt 2.2. fér utveckling 6ver tid.
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Granskningens resultat

Det saknas dverviiganden om alternativ finansiering av Swedfund i syfte att
undvika outnyttjat kapital

Regeringen har under dren 2009 till 2013 inte haft tillrickligt underlag for att géra
overviganden om alternativa finansieringsformer f6r Swedfunds verksamhet. Ett sidant
overvigande bor enligt Riksrevisionen goras i syfte att uppna en effektiv anvindning

av kapital for staten som helhet savil som f6r Swedfund. Finansiering av Swedfunds
verksambhet har hittills skett via stora kapitaltillskott fran dgaren. Detta, i kombination
med uteblivna ckningar av avtalade investeringsvolymer, har medfort att Swedfund under
de senaste dren haft ett stort outnyttjat eget kapital. Detta innebir ocksa att det hade
kunnat vara effektivare for staten som helhet med en annan finansiering av Swedfund.

I de kapitalbehovsanalyser som gjorts finns inga beskrivningar eller kostnadsberdkningar
for de konsekvenser som kapitaltillskotten kan ha for staten som helhet, till exempel de
rintekostnader som kapitaltillskotten for med sig f6r staten. Sidana kostnadsberikningar
bor finnas med i underlagen inf6r 6vervigande om finansieringsform.

Utvecklingsfinansidrerna i Finland, Frankrike och Tyskland har finansierat delar av

sin verksamhet med 1an och menar att det ir ett vil fungerande sitt att finansiera
verksamheten pa. Om regeringen, under perioden 2009 till 2013, i stillet f6r
kapitaltillskott delvis finansierat Swedfund med lan hade en del av Swedfunds hittills
outnyttjade kapital i stillet kunnat anvindas i annan statlig bistindsverksamhet. Andra
finansieringsalternativ skulle ocksa kunna ha gett en bittre balans mellan tillgdng pa
kapital och behov av kapital.

Riksrevisionen bedémer att regeringen borde ha 6vervigt olika finansieringsalternativ i
samband med de kapitalbehovsanalyser som har genomf6rts under granskningsperioden.

Swedfund har forbdttrat flera centrala omraden men det finns fortfarande
forbattringsomraden

Swedfund och dgaren har forbittrat de omraden som de centrala rekommendationerna
i Riksrevisionens granskning 2009 handlade om. Férindringsarbetet i bolaget har skett
framfor allt under 2012 och 2013.

Forbittringarna handlar framfor allt om inférandet av ett mer utvecklat
uppfoljningssystem av de resultat som investeringarna medfor. Det handlar ocksa
om att regeringen i dgaranvisningen fortydligat flera skrivningar som &r centrala f6r
bolagets styrning. Ett exempel pa detta ar att regeringen lagt till en skrivning om hur
additionaliteten, det vill siga Swedfunds marknadskompletterande roll, ska tolkas.

10 RIKSREVISIONEN
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Det aterstar en del att gora dven om systemet for utvecklingseffekternas uppfoljning har
blivit avsevirt battre. Ett exempel pa det som dterstar att gora r att utdka underlagen for
Swedfunds uppfoljning av hillbarhet, eftersom underlagen idag bygger pa ungefir en
tredjedel av investeringarna. Ett annat exempel dr att bolaget borde ha 6vervigt att sitta
upp fler mal f6r uppfoljningsindikatorerna. En systematisk uppfoljning av en oberoende
aktor kunde ocksd underlitta dgarens och omvirldens bedémning av bolagets resultat.

Ytterligare ett omrade som ocksa kan forbittras dr uppfoljning av Swedfunds
marknadskompletterande roll. Det 4r ibland svart att mita om Swedfund ar
marknadskompletterande eller inte. Men da det dr en central del av Swedfunds uppdrag
att gora marknadskompletterande investeringar behover inslaget av oberoende extern
uppfoljning 6ka dven inom det omradet. Det dr dock av stor vikt for bolag och dgare

att viga kostnaderna for sidan extern uppf6ljning mot den 6kade transparens och
trovirdighet som det skulle ge omvirlden.

Rekommendationer

Rekommendation till regeringen

Regeringen bor ta fram underlag for att prova alternativa finansieringsformer i samband
med kapitalbehovsanalyser avseende Swedfund. Detta i syfte att fa kunskap om vilken
kapitalstruktur som ar effektivast for staten som helhet savil som for Swedfunds
verksamhet. Riksrevisionen noterar att ett sidant arbete initierats under granskningens
ging i samband med att Finansdepartementet tagit 6ver forvaltningen av Swedfund.

Rekommendation till Swedfund

Swedfund bor fortsatt arbeta med att utveckla uppféljningen och sitta upp fler mal for
investeringarnas utvecklingseffekter. Swedfund bor 6verviga mojligheterna att med
jamna mellanrum lata en oberoende aktér bedéma bolagets utvecklingseffekter.

11
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Introduktion

Riksrevisionen har granskat regeringens styrning avseende hur kapitalbehovet
har tillgodosetts i bolaget Swedfund International AB, hadanefter kallat
Swedfund. Granskningen f6ljer dven upp hur regeringen och Swedfund
hanterat de brister som Riksrevisionen identifierat i en tidigare granskning av
bolaget 2009.

Motiv, syfte och revisionsfragor

Under perioden 2009—2013 har Swedfund fatt i genomsnitt 360 miljoner
kronor i kapitaltillskott per ar (totalt 1,8 miljarder kronor), vilket ingar som en del
av Sveriges bistand. Kapitaltillskotten har varit stora relativt bolagets eget kapital.
Regeringens motiv till det tillskjutna kapitalet har varit att verksamheten ska
vixa. Bolaget har dock inte under perioden 6kat sina investeringsvolymer i den
takt som prognostiserats. I stillet har ett stort outnyttjat kapital ackumulerats
under perioden. Aven om de avtalade investeringsvolymerna under 2013 nistan
dubblerats jimfért med 2012, och prognosen for 2014 visar pi ytterligare 6kning,
finns ett stort hittills outnyttjat kapital i Swedfund. Riksrevisionen har i en
tidigare granskning kunnat konstatera att stora initiala kapitaltillskott till andra
statliga riskkapitalbolag som inte mott ett direkt kapitalbehov i bolaget leder

till en mycket hog samlad likviditet i bolagen.? Det fanns tecken pa en liknande
situation i Swedfund vilket motiverade en granskning.

Huvudsyftet med granskningen ir att belysa om regeringens styrning av
bolaget varit effektiv med avseende pa kapitalf6rsérjning. I fokus dr fragan
om det finns mer effektiva sitt att finansiera verksamheten 4n genom
kapitaltillskott och om dessa har 6vervigts.

Ytterligare ett syfte dr att gora en bedomning av hur langt Swedfund natt
inom de omraden som de centrala rekommendationerna handlade om i
Riksrevisionens granskning 2009.

2 Riksrevisionen RiR 2014:1, Statens insatser for riskkapitalférsérining — i senaste laget, s. 54.
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1.2

Granskningen utgar fran f6ljande fragor:

1. Har regeringen, i samband med beslut om kapitaltillskott, haft ett underlag
for att kunna Gverviga olika typer av finansiering av Swedfunds verksamhet
i syfte att uppnd en effektiv anvindning av statligt kapital?
2. Har Swedfund forbittrat de omrdden som de centrala
rekommendationerna handlade om i Riksrevisionens granskning 2009?
a. Utvecklingseffekter. Denna term avser de resultat som Swedfunds
investeringar har pa samhillsutvecklingen i det land investeringen gors
och den utveckling som sker i det foretag som Swedfund investerar i.
b. Additionalitet. Med detta avses att Swedfund inte far konkurrera med
kommersiella aktorer.
a. Offshore Financial Centers. Har avses offshore-ekonomier med till
exempel lag beskattning. Sddana ekonomier kan vara hemvist for
fondbolag genom vilka indirekta investeringar sker.

Avgransningar

Granskningen omfattar perioden 2009—2013 och fokuserar framfor allt pa aren
2010 och 20u da Utrikesdepartementet genomforde kapitalbehovsanalyser

for Swedfund avseende perioden 2011-2014. Riksrevisionen har inte inom
ramen for denna granskning tagit fram en berikning av statens kostnader f6r
olika finansieringsformer. Riksrevisionen har inte heller genomfort en egen
kapitalbehovsanalys for Swedfund f6r granskningsperioden.

Finansieringen for verksamheterna i Swedpartnership och teknisk assistans
sker med sirskilda medel skilda fran finansieringen av bolagets 6vriga
verksambhet, vilket 4r anledningen till att dessa inte ingér i granskningen.’

Den granskningsrapport som Riksrevisionen publicerade 2009 innehsll

ett flertal rekommendationer. I denna rapport f6ljer vi upp de centrala
rekommendationerna som beror kapitalbehovsanalyser, utvecklingseffekter,
additionalitet och Offshore Financial Centers. Nar det giller utvecklingseffekter
har Riksrevisionen granskat det system som Swedfund har for att mita och
f6lja upp dessa. Diremot har inte Riksrevisionen granskat och bedémt de
faktiska utvecklingseffekter som Swedfunds investeringar resulterat i under
granskningsperioden.

3 Swedpartnership ir ett stéd som riktar sig till svenska smé- och medelstora foretag fér att med
hjilp av féretagens kompetens och investeringar bidra till att utveckla den privata sektorn i
utvecklingslinder. Teknisk assistans &r en insats fér att hoja kvaliteten i hallbarhetsarbetet i de
féretag som Swedfund investerat i.
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1.4

Bedémningsgrunder

Staten som bolagsigare bor analysera bolagens kapitalstruktur och
finansieringssitt for att sikerstilla en effektiv anvindning av statligt kapital.
Budgetlagens krav om att dgaren till de statliga bolagen, regeringen, ska striva
efter att hantera statliga medel med hog effektivitet och god hushallning 4r

en utgdngspunkt for en sddan bedomning. For att kunna géra detta behover
regeringen ett underlag som visar pa de olika finansieringsalternativens
konsekvenser for statens samlade budget och Swedfunds verksambhet.

Budgetlagen tillater finansiering via lineram for statliga bolag.+ Aven
Swedfunds finanspolicy tilldter lan som finansiering av verksamheten om
styrelsen sé beslutar.

I OECD:s standard for styrning av statliga bolag berdrs bland annat
finansiering av bolag. Dir betonas betydelsen av att dgaren kan justera
mingden kapital i bolagen for att pa bista sitt kunna uppnd malen med
verksamheten. Det nimns ocksa att de statliga bolagen ska uppmuntras att
soka finansiering pa den privata kapitalmarknaden.s Regeringens principer
f6r bolagsstyrning foljer i stort OECD:s riktlinjer. I regeringens dgarpolicy f6r
statliga bolag nimns vikten av kapitaleffektivitet.®

En annan utgingspunkt ir det sitt pa vilket privata riskkapitalbolag tillf6rs
kapital. De far kapital nir de ska genomfora investeringarna.”

Jamforelser har gjorts med andra statliga utvecklingsfinansiirer, som visar att
lanefinansiering tillimpas i Finland, Frankrike och Tyskland.

Riksrevisionens granskning 2009 och bolagets nya dgaranvisning dr
utgdngspunkter for att bedoma om Swedfund och regeringen forbittrat de
omraden som granskningens centrala rekommendationer handlade om.

Metod, genomférande och disposition

Metoderna ir framfor allt dokumentstudier och intervjuer. For att undersoka
forekomsten av lanefinansiering av organisationer av Swedfunds typ har vi
gjort en jimforelse med hur Swedfunds motsvarigheter i Danmark, Finland,
Frankrike, Norge och Tyskland finansieras.®

4 Jmf. 6 kap. 3 § budgetlagen (2011:203).

5 OECD, Guidelines on corporate governance of state-owned enterprises, 2005.
Finansdepartementet, Statens dgarpolicy och riktlinjer for féretag med statligt dgande, 2013, s. 4-5.
7 Intervju med privata investerare 2014-03-10 och 2014-03-18.

| det europeiska natverket, European Development Finance Institutions ingar totalt 18
utvecklingsfinansiirer.

15
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1.5

Vanligtvis innehiller Riksrevisionens rapporter inom effektivitetsrevisionen
ett separat kapitel med sammanfattande iakttagelser, slutsatser och
rekommendationer. I den hir rapporten finns dessa i stillet i borjan pa kapitel
3 (Alternativa finansieringsformer i syfte att undvika outnyttjat kapital) och
kapitel 4 (Uppfoljning av granskningen 2009) under rubriken Granskningens
resultat samt i sammanfattningen.

Granskningen har genomforts av en projektgrupp bestdende av Madeleine Nyman,
Caroline Zakrisson, Astrid Hofslagare och programansvarig Dimitrios Ioannidis.

Centrala termer och begrepp

Additionalitet. 1 denna rapport avses att Swedfund ska vara
marknadskompletterande, det vill siga att Swedfund inte far konkurrera med
kommersiella aktrer.

DFI, Development Finance Institutions. Detta avser andra statliga europeiska
utvecklingsfinansiirer.

ESG, Environment Social Governance. Fragor kring miljo, samhillsutveckling
och bolagsstyrning som kan paverka bolags virdering.?

Laneram. Avser ett beloppsbestimt 16fte om 1an i Riksgilden.

Offshore Financial Centers. Offshore-ekonomier, det vill siga linder eller
jurisdiktioner med finansiella centrum dir internationella finansiella
institutioner kan ha sin hemvist. Dessa finansiella institutioner fir exempelvis
skattefordelar genom sddan hemvist.® Sddana offshore-ekonomier kan vara
hemvist f6r finansiella mellanhinder (fondbolag) genom vilka Swedfund gor
indirekta investeringar.

Soliditet. Avser ett bolags eget kapital i férhallande till balansomslutningen.

Utvecklingseffekt." I denna rapport inkluderar termen de resultat investeringarna
har mot det 6vergripande malet om fattigdomsminskning genom hallbart
foretagande.

Utvecklingsfinansidgr. I princip en statlig eller mellanstatlig riskkapitalistaktor
vars placeringar i foretag ska ge utvecklingseffekter (samhillsutveckling och
hallbarhetseffekter) savil som lonsambhet.

9 UN PRI, PRI Reporting Framework 2013 Main definitions, 2013.
International Monetary Fund, External Debt Statistics Guide for Compilers and Users, 2014.

Swedfund anvinder sedan 2011 termen utvecklingsresultat i stillet for utvecklingseffekt.
Riksrevisionen anvande i granskningen fran 2009 ordet utvecklingseffekt och gér sa 4ven i denna
granskning.
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Swedfunds verksamhet

Detta kapitel beskriver Swedfunds verksamhet och hur den har utvecklats éver
tid. Dessutom ingdar en beskrivning av Swedfunds nya organisation och strategi
samt en beskrivning av investeringsprocessen. Det interna fordndringsarbetet
och den omfattande investeringsprocessen dr skdl till att Swedfund haft en ligre
investeringsvolym dn avsett.

Swedfund ir sedan 1991 ett statligt heligt aktiebolag. Swedfunds uppdrag ir att
medverka till fattigdomsminskning genom hallbart féretagande. Bolagets roll
som utvecklingsfinansiidr har fokus pa utveckling av den privata sektorn i lag-
och medelinkomstlinder, sirskilt linder séder om Sahara. Laginkomstlinder och
postkonfliktlinder prioriteras. Mélen for bolagets verksamhet dr detsamma som
malet for Sveriges internationella bistind: att bidra till att skapa forutsittningar
for forbittrade levnadsvillkor f6r méanniskor som lever i fattigdom och fortryck.?

Swedfunds kirnverksambhet 4r att gora direktinvesteringar i form av
aktieinnehav i eller 1an till foretag som ska ge utvecklingseffekter, exempelvis i
form av arbetstillfillen. I kirnverksamheten ingar dven indirekta investeringar

i fonder.3 Fonderna investerar i sin tur i foretag som ska ge utvecklingseffekter.
Direktinvesteringar utgor den storsta delen av investeringsportfoljen.
Investeringarna ska vara samhillsutvecklande, héllbara och finansiellt
barkraftiga och konkurrens med kommersiella finansiella aktérer ska undvikas.
Samtidigt ska investeringsverksamheten bedrivas pd ett affirsmissigt sitt.s
Detta innebir att alla beslut ska fattas med hinsyn till kommersiella villkor.*

Swedfund har ett kontor i Stockholm med ett 30-tal anstillda och ett
lokalkontor i Nairobi, Kenya med en anstilld.”

Swedfunds bolagsordning 2014.

3 | verksamheten ingdr ocksd insatser som ligger utanfér den ordinarie investeringsverksamheten.
En sadan insats &r ett stéd som riktar sig till svenska sma- och medelstora féretag; detta stéd
kallas Swedpartnership. En annan insats dr sa kallad teknisk assistans, som finansieras genom
sirskilda medel fran dgaren. Dessa medel anvinds huvudsakligen till att héja kvaliteten i ESG-
arbetet (Environment, Social and Governance) i de féretag som Swedfund investerat i.

4 E-post Swedfund 2014-04-03.
'S Agaranvisning Swedfund 2014, § 1c.
Intervju Utrikesdepartementet 2014-02-05.

7 Swedfunds integrerade redovisning 2013.
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2.1

I genomsnitt har Swedfund under dren 2009—2013 fatt 360 miljoner kronor
(totalt 1,8 miljarder kronor) i kapitaltillskott, vilket har motsvarat ungefir en
procent av den svenska bistindsbudgeten.

Verksamheten jamfért med andra aktorer

Swedfunds investeringsportf6lj ar liten i jimforelse med andra europeiska
statliga utvecklingsfinansiirer (DFl:er), se figur 1 nedan.

Figur 1 Portféljvirde* for lan, aktier och fonder i slutet av 2012 i miljoner euro fér
europeiska statliga utvecklingsfinansizrer
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SBI/BMI (Belgien

)
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Finnfund (Finland)
BIO (Belgien)
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Norfund (Norge
CDC (Storbritannien

Proparco (Frankrike

DEG Invest (Tyskland
FMO (Nederlidnderna

o 1000 2000 3000 4000 5000 6 000 7 000

Miljoner Euro

* Avtalade (kontrakterade) investeringar fére nedskrivningar.

Kélla: The European Development Finance Institutions 2012 Annual Report.

Swedfund har ett storre eget kapital men samtidigt en mindre investeringsportfol;
in de statliga utvecklingsfinansiirerna i Finland och Danmark.® Soliditeten

ir ocksa lagre i Finnfund (65 procent) dn i Swedfund (85 procent), vilket kan
forklaras av att Finnfund till viss del har en lanefinansierad verksamhet.”

Det bokforda portfoljvirdet* i Swedfund var 39 procent av Swedfunds totala
tillgdngar 2013.

% Eget kapital 2012 i euro: 203 (Finnfund), 330 (IFU, Danmark), 1 007 (Norfund) och 355
(Swedfund). Arsredovisningarna fér 2012 fér Finnfund, IFU, Norfund och Swedfund.

9 E-post Finnfund 2014-04-29.

29 | det bokférda portféljvardet ingar nedskrivningar, men inte avtalade ej utbetalda investeringar.
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2.2

Verksamhetens utveckling

Swedfund har 2009—2013 fitt i genomsnitt 360 miljoner kronor per ar i
kapitaltillskott och Swedfunds eget kapital har stigit kraftigt sedan 2005
for att vid utgangen av 2013 uppga till 3,5 miljarder kronor. Den tillgidngliga
likviditeten® har ocksa stigit sedan 2010 och uppgir vid 2013 ars utging till
cirka 800 miljoner kronor. Se figur 2 nedan.

Figur 2 Verksamhetens utveckling sedan 2005
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* | totalt avtalade (kontrakterade) ataganden ingar redan utbetalade investeringar. Har ingar aktie-,
lane- och fondinvesteringar. De avtalade atagandena &r beriknade enligt gillande
redovisningsprinciper. Observera att investeringarna har ett lagre varde i balansrakningen bland
annat pa grund av gjorda nedskrivningar.

** Swedfunds beriknade tillgingliga likviditet. Bolagets likviditet minus beslutade och avtalade
investeringar, pantsatt likviditet for valutasakring, avsatta medel fér teknisk assistans och
Swedpartnership samt reserv fér eventuella valutaférandringar.

Kdlla: Riksrevisionens bearbetningar av data fran Swedfund och drsredovisningar 2006—2013.

Swedfunds investeringsportfolj bestod vid utgangen av 2013 av 96
investeringar till ett anskaffningsvirde av cirka tre miljarder kronor. Av detta
ir 41 procent placeringar i aktier, 36 procent i 1an, 23 procent i fonder och

1 procent i garantier.?* Investeringsportfoljen har bestatt av mellan 9o och
96 investeringar de senaste fyra dren. Aren 2010-2012 var volymen avtalade
investeringar lag (under 400 miljoner kronor per dr) men under 2013 har
de avtalade investeringarna stigit och omfattade 500 miljoner kronor. Aven
prognosen for 2014 visar pd en ckande investeringsvolym.

2! Swedfunds beriknade tillgingliga likviditet. Bolagets likviditet minus beslutade och avtalade
investeringar, pantsatt likviditet for valutasakring, avsatta medel fér teknisk assistans och
Swedpartnership samt reserv fér eventuella valutaférandringar.

22 Swedfunds integrerade redovisning 2013.
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Agaren har inget beslutat mal for storleken pd vare sig avtalad eller utbetalad
investeringsvolym. Anledningen dr att den faktiska investeringsvolymen
beror pa en stor mingd faktorer som &r svira att férutsiga och paverka for
Swedfund, till exempel aterfloden fran gjorda investeringar. Diremot har
regeringen i budgetpropositionerna beriknat uthallig investeringsvolym=
for Swedfunds verksamhet inklusive 2014 drs beslutade kapitaltillskott.

Den uthalliga investeringsvolymen motsvaras av genomsnittligt utbetalade
investeringar for de kommande dren och uppgar till cirka 575 miljoner
kronor per ar.24 Den faktiskt utbetalade investeringsvolymen har mellan aren
2009 och 2013 i genomsnitt varit cirka 400 miljoner kronor. Pa grund av att
investeringsprocessen r tidskrdvande och att 2014 ars kapitaltillskott inte

ir inrdknat, aterstar dnnu tid innan hela de tillskjutna kapitaltillskotten kan
forvintas resultera i utbetalade investeringar.

Tabell 1 Swedfunds verksamhet i miljoner kronor (om inte annat anges), 6versikt 2009-2013

Genomsnitt
2009 2010 2011 2012 2013 2009-2013

Antal linder dir det finns

investeringar 36 43 36 33 30 36
Antal nya investeringar 13 17 7 9 1 11
Antal avslutade investeringar 3 5 10 8 6 6

Antal investeringar vid slutet

av aret 81 93 90 91 96 90
Under aret beslutade

investeringar 639 654 269 451 528 508
Under éret avtalade

investeringar 628 369 339 259 508 421
Under aret utbetalat till

investeringar 532 | 454 | 343| 360 | 302 398
Kapitaltillskott 600 100 300 | 400 | 400 360
Soliditet (procent) 79 8o 83 8y 86 83

Anm.: Beslutade investeringar ar de investeringar som styrelsen beslutat att Swedfund ska ga vidare
med. Nista steg dr att skriva avtal, vilket innebér att avtalade investeringar dr en delméngd av beslutade
investeringar under dret och féregaende ar. Utbetalning kan ske ett till tva ar efter att avtal skrivits.

Kéilla: Swedfunds arsredovisningar 2009—2013.

23 Uthallig investeringsvolym r ett teoretiskt begrepp som beskriver det genomsnittliga aterflédet av
kapital som kan anvindas fér nya investeringar. Hansyn tas inte till enskilda investeringars "alder”,
varfér faktiska aterfldden for enskilda ar skiljer sig fran det genomsnittliga teoretiska aterflodet.
Unga investeringar ger inte lika stora aterfléden som édldre. E-post Swedfund 2014-04-03.

24 Prop. 2013/14:1 UO 7, s. 57.
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2.3

Malet f6r Swedfund ir att verksamheten under en rullande sjudrsperiod ska ge
en genomsnittlig avkastning som dr minst lika hog som den genomsnittliga
statsskuldsrintan med ett ars 16ptid.> Swedfund har overtriffat malet for
2003—201 men inte levt upp till det for dren 2012—2013.2° Detta beror enligt
bolaget pa nedskrivningar i vissa stérre investeringar.>’

Ny organisation och ny strategi

Swedfund har sedan granskningen 2009 genomgitt organisatoriska,
personella och strategiska forindringar. I borjan av 2012 tillsattes en
tillférordnad VD. Bolaget fick ocksa till stora delar ny styrelse samt en ny
styrelseordférande under varen 2012. Sedan augusti 2013 finns en ordinarie VD
pé plats. T och med detta kunde den nya strategi som utarbetats under 2012 och
som faststilldes av styrelsen i bérjan av 2013 fullt ut implementeras.

Swedfunds uppdrag bygger pa de tre fundamenten/mitomradena
sambhillsutveckling, hallbarhet (Environmental, Social and Governance, ESG) och
barkraftighet. Vart och ett av de tre fundamenten har tre nyckelindikatorer?
som bedoms och f6ljs upp. For varje nyckelindikator finns ett flertal
underliggande indikatorer.

Den nya strategin innebir en fokusering av verksamheten pa sektorer med
hog potential for utvecklingseffekter, pa Afrika séder om Sahara och pa
finansiella instrument med méjlighet att paverka aktivt. Som en f6ljd av dessa
har investeringsavdelningen organiserats med fokus pa sektorer, i stillet for
pa geografiska omriden. Under 2013 inrittades dven en ny enhet, Development
and portfolio management, som har tre uppgifter — att bedriva portfoljanalys
och riskhantering, att vidareutveckla och utvirdera utvecklingseffekter fran
investeringarna samt att ge aktivt stéd till och driva hallbarhetsfragor inom
investeringarna.

Ocksa nir det giller dgarforvaltningen har det skett férandringar.
Swedfund ligger sedan 1 februari 2014 inom Finansdepartementets
dgarenhets ansvarsomrade. Tidigare lig Swedfunds dgarforvaltning pa
Utrikesdepartementet, men i styrelsen ingick en ledamot som ocksa var
anstilld pa Finansdepartementets budgetavdelning. Bada departementen
kommer dven fortsittningsvis att ha styrelserepresentanter i bolaget och

5 Regeringskansliet, Regeringens verksamhetsberittelse for foretag med statligt dgande, 2012, s. 89.

26 Swedfunds integrerade redovisning 2013, s. 49 och Swedfunds arsredovisning 2009, s. 7.

27 Intervju Swedfund 2014-02-14.

28 Matomrade samhillsutveckling bestar av arbetstillfallen, skatt och kunskapsbyggande,

mitomrade héllbarhet har miljs, arbetsvillkor och affdrsetik och anti-korruption som
nyckelindikatorer och mitomrade barkraftighet har tillvixt, lsnsamhet och avkastning.
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2.4

Utrikesdepartementet kommer f6lja upp Swedfunds uppdrag som handlar om
att uppfylla Sveriges mal for internationellt utvecklingssamarbete.

Investeringsprocessen

Swedfunds investeringsprocess ar mycket noggrann och omsorgsfull for

att sikerstilla att investeringarna lever upp till de ménga krav som stills i
dgaranvisningen.? I samband med en omorganisation 2010 formaliserades
arbetet med investeringarna och en investeringsmanual togs fram.
Investeringsmanualen beskriver hur medarbetarna ska dokumentera processen
och arbetsstegen. Investeringsmanualen ska ses som ett pigiende arbete som
uppdateras kontinuerligt med bista praxis.:°

Foljande steg ingdr i Swedfunds investeringsprocess:'

e utvirdering av investeringsforslag — investeringsforslagen kommer in
framfor allt genom samarbete med andra statliga utvecklingsfinansiirer,
sa kallade DFT:er

e initial beddmning av investeringen — principbeslut tas innan processen
gar vidare

e f6rdjupad analys — hir ingar bland annat att ta fram grundlig information,
analys och utvirdering (en sa kallad due diligence) om investeringen

e investeringsbeslut

e slutférande av transaktion och slutférhandling av avtal — avtal skrivs pa
och utbetalning sker (utbetalningen kan dock dréja relativt linge)

e forvaltning — uppf6ljning av samtliga investeringar sker minst en ging
per ar (vid direktinvesteringar i aktier &r Swedfund som regel en aktiv
styrelseledamot)

e avveckling (exit) — tidpunkt for avveckling bestims ofta i samband med att
avtal skrivs; Swedfund strivar efter att avveckla investeringen efter 5—7 ar.

Direkta investeringar i aktier och lan, som ocksé dr huvudtypen av Swedfunds
investeringar, gors alltid tillsammans med en strategisk partner dir Swedfund
dger en mindre andel in den strategiska partnern. Swedfund ir alltid
minoritetsdgare och ska normalt dra sig ur en investering efter 5— ar.3>

29 Intervju styrelseordférande Swedfund 2014-03-06.

3% Intervju Swedfund 2014-02-11.

3" Beskrivningen grundar sig dels pa Swedfunds arsredovisning 2012 och intervjuer med Swedfund
2014-02-11 och 2014-02-14.

32 Intervju Swedfund 2014-02-11.
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Noggrannheten i Swedfunds investeringsprocess innebir att
investeringsvolymen inte alltid kan ¢ka i den omfattning som ir planerad, trots
att efterfrigan pa Swedfunds kapital 4r stor.

3 Intervju styrelseordférande Swedfund 2014-03-06. Finansdepartementet framfér att det dr
bedémningskriterierna i Swedfunds investeringsprocess som innebar att investeringsvolymen
inte alltid kan 6ka i den omfattning som &r planerad. E-post Finansdepartementet 2014-06-12.
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Alternativa finansieringsformer i syfte
att undvika outnyttjat kapital

I kapitel 3 gar vi igenom iakttagelser som visar att regeringen enligt
Riksrevisionens bedémning inte haft tillrickligt underlag for att kunna
overviga alternativa finansieringsformer f6r Swedfunds verksamhet infoér
beslut om kapitaltillskott.

Granskningens resultat

Finansiering av Swedfunds verksambhet har hittills skett via, relativt bolagets
eget kapital, stora kapitaltillskott fran dgaren. Detta i kombination med uteblivna
okningar av avtalade investeringsvolymer har medfort att Swedfund under de
senaste dren haft ett stort outnyttjat eget kapital. Den avtalade investeringsvolymen
f6r 2013 har aterigen ckat, men det outnyttjade kapitalet dr fortfarande stort. Vid
utgingen av 2013 var den tillgingliga likviditeten cirka 8oo miljoner kronor, se
figur 2 i avsnitt 2.2. Andra finansieringsformer skulle kunna ge en bittre balans
mellan tillging pa kapital och behov av kapital. Om regeringen, under perioden
2009 till 2013, i stillet for kapitaltillskott delvis finansierat Swedfund med lan
hade en del av Swedfunds hittills outnyttjade kapital i stillet kunnat anvindas

i annan statlig bistindsverksamhet. Detta innebér att det hade kunnat vara
effektivare for staten som helhet med en annan finansiering av Swedfund.

Nagot 6vervigande om en blandad finansiering av Swedfund i syfte att

undvika outnyttjat kapital har inte gjorts av davarande bolagsforvaltaren,
Utrikesdepartementet, under dren 2009 till 2013. I de kapitalbehovsanalyser
som genomforts finns inte nagra beskrivningar eller kostnadsberikningar

for de konsekvenser som kapitaltillskotten kan ha for staten som helhet, till
exempel de rintekostnader som kapitaltillskotten for med sig for staten. Sidana
kostnadsberikningar borde funnits med i underlagen infér vervigande om
finansieringsform.

Savil budgetlagen som bolagets egen finanspolicy tillater att Swedfunds
verksamhet delvis kan finansieras med lan. Vid en blandad finansiering, det vill
sdga bade ldn och kapitaltillskott, kan pengar betalas ut i nirmare anslutning
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3.1

Granskningens resultat (forts.)

till nir pengarna i praktiken behovs for investeringarna, vilket skulle kunna oka
effektiviteten i medlens anvindning.

Riksrevisionen menar att dgaren bor 6verviga mojligheterna att kombinera ett
lagre kapitaltillskott med en laneram. Med en kombination av kapitaltillskott

och laneram skulle méjligheten till volymokningar kunna sikras samtidigt som
sannolikheten minskar for att Swedfund aterigen ackumulerar ett stort outnyttjat
kapital. En saddan finansiering av Swedfund ir ocksa forenlig med budgetlagen.

Nir Swedfund nétt den uthalliga investeringsvolym som regeringen énskar
behévs varken ytterligare laneramar eller nya kapitaltillskott, eftersom
grundtanken med Swedfund &r att bolaget finansierar sin verksamhet med
Gverskotten fran investeringarna.

Regeringen bor ta fram underlag for att prova alternativa finansieringsformer i
samband med kapitalbehovsanalyser till Swedfund. Detta i syfte att f4 kunskap
om vilken kapitalstruktur som &r effektivast for staten som helhet savil som for
Swedfunds verksambhet. Riksrevisionen noterar att ett sidant arbete initierats
under granskningens gang i och med att Finansdepartementet tagit 6ver
forvaltningen av Swedfund.

Analyser av olika finansieringsalternativ saknas

I de kapitalbehovsanalyser som Riksrevisionen gatt igenom saknas analyser

av olika finansieringsalternativ, givet verksamhetens reella kapitalbehov. Ett
sadant 6vervigande borde enligt Riksrevisionen ha gjorts i syfte att uppna en
effektiv anvandning av kapital for staten som helhet sévil som f6r Swedfund.
Att tillgodose bolags kapitalbehov genom att binda kapital i form av eget kapital
dr inte alltid den mest effektiva kapitalstrukturen for staten som helhet.’+

Riksrevisionen har tagit del av de kapitalbehovsanalyser som Swedfund
genomfort under 2009—2012 och det underlag som bolaget skickat till
davarande forvaltaren, Utrikesdepartementet, under perioden.’s Riksrevisionen
har dven gitt igenom de kapitalbehovsanalyser som férvaltaren i sin tur

34 Finansdepartementet 2013, Statens dgarpolicy och riktlinjer for féretag med statligt dgande, s. 4—s5.

35 Swedfund, Kompletteringsbegiran — kapitaltillskott 2009, till Utrikesdepartementet 2009-01-16,
Swedfund, Kompletteringsbegiran — kapitaltillskott 2009, till Utrikesdepartementet 2009-03-11,
Swedfund, Kapitaltillskott till Swedfund, ett 27-sidigt dokument stillt till dgaren, 2009-06-11 samt
en Powerpoint-presentation vardera fér aren 2012 och 2013.
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3.1.1

genomfort infor beslut om kapitaltillskott 2010-2014 och som resulterat i
forslag till kapitaltillskott i respektive budgetproposition.®

En av de centrala iakttagelserna frin Riksrevisionens granskning 2009

var att dgaren inte gjort en finansiell analys av bolagets reella kapitalbehov.
Rekommendationen till regeringen var dirfor att utvirdera Swedfunds reella
kapitalbehov, vilket numera gors. Den motivering som finns i respektive
budgetproposition ir kortfattad, men i underlagen till propositionen finns mer
omfattande analyser om Swedfunds kapitalbehov.

Kapitalbehovsanalyserna har blivit mer omfattande men saknar
overviganden om alternativa finansieringsformer

Under perioden 2009—2013 har regeringen skjutit till 1,8 miljarder

kronor i kapitaltillskott och for 2014 har 400 miljoner kronor satts av i
budgetpropositionen. Syftet har fortsatt varit att bolaget ska expandera

sin verksamhet.”” Ar 2013 hade bolaget dock under aret avtalat om firre
investeringar dn vid granskningsperiodens borjan, 2009. Swedfund har i stillet
samlat pa sig en storre summa likvida medel. Vid utgingen av 2013 uppgick det
egna kapitalet till 3,5 miljarder kronor.

For den analys som utgjort underlag inf6r beslut om kapitaltillskott finns ett
relativt omfattande material pa Utrikesdepartementet. I och med att analysen
var ett underlag for ett aviserat tillskott under tre ar, 2012—2014, har inte
Utrikesdepartementet genomfort nagon ytterligare omfattande analys av
kapitalbehovet infor kapitaltillskotten 2013 och 2014.

Utrikesdepartementet har utvecklat sina kapitalbehovsanalyser i enlighet med vad
Riksrevisionen rekommenderade 2009. Analyserna saknar dock ett resonemang
om alternativa sitt att uppfylla kapitalbehovet forutom genom kapitaltillskott.

Utgangspunkter for utrikesdepartementets kapitalbehovsanalys

En grundliggande utgangspunkt i kapitalbehovsanalyserna ar vikten av
langsiktighet. Detta ir, enligt Utrikesdepartementet, viktigt for att Swedfund

ska kunna planera sin verksamhet. Aven Riksrevisionen har betonat vikten av
langsiktighet.’® I 6vrigt omfattar analyserna som lag till grund for kapitaltillskotten

36 Budgetpropositioner 2010-2014. De slutliga belopp som féreslagits i propositionerna har alltid
varit andra dn de som Utrikesdepartementet kommit fram till i sin analys. Justeringen beror pa de
slutliga avvégningar och prioriteringar som budgetavdelningen och den politiska nivan gér infér
den slutliga utformningen av en budgetproposition. Intervju och dokumentgenomgang,
Utrikesdepartementet 2014-03-04.

37 Budgetpropositioner 20102013, utgiftsomréade 7, s. 56.

38 Riksrevisionen RiR 2009:4, Swedfund International AB och samhdillsuppdraget.
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201-2014 fem Gvergripande utgingspunkter.3® Den forsta utgdngspunkten
fokuserar pa Swedfunds roll som utvecklingsaktor och beskriver framfor allt
Swedfunds verksamhet i det avseendet. Den andra utgdngspunkten fokuserar pa
tidigare kapitaltillskott till Swedfund med tonvikt pa vad de resulterat i. Nar det
giller resultat lyfts sdrskilt interna forstirkningar av investeringsprocessen och
uppfoljningsarbetet fram. Vidare konstateras att tillskotten méjliggjort en 6kning
av investeringsvolymen for samtliga ar 2005-2009.

Den tredje utgdngspunkten fokuserar pa tidigare bedémningar av Swedfunds
verksamhet. Hir nimns bland annat en analys av Utrikesdepartementet fran
2000, vars slutsats ir att det 4r nodvindigt med stora kapitaltillskott i syfte att
oka Swedfunds investeringsvolymer. Den fjirde utgangspunkten fokuserar
pa den ckade efterfragan pa Swedfunds verksamhet dir bland annat den
ekonomiska krisen spelat stor roll for tillgdngen pa riskvilligt kapital.

Den femte och sista utgidngspunkten fokuserar pd Swedfunds finansiella
situation. Hir betonas att bolagets medel som investerats i portfcljbolagen i

hog grad lases fast pa grund av att investeringarna ofta 1o6per under lang tid.
Avgérande for kapitalbehovet dr ocksa det faktum att beslutade och kontrakterade
investeringar ir reserverade for att garantera kommande utbetalningar. Detta
medfor att tillgingliga medel f6r nya investeringar ar betydligt ligre dn bolagets
likvida medel, eftersom de likvida medlen till stor del redan ir intecknade. Till
detta kommer att de aterfloden som beriknas komma efter en avslutad investering
varierar betydligt under dren. Da Swedfund ska géra ansvarsfulla avvecklingar
kanske dessa ibland maste skjutas upp jamfort med ursprunglig plan. Da
Swedfunds kostnader i sin helhet ska biras av investeringarnas avkastning behovs
dven en viss reserv i de likvida medlen. Kapitalbasen méste dven ha en viss volym
for att klara riskspridning, och sddan volym har dnnu inte uppnitts i Swedfund.

Kapitalbehovsanalyserna innehéller dven olika scenarier. Scenarierna beskriver
den paverkan som olika nivier pa kapitaltillskottet har pa parametrar som
volymutveckling och likviditet.

Staten som helhet beaktas inte i underlaget

I kapitalbehovsanalysen finns inte nigra beskrivningar eller kostnadsberikningar
for de konsekvenser som kapitaltillskotten kan ha f6r staten som helhet, till
exempel de rintekostnader som kapitaltillskotten for med sig for staten.

39 Utrikesdepartementet, intern promemoria (arbetsmaterial), Forslag om kapitaltillskott till
Swedfund International AB 2011, 2010-05-28.
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3.1.2

Lan ses inte som ett alternativ

Av kapitalbehovsanalysen framgar att ingen beldning sker, utover for
valutasikringen, eftersom Swedfunds additionalitet delvis bygger p4 att bolaget
finansierar investeringarna med eget kapital. Med detta menas att di Swedfund
inte finansierar sin del av en investering i ett féretag via 1an utan med eget kapital,
okar forutsittningarna for att investeringspartnern eller det foretag man investerar
i kan lanefinansiera sin respektive del av investeringen. I kapitalbehovsanalysen
stir dven att omfattningen av ldn inte bor vara for hg mot bakgrund av det
forhallandevis liga avkastningskravet (begrinsad lanefinansiering kan dock

ske under en Gvergangsperiod). I analysen framgar att eftersom bolaget inte
lanefinansierar sin investeringsverksamhet kan en expansion endast ske

genom att det egna kapitalet forstirks, antingen genom kapitaltillskott eller

med vinster som gors vid avveckling av investeringar.> Utrikesdepartementet
menar att regeringen genom dessa skrivningar har haft underlag som inkluderat
bedémningar av att tillféra eget kapital kontra lanefinansiering, inklusive fordelar
med eget kapital ur ett additionalitetsperspektiv.#

Det finns dock inga beskrivningar av vad ckad lanefinansiering skulle kunna
innebira i 6vrigt for Swedfund eller f6r staten som helhet.

Den nuvarande dgarforvaltningen har initierat en 6versyn av
kapitalstrukturen

Finansdepartementet, som ir ny forvaltare sedan 1 februari 2014, har under
granskningens ging inlett en bolagsgenomgang av Swedfund. I genomgangen
ingdr fragan om alternativa finansieringsformer.+* Riksrevisionen och den
arbetsgrupp som utfor bolagsgenomgingen har haft utbyte av iakttagelser
under maj och juni 2014.

En blandad finansiering av Swedfund ar mojlig

Swedfunds styrelse kan enligt Swedfunds finanspolicy besluta om extern
uppléning i syfte att investera i portféljbolag. Swedfund kan séiledes delvis
finansieras med lan om styrelsen fattar beslut om detta.

Att risktagande affirsmassiga investerare, s kallade riskkapitalister, girna
anvinder eget kapital for att finansiera investeringar i nystartade foretag ar
inte ovanligt i sig. Ddremot betalar privata aktorer, som forsikringsbolag eller

4% Utrikesdepartementet, intern promemoria (arbetsmaterial), Férslag om kapitaltillskott till
Swedfund International AB 2011, 2010-05-28.

4" E-post fran Utrikesdepartementet 2014-06-12.

42 Intervju med Finansdepartementet 2014-03-19.
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pensionsstiftelser, som vill investera pengar i ett privat riskkapitalbolag, ut
medlen forst nir behov uppstar. De betalar inte heller ut alla pengar pa en
gang, eftersom kapitalet ska anvindas s effektivt som moijligt.43 Staten kan pa
grund av bestimmelserna i budgetlagen inte finansiera ett statligt bolag med
kapitaltillskott pa detta sitt, eftersom kapitaltillskott beslutas av Riksdagen i
budgetpropositionerna och betalas ut i sin helhet vid ett och samma tillfille.
Det dr dock majligt f6r ett bolag som Swedfund att finansiera dtminstone
delar av sin investeringsverksamhet med en laneram vilket innebdr att lanet
betalas ut forst niar behovet uppstar.+ De riskkapitalister vi talat med under
granskningen menar att det f6r bolaget i praktiken inte har nagon betydelse om
finansieringen sker med statligt lan eller genom kapitaltillskott.+

I nuliget tar Swedfund inga lan, med undantag for valutasikring samtidigt
som bolagets likviditet (kortfristiga placeringar/kassa) ar hog, se figur 3.

Eget kapital behover vara stort for att Swedfund ska kunna expandera sin
verksamhet, om finansiering inte sker pa annat sitt. Men om finansiering
ocksa delvis sker med 1an skulle bolagets likviditet kunna sjunka utan att
minska méjligheten att 6ka investeringsvolymen, eftersom ldnet inte tas upp
forran behov uppstar. Andelen eget kapital skulle minska om verksambheten till
del finansierades med lan.

Figur 3 Férenklad balansrikning Swedfund 2013

Tillgangar Procent  Skulder/Eget kapital Procent
Kortfristiga placeringar/kassa 58 Lan — valutasakringar 14
Anlaggningstillgangar 1 Lan o
Investeringar/fordringar 41 Eget kapital 86

100 100

Kéilla: Riksrevisionens bearbetningar av data i Swedfunds integrerade redovisning 2013.

Olika typer av alternativa finansieringsformer

Nedan redogor vi kort for de finansieringsformer av Swedfund som vi behandlar
i denna granskning, kapitaltillskott, ldneram hos Riksgilden och banklan.

43 Intervju med privata investerare 2014-03-10 och 2014-03-18.
44 Intervju Finansdepartementet 2014-03-19 och intervju Riksgilden 2014-03-17.

45 Intervju med privata investerare 2014-03-10 och 2014-03-18.
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Nuvarande finansiering med kapitaltillskott

Kapitaltillskott beslutas av riksdagen+® och inkluderas i det arliga beslutet om
statsbudgeten eller i ndgon av dndringsbudgetarna. Ett kapitaltillskott belastar
statsbudgeten nir det utbetalas till Swedfund oberoende av nir Swedfund
utnyttjar kapitalet.

Kapitaltillskottet liggs till det egna kapitalet i Swedfund och likviderna sitts

in pd Swedfunds bankkonto efter att ett regeringskanslibeslut fattats om att
kapitaltillskottet ska utbetalas och att Swedfund direfter inom en viss given tid
rekvirerar medlen fran Sida.#” Kapitalet 4r direfter tillgingligt for Swedfund att
anvinda i verksamheten nir behov uppstir. Det finns inget forfallodatum f6r
medlen utan de tillhér Swedfund. Agaren kan dock besluta om utdelning. For
att detta ska kunna ske méste den nuvarande bolagsordningen dndras di den
inte tilliter utdelning.4®

Ett kapitaltillskott till Swedfund riknas in i enprocentsmalet for Sveriges
bistindsbudget.+

Laneram hos Riksgdlden

En laneram ir ett beloppsbestimt 16fte om lan i Riksgilden. Hur mycket
och nir lineramen utnyttjas beror pa Swedfunds behov av medel. Beslut
om laneram fattas av riksdagen i beslutet om statsbudgeten eller i ndgon av
indringsbudgetarna.

En lineram beslutas i budgetpropositionen till belopp och dndamal och kan
dirmed inte under aret "flyttas” till annat dndamal om den inte utnyttjas, om
det inte beslutas i sirskild ordning i till exempel en dndringsbudget.>°

En ldneram kan av staten finansieras antingen genom ldn hos Riksgilden eller i
undantagsfall med anslag. Ett anslagsfinansierat 1an har samma effekt pa statens
budget som ett kapitaltillskott. Till skillnad frin kapitaltillskott behéver dock
ldnet inte betalas ut i sin helhet vid ett enda tillfille.s Vilket finansieringssitt
som ir aktuellt avgors av om den forvintade forlusten pa ldnet ar lag eller inte.s

6

IS

8 kap. 3 § budgetlagen (2011:203).
47 Intervju Finansdepartementet och Utrikesdepartementet 2014-05-14.
48 Swedfunds bolagsordning 2014.

49 Intervju Finansdepartementet och Utrikesdepartementet 2014-05-14.

[9)

w

Intervju Riksgilden 2014-05-06.

5! E-post Finansdepartementet 2014-06-12.
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7 kap. 3 § budgetlagen (2011:203).
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Laneram finansierad med lan hos Riksgilden

Om laneramen till Swedfund bedoms ha lag forvintad férlust kan den
finansieras genom lan hos Riksgilden som ir statens internbank.? Riksgilden
lanar i sin tur upp den likviditet som behévs for den utnyttjade delen av
laneramen pi kreditmarknaden. Linefinansierad utlining ir det vanligastes+
sdttet som Riksgilden finansierar 1an pa.ss Den rinta som lantagaren ska betala
sitts utifrdn statens forvintade kostnad for lanet.s°

Da inget anslag utnyttjas om lanet till Swedfund finansieras med lan i
Riksgilden, riknas inte den del av laneramen som Swedfund utnyttjar for sin
verksamhet in i enprocentsmalet f6r Sveriges bistandsbudget.”

Riksdagen kan dock besluta att statens forvintade forlust for lanet ska tickas
pa annat sitt,’® exempelvis genom att staten subventionerar hela eller delar av
denna kostnad.s® I dagsliget dr det inte forenligt med OECD/DAC:s regler att
rikna nigon del av ett lan till en utvecklingsfinansiir som bistand.® Om det
i framtiden skulle komma att vara forenligt med OECD/DAC:s riktlinjer s&
skulle denna del kunna belasta bistindsanslaget och foljaktligen dven kunna
riknas in i enprocentsmalet.®

Banklén

Swedfund kan dven finansiera sin verksamhet med lan hos en privatigd bank.
Enligt Swedfunds finanspolicy dr detta méjligt om styrelsen beslutar om det.
Det krivs alltsa inte, enligt Riksrevisionens bedémning, ett beslut av dgaren for
att Swedfund ska kunna 6ka sitt tillgidngliga kapital genom att ta upp 1an pa den
privata kapitalmarknaden. Swedfund kan sjilva férhandla fram ett laneavtal
med en privat bank.

Staten kan garantera Swedfunds lan

Staten kan genom Riksgilden garantera ett [an som Swedfund har hos en
privat bank. Detta kraver dock ett beslut av riksdagen. Genom att staten
garanterar lanet minskar risken for den langivande banken, da Riksgéilden

53 Ibid.

54 | undantagsfall har laneram finansierats med anslag. Intervju Finansdepartementet och
Utrikesdepartementet 2014-05-14.
% Intervju Riksgilden 2014-05-06.

56 6 kap. 4 § budgetlagen (2011:203).

57 Intervju Finansdepartementet och Utrikesdepartementet 2014-05-14.
58 6 kap. 4 § budgetlagen (2011:203).

59 Intervju Finansdepartementet och Utrikesdepartementet 2014-05-14.

60 E.post fran Finansdepartementet och Utrikesdepartementet 2014-06-12.

Intervju Finansdepartementet och Utrikesdepartementet 2014-05-14.
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lovar att fullgéra Swedfunds forpliktelser mot banken om bolaget inte klarar av
att gora detta. Vid en statlig garanti f6r Swedfunds dtagande innebir ett lan till
Swedfund samma risk som ett 1an till svenska staten. Detta paverkar rintenivin
sd att lanet blir billigare f6r Swedfund dn utan garantin. Swedfund kommer
dock att fa betala en avgift motsvarande den férvintade kostnaden for garantin
om inte riksdagen beslutar att subventionera denna kostnad.®* For statens del
innebir det att det inte krévs statliga medel forran Swedfund inte kan fullgéra
sina dtaganden mot banken.

Andra statliga utvecklingsfinansiarer har delvis
lanefinansiering

Det finns exempel pa utvecklingsfinansiirer i andra linder som, dven om de
framfor allt anvinder eget kapital for att finansiera sina investeringar, ocksa
finansierar sina verksamheter med lan.

Finland finansierar Finnfunds utldning med ldn

Finnfund, som &r Finlands statliga utvecklingsfinansiir, finansieras idag med
cirka tvd tredjedelar eget kapital och en tredjedel lan. Lanefinansieringen far
maximalt utgéra hilften av finansieringen.

Finnfund bérjade under 2005 delvis finansiera sina investeringar med lan. Innan
2005 hade Finnfund ocksa 1an, men dessa ldn togs enbart f6r valutasikring. I
dagsliget lanefinansierar Finnfund endast den del av verksamheten som avser
investeringar i form av limnade ldn. Finansiering av aktie- och fondinvesteringar
sker fortsatt enbart med eget kapital. Finska staten har inte erbjudit Finnfund
négon laneram. Diremot ger finska staten garantier for sirskilda handplockade
projekt i ett tidigt skede i investeringsprocessen. Finska staten kan garantera upp
till 50 miljoner euro, och garantin kan ticka 40 till 6o procent av investeringen.

Det frimsta skilet till att Finnfund borjade finansiera sin lineverksamhet med
lan, var att kunna 6ka investeringsvolymen. Andra skil till [ainefinansieringen
var att verksamheten skulle bli mer effektiv och flexibel. Finnfund menar att
linefinansieringen gett dem en majlighet att vixa samtidigt som verksamheten
blivit mer effektiv och flexibel. Erfarenheten dr att det medfor kortare ledtider
att ta 1an pa marknaden 4n att vinta pa statens beslut.

De investeringsprojekt som ir finansierade med eget kapital har haft en
avkastning pa runt tolv procent. Totalt har avkastningen pi eget kapital varierat

62 E.post fran Finansdepartementet 2014-06-12.
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mycket 6ver tid. Avkastningskravet pa eget kapital fran finska staten ar tva
procent per ar.

Tyskland finansierar DEG Invest till Gvervigande del med lin

DEG Invest dr den tyska statens utvecklingsfinansiir och finansieras idag
med lan till 6o procent och eget kapital till 40 procent. Verksamheten bestar
av investeringar i féretag genom aktieinvesteringar och genom langfristig
kreditgivning.

Foretaget har finansierats med bade 1an och eget kapital sedan starten 1962. Vid
foretagets bildande 1962 fick DEG Invest ett startkapital men sedan dess har
dgaren inte skjutit till nagot ytterligare kapital. Bolaget har i stillet vixt genom
vinster och linefinansiering.

Verksamheten drivs som en kommersiell bank férutom att de i allt visentligt dr
skattebefriade. DEG Invest betalar inte heller ndgon utdelning till 4garen utan
vinsterna atergar till verksamheten och anvinds till nya investeringar.

Bolaget dr ett dotterbolag till den statsdgda tyska utvecklingsbanken KEW
Group fran vilken DEG Invest tar sina lan. DEG Invest har ingen bestimd
laneram hos KFW utan far de ldn de behover. Miangden lan regleras dock av
att det egna kapitalet inte ska understiga 40 procent av finansieringen. Detta
finansieringsmal dr beslutat av DEG Invests styrelse.

DEG Invest har inte upplevt ndgra svarigheter i att hitta investeringar pa grund
av att de till storsta delen ir lanefinansierade. KFW ir en siker bank att ha lan i
da deras verksamhet dr garanterad av tyska staten.®

Frankrike finansierar Proparcos utldning med ldn

Proparco, som ir Frankrikes statliga utvecklingsfinansiir, kontrolleras

av den franska statliga utvecklingsbyrin, AFD, som hanterar Frankrikes
bistdndsverksamhet. Proparco ir en av de storsta utvecklingsfinansidrerna i
Europa och de finansierar sin verksamhet bade med eget kapital och med lan.
Lianefinansiering har varit majlig sedan 1991. Proparcos utldningsverksamhet ir
normalt helt finansierad med motsvarande lan (i samma valuta och omfattning).
Proparco lanar bara fran AFD, som i sin tur lanar frin den franska riksgilden
utan statlig garanti. Endast en begrinsad del av Proparcos utliningsverksamhet
ir finansierad med eget kapital, av kapitaleffektivitetsskil. Proparcos aktie- och
fondinvesteringar dr diremot finansierade med eget kapital.

63 E-post Finnfund 2014-04-29.
64 E-post DEG Invest, 2014-05-15.
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Enligt Proparco ir det orealistiskt att bolaget helt skulle finansieras med eget
kapital, med tanke pa att Proparcos verksamhet dr mycket omfattande (se figur
11 avsnitt 2.1). De menar vidare att lanefinansiering inte har inneburit nagra
svarigheter i att hitta limpliga investeringar.®s

Norge finansierar Norfund med kapitaltillskott

Norska utvecklingsfinansidren Norfund dr dven det ett heligt statligt

bolag. Norfund finansieras helt med eget kapital och far inte ta 1an enligt
bestimmelser i lagen om Norfund. Bolaget tar inte heller upp lan for
valutasikring. Norfund finansieras enbart med kapitaltillskott och genom
medel som kommer frin investeringsverksamheten. Norfund har ingen
uppfattning om huruvida fértroendet f6r bolaget paverkats av att Norfund ar
finansierat med eget kapital.®

Danmark finansierar IFU utan lén

Danska utvecklingsfinansiiren IFU ir liksom Swedfund ett heldgt statligt bolag.
[FU finansieras helt med eget kapital och anvinder swapavtal® i stillet for

lan for att valutasikra sina investeringar. IFU menar att lanefinansiering dkar
risken med bolagets verksamhet och IFU &r dirfér finansiellt starkare med en
finansiering med enbart eget kapital. Dock menar IFU att det 4r viktigt att hitta
ritt balans mellan 1an och eget kapital. IFU kommer eventuellt att 6verviga
lanefinansiering i framtiden pd grund av att de forutspar en minskning av
danska statens finansiella utrymme. %

Lanefinansiering skulle kunna effektivisera statens
anvindning av kapital

Riksrevisionen har identifierat ett flertal faktorer som visar att staten skulle kunna
effektivisera anvindningen av kapital genom att delvis finansiera Swedfund med
lan. Dessa faktorer redogor vi for i detta avsnitt. Det dr inte sikert att en alternativ
finansieringsform effektiviserar anvindningen av kapital hos Swedfund som
bolag, men den kan sammantaget vara positiv for staten som helhet.

65 E-post Proparco, 2014-05-14.

66 E-post Norfund, 2014-05-08.

67 Swapavtal ir ett avtal mellan tva parter om att géra betalningar till varandra i framtiden i enlighet
med vissa villkor, ofta med syfte att justera finansiell risk, exempelvis valutarisk.

68 E-post IFU 2014-05-07.
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Anslagsmedel hade kunnat géra nytta i en annan del av statens
verksamhet

Kapitaltillskott har tilldelats Swedfund for att 6ka investeringsvolymen.
Investeringsvolymen har dock varit ligre dn vad som prognostiserades vid
beslut om kapitaltillskott. Detta har f6rt med sig att en stor del av tillférda medel
har varit overksamma under framfor allt perioden 2011—2012. Om Swedfund
hade fatt en laneram i stillet for ett kapitaltillskott under denna period, kunde
beloppet (motsvarande kapitaltillskottet) fran statsbudgeten i stillet ha anvints
till annan verksamhet inom staten.®® Detta innebir att dessa medel i stillet hade
kunnat generera utvecklingseffekter nagon annanstans i bistandet.

Lanefinansiering for bolaget skulle kunna minska statens upplaningsbehov

Om Swedfund i stillet for stora kapitaltillskott hade fatt en laneram hade staten
genom Riksgilden bara behovt 1ana upp de medel som faktiskt behovts for att
ticka Swedfunds investeringsbehov. Men med de outnyttjade kapitaltillskotten
har staten i onddan fitt ldna upp medel och diarmed fatt rintekostnader for
dessa.’® Detta eftersom staten pd marginalen finansierar sina utgifter med lan.”

Lanefinansiering hade kunnat minska det outnyttjade kapitalet i
Swedfund

Under de senaste dren har Swedfund haft ett stort outnyttjat kapital. Det egna
kapitalet har successivt 6kat, framfor allt genom kapitaltillskott fran dgaren,
utan att den avtalade investeringsvolymen har 6kat i samma omfattning. Detta
ir anmirkningsvirt dd dgarens motiv for kapitaltillskottet var att Swedfund
skulle 6ka sin investeringsvolym. Regeringen har inte i budgetpropositionen
redogjort for det laga utfallet nir det giller investeringsvolym. Investeringarna
har i genomsnitt utgjort 48 procent av Swedfunds eget kapital de senaste fem
aren.” I budgetpropositionen for 2014 berdknades kapitaltillskotten innebira
att Swedfunds framtida uthalliga investeringsvolym uppgar till cirka 575
miljoner kronor per ar.”

69 Intervju Riksgilden 2014-05-06.

7° Givet enprocentsmalet for Sveriges bistandsbudget skulle medlen dnda ha anvints till
bistdndsverksamhet och lanebehovet dirmed vara oférindrat. E-post Finansdepartementet 2014-
06-12. Riksrevisionen noterar att de kapitaltillskott som inte utnyttjats av Swedfund, i praktiken
inte anvints till bistand, dven om de har riknats in i rapporteringen mot enprocentsmalet.

7' Intervju Riksgilden 2014-05-06. Endast utgifter som inte técks av influtna inkomster finansieras
med upplédnade medel. E-post Finansdepartementet 2014-06-12.

72 Genomsnittligt bokfért portféljvirde under dren 2009-2013 i jimférelse med genomsnittligt eget
kapital fér samma period.

73 Prop. 2013/14:1 UO 7, s. 57.
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Inneboende trégheter i verksamheten skulle kunna 6ka risken for att
tilldelat kapital blir outnyttjat

Da Swedfunds investeringsprocess dr mycket noggrann och omsorgsfull dr det
inte sjdlvklart att det gar att 6ka investeringsvolymerna med den hastighet som
prognosen visar. Swedfund har inte alltid natt de volymer som prognostiserats i
de kapitalbehovsanalyser som genomforts under granskningsperioden.’ Det dr
inte férvanande att detta kan intriffa i en verksamhet som Swedfunds pa grund
av de hoga kraven som investeringarna ska uppfylla.”s Swedfund foérklarar den
laga investeringsvolymen och héga likviditeten med att bolaget under 2011

och 2012 genomgitt organisatoriska, personella och strategiska férandringar.
Av vikt har varit den omorganisation som genomforts, vilken bland annat
under 2012 och halva 2013 innebar att bolaget leddes av en tillférordnad VD
medan sokandet efter en ny VD pagick.”® Dirutover har styrelsen genomfort

en overgripande strategisk 6versyn for att bittre leva upp till bolagets uppdrag
inom ramen for bistindet. Swedfunds styrelseordférande menar att de senaste
arens ligre investeringsvolymer var en f6ljd av en nédvindig strategisk och
organisatorisk éversyn (inklusive rekrytering av ny VD).”” Det finns nu bittre
forutsittningar for att investeringsvolymen ska 6ka, vilket ocksa skett under
2013.78 Enligt bolaget 4r nu organisationen uppbyggd och bemannad for att
med hog kompetens kunna 6ka investeringstakten ytterligare.”

Styrelseordféranden anser att de likvida medel bolaget har idag till stor

del redan ir intecknade f6r framtida redan gjorda dtaganden. Med ckande
investeringsvolymer de nirmaste dren kan Swedfund komma att ha f6r lag
likviditet for att kunna uppritthalla en rimlig investeringsvolym.

Men oavsett om volymerna dkar under de kommande dren har, enligt
Riksrevisionens bedémning, de senaste arens laga investeringsvolymer och
hoga kapitaltillskott inneburit att en stor del av Swedfunds eget kapital legat
outnyttjat hos Swedfund.

74 Prognoserna/scenarierna vid kapitaltillskott om 300/350 miljoner kronor i kapitalbehovsanalysen
(totalt investeringar + avtalade ej utbetalda investeringar) dr nagot hégre n utfallet fér avtalade
atagande (inklusive ej utbetalda investeringar). Detta trots att Swedfund fatt hogre kapitaltillskott
an i prognosen. Prognoserna finns i Utrikesdepartementets interna promemoria (arbetsmaterial)
Férslag om kapitaltillskott till Swedfund International AB 2011, 2010-05-28.

75 Intervju med privat investerare 2014-03-18.

76 Intervju Swedfund 2014-02-14.

77 Intervju styrelseordféranden Swedfund 2014-03-06.

78 Intervju Swedfund 2014-02-14 och Swedfunds integrerad redovisning 2013.

79 Intervju styrelseordféranden Swedfund 2014-03-06.

8 Intervju styrelseordféranden Swedfund 2014-03-06 och intervju Swedfund 2014-02-14.
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Lanefinansiering skulle kunna driva effektivitet och 6ka avkastningen
pa eget kapital

En finansiering som delvis innehaller lan skulle kunna bidra till att 6ka
bolagets prestation och effektivitet, da det blir tydligt att kapitalet 4r forbundet
med en kostnad.®

Lanefinansiering skulle ocksa kunna bidra till att dgarens avkastning pa det
egna kapitalet blir hogre, den si kallade hivstingseffekten.®> Det medfor att

det egna kapitalet kan sigas ha utnyttjats mer effektivt. Utrikesdepartmentet
menar att hinsyn samtidigt maste tas till att avkastningsmalet f6r Swedfund ar
lagt satt for att inte motverka affirsmissiga investeringar i geografiskt riskfyllda
miljder dir utvecklingseffekterna tillits ha avgérande vikt.®

Lan skulle kunna medge flexibilitet och snabbhet

Processerna for att fa kapitaltillskott frdn dgaren respektive en laineram

hos Riksgilden ir utdragna och behéver beslutas i samband med en
budgetproposition alternativt en dndringsbudget. Swedfund har idag mojlighet
att utan ytterligare kontakter med dgaren férhandla om villkor fér och ta

upp banklan for verksamheten om styrelsen beslutar om det.®# Utifran detta
bedomer Riksrevisionen att om Swedfund behéver mer kapital 4n vad bolaget
har tillgingligt, skulle banklan fran den privata kreditmarknaden kunna vara
en snabbare och flexiblare finansieringsform in att invinta ett kapitaltillskott
alternativt en beslutad laneram.

Lan skulle kunna innebira vissa osikerheter

Riksrevisionens granskning visar att det ocksa kan finnas vissa osikerheter
med att finansieringen delvis sker med lin i stillet f6r kapitaltillskott. Dessa
osikerheter skulle kunna innebira vissa nackdelar f6r Swedfund eller for staten
som helhet.

Politiska beslut innebdr osdkerhet

Betydelsefullt f6r Swedfunds kapitalbehov &r att beslutade och avtalade
men dnnu ej utbetalda investeringar r reserverade for att garantera
kommande utbetalningar. Att bolagets kapital i hog grad lases fast pa grund
av att investeringarna ofta lo6per under lang tid skapar behov av att sikra

8 Intervju med privata investerare 2014-03-10 och 2014-03-18.

82 Johansson & Runsten, Féretagets [6nsamhet, finansiering och tillvixt, 2005, s. 33 ff.
Hiavstangseffekten dr en teori om att eget kapital férrantas bittre med stor andel lanat kapital.

8 E-post fran Utrikesdepartementet 2014-06-12.

84 Swedfunds Finanspolicy, beslutad 2013-12-11.
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kapitalforsérjningen. Swedfund behover en garanterad buffert av tillgingligt
kapital for att ha tickning for att kunna betala ut de investeringar som bolaget
avtalat, aven om sjilva utbetalningen ofta dréjer. Tiden till utbetalning &r inte
alltid forutbestimd utan beror pa om villkoren fér utbetalning 4r uppfyllda.® En
angeligen fraga ir relationen mellan tillgingligt kapital i bolaget och tillgingligt
kapital i en laneram. En annan friga ir huruvida en laneram kan anses
tillrickligt garanterad for att uppfylla bolagets behov av buffert med tillgingligt
kapital. En laneram hos Riksgilden kan med gillande budgetlag bara vara
garanterad ett ar, di Riksdagen fattar beslut arligen om statens budget. Detta
ger en storre osikerhet 4n om pengarna finns i bolagets balansrikning som eget
kapital. A andra sidan kan ocksé riksdagen och regering genom politiska beslut
ta tillbaka delar av bolagets eget kapital i form av utdelning, nir de si énskar.

Statsstodsregler kan komplicera bestimmandet av rintenivdn

D Swedfund riknas som en utomstatlig aktor far inte den rinta Riksgilden
skulle ta ut av bolaget vara marknadsstorande.®® Sannolikt maste fragan om
statsstod behova utredas innan en rinteniva for Swedfund skulle kunna
bestimmas. EU-kommissionen ir den instans som provar statsstodsfragor.’” Sa
vitt Riksrevisionen kan bedéma skulle arbetet med att faststilla ritt rintenivd
darfor pa grund av statsstodsreglerna bli mer komplicerat och ta lingre tid dn
om ett sadant lan inte skulle omfattas av statsstodsreglerna.

Dyrare for bolaget med lanefinansiering

Vid lanefinansiering paverkar rintekostnaderna Swedfunds verksamhet. Hur
stor paverkan avgors i sin tur av det rddande rinteliget. Linefinansiering skulle
kunna leda till att Swedfund maste cka vinstkravet pa sina investeringar med
konsekvensen att Swedfund maste vikta lonsamhet/barkraftigheten hogre dn
de andra fundamenten, samhillsutveckling och hallbarhet.

Lanefinansiering skulle dven innebéra en 6kad kostnad eftersom lingivaren
skulle krava en kreditvirdighetsprévning som i sin tur innebir kostnader.

Staten som helhet har dock rintekostnader dven for givna kapitaltillskott,

da dessa paverkar statens lanebehov, men eftersom upplaningen sker av
Riksgilden 4r rintekostnaderna i normala fall ligre dn om Swedfund skulle ta
upp ett banklin.3

8 Intervju Swedfund 2014-02-14.

0

6 Intervju Riksgilden 2014-05-06.

87 Ibid.

8 Intervju Riksgilden 2014-05-06.
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3.6.4 Lanefinansiering ger hogre risk i bolaget

3.6.5

Swedfunds styrelseordférande menar att om bolagets investeringar finansieras
genom upplaning uppkommer en rad risker. D4 risknivan i Swedfunds
portfdlj dr hog kommer lingivaren att stilla krav pa sikerhet som ddrmed
begrinsar Swedfunds investeringsutrymme. Som styrelseordféranden
uppfattar dgaren ska risken ligga i investeringsportfoljen och inte i Swedfunds
finansiering. Detta kraver, enligt ordféranden, att investeringsverksamheten
finansieras med Swedfunds eget kapital och inte med upplining.® Flera andra
utvecklingsfinansiirer som Riksrevisionen varit i kontakt med menar dock

att deras investeringsverksamhet inte paverkats nimnvirt av att de dr delvis

lanefinansierade.?°

Additionaliteten kan forsimras med lanefinansiering

Utrikesdepartementet menar att ingen belaning bor ske, utéver for
valutasikringen, eftersom Swedfunds additionalitet delvis bygger pa att bolaget
finansierar investeringarna med eget kapital. Utrikesdepartementet menar vidare
att Swedfunds hoga soliditet 6kar forutsittningarna for att investeringspartnern
eller foretagen som Swedfund investerar i ska kunna ta 1an.”"

89 E-post Swedfund 2014-04-03.

9° E-post Finnfund (Finland) 2014-04-29, DEG Invest (Tyskland) 2014-05-15, Proparco (Frankrike)
2014-05-14.

9" Utrikesdepartementet, intern promemoria (arbetsmaterial), Férslag om kapitaltillskott till
Swedfund International AB 2011, 2010-05-28.
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Uppféljning av granskningen 2009 —
utvecklingseffekter, additionalitet och
Offshore Financial Centers

Vi har i granskningen funnit att regeringen och Swedfund vidtagit atgirder
inom de centrala omraden dir Riksrevisionen hade rekommendationer

i granskningsrapporten fran 2009. Det finns dock omraden som kriver
ytterligare atgirder, framfor allt avseende uppfoljning av utvecklingseffekter.

Granskningens resultat

Swedfund och dgaren har forbittrat de omraden som de centrala
rekommendationerna i Riksrevisionens granskning 2009 handlade om.
Forindringsarbetet i bolaget har skett framf6r allt under aren 2012 och 2013.

Forbittringarna handlar om inférandet av ett mer utvecklat uppf6ljningssystem
av de resultat som investeringarna har. Dessutom har dgaranvisningens
skrivning om additionalitet fortydligats och dgarens regler om investeringar via
finansiella mellanhinder i Offshore Financial Centers har blivit mer strikta.

Aven om uppfsljningen har blivit bittre dterstar en del att géra. Ett exempel pa
detta dr att uppf6ljningen inte giller alla investeringar. Ungefir en tredjedel

av investeringarna ingar i underlagen till redovisningen av indikatorerna

for fundamentet hallbarhet. 1 dagslaget dr det darfor svart att avgora den
héllbarhetseffekt som Swedfunds portf6lj som helhet gett. Swedfund stravar
efter att pa sikt kunna f6lja upp alla indikatorer f6r samtliga investeringar.

For att underlitta en bedémning av Swedfunds prestation kunde bolaget
overviga att sitta upp fler mal f6r uppféljningsindikatorerna. En kontinuerlig
uppfoljning av en oberoende aktor kunde ocksa underlitta omvirldens
bedémning av bolagets resultat.

Additionaliteten ir svar att mita. Men d& additionaliteten ir en central del i
Swedfunds investeringar kunde bolaget 6verviga att dven lita en oberoende
extern aktor utvirdera additionaliteten i svarbeddémada fall. Dock idr det av stor
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4.1.1

Granskningens resultat (forts.)

vikt for bolag och dgare att viga kostnaderna f6r sddan extern uppfoljning mot
den 6kade transparens och trovirdighet som det skulle ge omvirlden.

Swedfund bor fortsatt arbeta med att utveckla uppfoljningen och sitta upp
fler mal {6r investeringarnas utvecklingseffekter. Swedfund bor 6verviga
mojligheterna att med jaimna mellanrum lata en oberoende aktér bedéma
bolagets utvecklingseftekter.

Uppfoljning av utvecklingseffekter

Riksrevisionens granskning visar att Swedfund har forbittrat uppfoljningen av
utvecklingseffekterna% sedan den tidigare granskningen genomférdes 2009,
men uppf6ljningen kan bli dnnu bittre och tydligare.

Riksrevisionen har granskat det system som Swedfund har for att méita och félja
upp utvecklingseffekter. Diremot har Riksrevisionen inte granskat och bedomt
de faktiska utvecklingseftekter som Swedfunds investeringar resulterat i under
granskningsperioden.

Regeringen och Swedfund har 6kat fokus pd utvecklingseffekter

Sedan 2009 har regeringen och Swedfund forbittrat sévil styrning som
uppfoljning av utvecklingseffekter. Swedfund har framfor allt under 2013
forbattrat metoderna for att bedoma utvecklingseffekter. Arbetet pAgar med att
utveckla bolagets egna analyser for att virdera utvecklingseffekterna.

I granskningen 2009 konstaterades att bolagets arbete med att bedoma
investeringarnas utvecklingseffekter visserligen hade stirkts men att de uppsatta
malen for effekterna ofta var Gvergripande och svara att mita. Rekommendationen
till Swedfund var att precisera investeringarnas utvecklingseftekter och forbittra
uppfoljningen i linje med regeringens dgardirektiv.

Agaren har fortydligat de évergripande malen fér investeringarna

Agaranvisningen innehéller en tydlig formulering om redovisning av
utvecklingseffekter. Enligt dgaranvisningen ska bolaget "systematiskt och
kontinuerligt bedoma och externt redovisa de 6vergripande resultaten

92 Termen utvecklingseffekt i denna rapport inkluderar de resultat investeringarna har mot det
dvergripande malet om fattigdomsminskning genom hallbart féretagande.
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av investeringarna och dess bidrag till malen f6r verksambheten {(...). En
sammanfattande redovisning ska ldmnas i arsredovisningen utifran
uppfdljningsbara indikatorer och fordelat pa pigidende och avslutade
investeringar.”

Sedan 2009 har dgaren dven fortydligat formuleringarna om malen som
investeringarnas resultat ska bidra till.

Nir det giller implementeringen av dgaranvisningens krav pa redovisning av
utvecklingseffekter menar dgaren att genomslaget varit bra men att det kan bli
innu bittre. Med en ny VD sedan augusti 2013 och, sedan stimman ar 2012,
dven en i stora delar ny styrelse, finns nu enligt dgaren goda férutsittningar for
ett mycket bra genomslag framéver.

Swedfund har 6kat fokus pa investeringarnas utvecklingseffekter

Sedan 2009 har Swedfunds utvecklingseffekter blivit mitbara i hogre
utstrackning.>+ Tidigare formulerades malen for effekterna mycket
overgripande, till exempel som att fa igdng jordbruket i landet” eller "att
foretaget betalar skatt”.os Ett steg mot okat fokus pa mitbara utvecklingseffekter
var den nya strategi som antogs av styrelsen i borjan av 2013.9° Den nya strategin
bygger pa de tre fundamenten/mitomridena samhillsutveckling, hallbarhet
(Environmental, Social and Governance, ESG) och birkraftighet. Vart och ett av
de tre fundamenten har tre nyckelindikatorer som bedéms och f6ljs upp.s”

Swedfund arbetar kontinuerligt med att utveckla indikatorsystemet f6r att folja
upp de tre fundamenten. I oktober 2013 skrev Swedfund pi ett avtal med 42
andra internationella motsvarigheter som innebir ett gemensamt atagande

att kontinuerligt samla in data for ett antal harmoniserade indikatorer. Detta
kommer 6ka jimférbarheten mellan dessa linder.?®

Bolagets fokus pa hallbarhet och utvecklingseffekter forstirktes under hosten
2013 da de tva funktionerna lyftes ur den I6pande investeringsverksamheten
till en separat enhet, Development and portfolio management. Enheten har tre
uppgifter: att bedriva portf6ljanalys och riskhantering, att vidareutveckla och

93 Intervju Utrikesdepartementet 2014-02-05.

94 Intervju Swedfund 2014-02-11 och 2014-02-14, Swedfunds héllbarhets- och arsredovisning 2012
och Swedfunds integrerade redovisning 2013.
9 Riksrevisionen RiR 2009:4, Swedfund International AB och sambhidillsuppdraget.

9 Intervju Swedfund 2014-02-14.

97 Se avsnitt 2.3 fér mer information om den nya strategin.

98 Intervju Swedfund 2014-02-14.
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utvirdera utvecklingseffekter frdn investeringarna samt att ge aktivt stod till
och driva ESG/hallbarhetsfragor inom investeringarna.’®

Swedfunds styrelse har under 2013 beslutat om fyra strategiska hallbarhetsmal
for sin verksamhet.>° Dessa mal motsvaras till stora delar av de tre
fundamenten som Swedfunds investeringar ska mitas mot." En uppf6ljning
och resultatredovisning av uppfyllelsen av de strategiska hillbarhetsmalen
kommer att presenteras i nista ars integrerade redovisning.”°* Riksrevisionen
noterar att for dessa strategiska hallbarhetsmal finns kvantifierbara delmal,
nigot som saknas i resten av Swedfunds uppféljningssystem.

Styrelsen har fokuserat pa uppféljning av utvecklingseffekter och 6kad
transparens

Ar 2012 gav Swedfunds styrelse PwC i uppdrag att géra en genomlysning av
bolagets investeringsprocess. PwC hittade inga kritiska brister men menade
att det fanns utvecklingspotential, bland annat avseende sparbarheten av
bedémningarna av ESG- och utvecklingseffekterna.” Atgirder har vidtagits
i enlighet med PwC:s rekommendationer. I samband med att Swedfunds
styrelse diskuterade PwC:s rapport konstaterade styrelsen att arbetet allméint
med utvecklingseffekter och ESG maste forbittras.”°+ Styrelsen har efter
detta genomfort en dvergripande strategisk 6versyn for att bittre leva upp till
bolagets uppdrag inom ramen for bistindet.'s

Swedfund har arbetat for att uppna 6kad transparens om investeringarnas
utvecklingseffekter. Exempel pa detta dr att Swedfund har publicerat
information om sina investeringar pd webbplatsen Open Aid och startat en
blogg dir den intresserade allmidnheten kan diskutera Swedfunds verksamhet.

Oberoende uppfélining av resultaten kan behévas

Aven om Swedfund till stor del har utvecklat sitt system for att félja upp
utvecklingseffekter finns omraden kvar att forbittra. Granskningen har visat
att underlagen for bedémning av utvecklingseffekterna till stor del baseras pa
sjalvutvirdering av Swedfunds portféljbolag. Detta medfor en risk for bade

99 Ibid.
199 Swedfunds integrerade redovisning 2013.

19" Swedfunds integrerade redovisning 2013, s. 44. De strategiska hallbarhetsmalen ar
samhillsutveckling, hallbarhet, finansiell barkraft och korruption.

192 Swedfunds integrerade redovisning 2013, s. 57.
193 pwC:s sammanfattande Powerpoint-presentation 2012-06-13.
194 Swedfund, styrelseprotokoll nr 612, punkt 46.

195 Intervju Swedfund 2014-02-14 och integrerad redovisning Swedfund 2013.
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medvetna och omedvetna fel i underlagen. En oberoende uppfsljning av
resultaten kan vara ett sitt att minska risken f6r sddana fel.

Swedfunds utvecklingseffekter bedéms huvudsakligen genom enkater

Swedfund samlar in underlaget till en stor del av indikatorerna genom érliga
enkiter till de foretag som Swedfund investerat i. Att foretagen sjilva svarar

pa enkiten innebir att indikatorerna ir framtagna genom sjilvutvirdering.
Detta kan i sig vara en svaghet, eftersom foretagen ir medvetna om att deras
verksamhet behéver generera exempelvis utvecklingseffekter f6r att Swedfund
fortsatt ska vara intresserade av att vara kvar i foretaget. Forutom enkiten
genomfor Swedfund ocksa platsbesck'??, vilket kan 6ka foretagens vilja att svara
sa objektivt som moijligt.

Ett exempel pa kritik mot att Swedfund baserar sina utviarderingar pa
sjilvutvirderingar dr en rapport frin Swedwatch. Swedwatch har utvirderat
ett av Swedfunds projekt i Sierra Leone (Addax Bioenergy) och ir kritiska till
att Swedfund baserar sina utvirderingar av projektets utvecklingseffekter
nistan uteslutande pé information fran foretaget. I Swedwatchs kontakter
med lokalbefolkningen framkom mer kritiska roster om projektet.’°®

Enligt Swedfund arbetar nu foretaget malmedvetet for att stirka det lokala
sambhillet och dess invénare.”®® Bistindsaktoren Action Aid menar dock att
kommunikationen fran Addax Bioenergy till lokalbefolkningen har haft brister
och kan utvecklas ytterligare. Hir har Swedfund som deldgare i bolaget en
viktig uppgift att fortsitta driva det arbetet."

Andra bistandsaktorer anvinder ibland oberoende granskare

Stora bistindsaktorer som Sida och Diakonia later oberoende aktorer granska
de utvecklingseffekter som uppnatts i verksamheten.” Det férekommer dven
att andra statliga utvecklingsfinansiirer anlitar externa utvirderare, till exempel
den tyska och den finska utvecklingsfinansidren.

196 |ntervju Swedfund 2014-02-14.

197 Swedfunds personal beséker arligen minst en tredjedel av det totala antalet portfsljbolag och
verifierar d& maluppfyllelse med egna fragor och observationer. Swedfunds integrerade
redovisning 2013, s. 44.

198 Swedwatch och Svenska kyrkan, Utan mark utan makt, mars 2013.

199 Swedfunds webbplats 2014-05-21.

19 Telefonintervjuer med Action Aid 2014-02-21 och 2014-06-12 samt e-post Action Aid 2014-05-27.
" Sidas webbplats 2014-05-20 och Diakonias webbplats 2014-05-20.

"2 E-post Finnfund 2014-04-29 och DEG Invest 2014-05-15.
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4.15

Risk for subjektiv viirdering infor val av investering

Valet av investeringar ska avgoras av de potentiella utvecklingseffekter en
investering har.’s Att utvecklingseffekterna ir tillrickligt matbara ar centralt for
att olika investeringsprojekt ska kunna virderas och jamféras mot varandra.
Virderingen av utvecklingseffekterna gors framfor allt av Swedfunds egen
personal, vilket innebir att personalens egna erfarenheter ir viktiga for att
sikerstilla att Swedfund viljer projekt med storst potentiella utvecklingseffekter.

Mal for indikatorer saknas

Swedfund har inte satt upp mal for de indikatorer som mater
utvecklingseffekter.™+ Bolaget menar att det inte 4r meningsfullt att sitta
kvantifierbara mal da det exempelvis inte ir sjilvklart att en investering, for att
anses lyckad, ska ha gett ett bestimt antal jobb. Detta da ett foretag till exempel
kan behova fristilla personal for att 6ka effektiviteten och na ekonomisk
barkraftighet. For investeringarnas utvecklingseffekter gors dock prognoser vid
projektets start.”s Att det saknas mal for dessa indikatorer gor att virderingen av
indikatorernas utveckling riskerar att bli subjektiv. Riksrevisionen noterar att det
ddremot finns kvantifierbara delmal for Swedfunds strategiska hallbarhetsmal.

Redovisningen av utvecklingseffekterna kan bli tydligare och mer
omfattande

Bade redovisningen i budgetpropositionen och i Swedfunds integrerade
redovisning kan bli tydligare och mer omfattande.

Budgetpropositionen

I budgetpropositionen for 2014 redovisade regeringen mitbara indikatorer

for de utvecklingseffekter Swedfunds investeringar ger. Redovisningen i
budgetpropositionen avser endast en del av Swedfunds investeringsportfolj. Detta
framgar dock inte tydligt i budgetpropositionen utan intrycket r att redovisningen
giller hela Swedfunds portf6lj."° I den arliga redovisningen till styrelsen finns
dock fler delar av portfljen med. Avsikten &r att hela portféljen ska redovisas

pa samma sitt ndr det giller utvecklingseftekter. Det dr viktigt, men svart, for
Swedfund att halla samma héga ambitionsniva i hela portf6ljen. Svarigheten beror
framst pa att ingdngna avtal i de gamla investeringarna inte ger Swedfund samma
mojlighet att driva de fragor som nu lyfts in i avtal om nya investeringar."”

3 Prop. 2010/11:1 UO 7, s. 42.

"4 Swedfund har i dialog med andra utvecklingsfinansiarer om harmonisering valt att ta fram
indikatorer i stillet fér kvantifierbara mal. E-post Swedfund 2014-06-11.

"5 E-post Swedfund 2014-04-03.
6 Prop. 2013/14:1 UO 7, 5. 31.

"7 Swedfunds integrerade redovisning 2013, s. 47.
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4.2.1

Integrerad redovisning

I den integrerade redovisningen 2013 har Swedfund f6ljt upp antalet direkta
arbetstillfillen och summa inbetald skatt i samtliga investeringar. Andra
indikatorer baseras inte pa uppfoljning av samtliga investeringar. Underlaget
for redovisningen av fundamentet hallbarhet baseras pa ungefir en tredjedel
av Swedfunds investeringar.”® En anledning till detta ir att urvalet i stort var
detsamma som i 2012 ars redovisning. En annan anledning dr att Swedfunds
fondinvesteringar och investeringar i finansiella institutioner inte ingar. Dessa
omfattar 28 bolag varav tvd av dem &r faciliteter. De tva faciliteterna omfattar
tillsammans 22 investeringar." Detta motsvarar totalt 50 av Swedfunds 96
investeringar vid 2013 drs utgang.

Swedfund har dock for avsikt att hela investeringsportfoljen ska redovisas

pa samma sitt nir det giller utvecklingseftekter.>> Det vill siga att dven
fondinvesteringarna och investeringarna i finansiella institutioner ska f6ljas upp
pa samma sitt som ovriga investeringar. Utifran den integrerade redovisningen
ar det darfor i dagsldget svart att avgora om Swedfunds fondinvesteringar och
investeringar i finansiella institutioner gett nigra hallbarhetseffekter.

Bolagets marknadskompletterande roll — additionaliteten

Granskningen visar att additionaliteten, det vill siga bolagets
marknadskompletterande roll, dr svir att mita, men att regeringen och
Swedfund 6kat kraven sedan Riksrevisionens granskning 2009. For att battre
folja upp om Swedfunds investeringar 4r additionella, skulle en oberoende
granskare kunna anlitas.

Svdrt att bedéma additionalitet

Det dr svart att mita Swedfunds additionalitet i varje enskild investering. Detta
da det inte finns nagra exakta kriterier som ska vara uppfyllda eller nigon
internationellt erkind standard som gér att bedéma emot. Ibland anser bolaget
det sjilvklart att investeringarna ir additionella enbart utifrdn det rddande liget
ilandet; exempelvis anser Swedfund att banksituationen i Vitryssland gor det
omdijligt att fa vissa typer av 1an eller riskkapital, och att det konstaterandet
racker som underlag fér bedémningen att Swedfund ar additionella. Det saknas
kvantitativa mitningar av additionaliteten. Bedémningen ar i stillet byggd pa
den ansvariga investeringsmanagerns kunskap om hur liget i landet 4r. Detta

18 Swedfunds integrerade redovisning 2013, s. 60.
"9 E-post Swedfund 2014-06-11.

129 Intervju Swedfund 2014-02-14 och e-post Swedfund 2014-04-03.
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kan, enligt Riksrevisionens bedémning, anses vara en for subjektiv och osiker
grund for att sikerstilla vissa av investeringarnas additionalitet.

Regeringen och Swedfund har sett éver additionalitetskravet

Regeringen har sedan 2009 fortydligat additionalitetskravet i dgaranvisningen.

I granskningen 2009 noterades att Swedfunds tolkning av den
marknadskompletterande rollen, den si kallade additionaliteten, var att det
kunde ricka med att Swedfund bidrog med nigot som inte en kommersiell
aktor kunde bidra med, till exempel att vara ett statligt svenskt foretag med
vissa krav pd etik och milj6. I granskningen drogs slutsatsen att det var en
f6r allmin tolkning av additionaliteten. Riksrevisionen rekommenderade
regeringen att se 6ver kravet pd den marknadskompletterande rollen.

Agaranvisningen har utvecklats nir det giller additionaliteten

Bolaget ska enligt dgaranvisningen "tillse att tillsammans med strategiska
partners, medverka till investeringar som inte bedéms kunna realiseras med
enbart kommersiell finansiering. Konkurrens med kommersiella finansiella
aktorer ska undvikas. En bedémning av bolagets additionella roll ska géras
infor beslut om investeringar.” Den sista meningen ir tillagd som en atgird
med anledning av Riksrevisionens rekommendationer 2009."2?

I budgetpropositionen 20u skriver dgaren att Swedfund ska utveckla sina
forutsittningar att bedéma forekomsten och effekten av konkurrens i syfte att
sakerstilla att det inte sker ndgon konkurrens med kommersiella finansiella
aktorer.

Utrikesdepartementet, menar att additionalitetskravet handlar om att styrelsen
i sina investeringsbeslut ska sikerstilla att Swedfund inte konkurrerar

med kommersiella aktorer och att Swedfund tillfér ett mervirde som en
kommersiell aktor inte dr beredd att tillfora i det aktuella projektet. Exempelvis
bidrar Swedfund med vardefull kunskap inom hallbarhetsfragor. Om
efterfragan av riskkapital i Swedfunds landkrets ir storre dn det utbud av
sadant kapital som kommersiella aktorer dr beredda att ge, ar det en viktig
parameter nir man bedémer om additionalitetskravet dr uppfyllt.

Enligt Swedfund kan de ge ytterligare additionalitet forutom den finansiella.
Ett exempel pa detta dr att Swedfunds deldgarskap medfor en kunskap om
hallbarhetsfragor som kommersiella aktorer i de aktuella omradena normalt

2! Swedfunds dgaranvisning 2014.

122 Utrikesdepartementet, intern promemoria (arbetsmaterial), Uppféljining med anledning av
Riksrevisionens granskning 2009, senast reviderad 2013-01-05.

123 Intervju Utrikesdepartementet 2014-02-05.
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inte har. Att ha Swedfund som deligare kan vara avgorande for att den
strategiska partnern ska investera kapital i omradet.”

Swedfund ser inte nagot behov av en sirskild metod eller ytterligare rutin f6r att
sakerstilla additionaliteten, utover de kvalitativa bedomningar som gors idag.s

Vi har i granskningen kunnat konstatera att Swedfund inte utvecklat sina
forutsittningar for att bedoma férekomsten och effekten av konkurrens, vilket
dgaren efterfragat i budgetpropositionen 2011. Men eftersom utbudet av riskvilligt
kapital 4r ligre dn efterfrigan i den landkrets som Swedfund ska investera i blir
fragan mindre central om huruvida det skulle gi att anvinda en mer objektiv
metod for att faststilla additionaliteten. En sddan metod skulle ocksé sannolikt ta
mer av Swedfunds resurser i ansprak utan att f6r den skull ge mervirde.

Investeringar i Offshore Financial Centers

Swedfund gor sedan nagra ar tillbaka inte lingre nigra investeringar via
finansiella mellanhinder i Offshore Financial Centers som har underkints av
OECD."® Detta 4r en foljd av att regeringen har skirpt kraven fér Swedfunds
investeringar. Swedfund har ocksa f6rbittrat transparensen kring sina
investeringar sedan Riksrevisionens granskning 2009.

Regeringen har skdrpt kraven for Swedfunds fondinvesteringar

I granskningen 2009 konstaterade Riksrevisionen att vissa av Swedfunds
fondinvesteringar av skattemissiga skil var beligna i sa kallade Offshore
Financial Centers. Rekommendationen till regeringen var att utarbeta riktlinjer
for statliga verksamheters engagemang i Offshore Financial Centers. Agaren
inforde totalstopp for Swedfunds fondinvesteringar i tre ar och utredde under
tiden fragan. Som ett resultat av detta inférdes en ny skrivning i bolagets
dgaranvisning 2012. Bara fonder som godkints av OECD ir tillitna f6r Swedfund
att investera 1.7 Dessutom finns ytterligare skrivningar i dgaranvisningen om att
Swedfunds investeringar inte far bidra till skatteundandragande.

124 Intervju Swedfund 2014-02-14.

5 1bid.

12

a

Enligt Swedfunds 4garanvisning 2013 § 1 g ska bolaget inte medverka i investeringar via
intermediira jurisdiktioner som har prévats inom ramen fér OECD:s Global Forum Peer Review
Process och som darvid inte har godkints i fas 1 eller som har bedémts som Partially Compliant
eller Non Compliant i fas 2.

27 1bid.
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4.3.2

Swedfund har blivit mer transparenta kring sina fondinvesteringar

Swedfund har inte lingre nagra fonder med hemvist som inte uppfyller
kraven i dgaranvisningen.?® Botswana ir hemvist fér Swedfunds investeringar
i kreditinstitutet Norsad, men Botswana uppfyller inte samtliga krav enligt
OECD:s standard. Nir Norsad 6verfordes till Swedfund gillde dock dnnu inte
de skirpta kraven i dgaranvisningen.2

Bolaget har anfort flera skal for att fa investera i fonder som komplement

till direktinvesteringar och lan. Det handlar bland annat om effektivitet,
moijligheten att skapa anvindbara kontaktnit samt att fonder ibland dr den
enda moijligheten att na vissa regioner. Bolaget investerar nu arligen i ett

fatal fonder, som de valt ut efter att ha utvirderat ett hundratal.° Swedfund
har pa sin webbplats redogjort f6r vilket land som dr hemvist f6r deras nya
investeringar i fonder under 2013. Diremot dr det svért att hitta en forteckning
6ver samtliga investeringars hemvist.»

Sedan 2009 har Swedfund forbittrat sin externa kommunikation, sirskilt
giller detta i fragan om risk for skatteundandragande i de investeringar som
Swedfund har. Detta kommer till uttryck genom bland annat en regelbunden
intressentdialog med svenska bistdindsorganisationer om frigan.’* Aven om
dialogen med intressenter hir hemma i Sverige blivit bittre finns det brister,
enligt bistindsaktoren Action Aid, i kommunikationen frin de foretag som
Swedfund ir deldgare i till lokalbefolkningen. Dir kan Swedfund som idgare
bli tydligare mot sina portféljbolag om kraven pa kommunikation med
lokalbefolkningen.ss

128 |ntervju Utrikesdepartementet 2014-02-05.

129 E-post Utrikesdepartementet 2014-06-12. Férindringarna i dgaranvisningen har enligt
Utrikesdepartementet ingen retroaktiv verkan.

139 Intervju Swedfund 2014-02-14.

3! Efter att Riksrevisionen uppmirksammade Swedfund pa detta planerar bolaget att férbattra
denna férteckning. E-post Swedfund 2014-04-03.

132 Telefonintervjuer med Action Aid 2014-02-21 och Diakonia 2014-03-04 samt kommentarer fran
Forum Syd, Swedwatch och Svenska kyrkan i Swedfunds integrerade redovisning 2014, s. 72.

133 Telefonintervju med Action Aid 2014-02-21.
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Riksrevisionen har granskat regeringens styrning avseende hur kapitalbehovet har
tillgodosetts i bolaget Swedfund International AB. Riksrevisionen har dven f6ljt upp en
granskning av Swedfund som genomférdes 2009.

Under perioden 2009-2013 har Swedfund fatt 1,8 miljarder kronor i kapitaltillskott,
vilket har motsvarat ungefir en procent av den svenska bistindsbudgeten. Ett motiv for
kapitaltillskotten har varit att verksamheten ska vixa, men bolaget har under perioden
inte 6kat sina investeringsvolymer i den takt som prognostiserats. I stillet har ett stort
outnyttjat kapital ackumulerats i bolaget. Fokus i granskningen har dirfér varit om
finansieringen av Swedfund ar effektiv for staten.

Granskningen visar att regeringen inte haft tillrickligt underlag for att 6verviga alternativ
finansiering av Swedfund. Ett sidant overvigande bor goras for att uppna effektiv
anvindning av kapital. Om regeringen, istillet f6r med kapitaltillskott, delvis finansierat
Swedfund med en laneram hade delar av Swedfunds stora hittills outnyttjade kapital
kunnat anvindas i annan statlig bistindsverksambhet.

Swedfund och dgaren har férbattrat flera centrala omraden som berrdes i Riksrevisionens
granskning 2009, men det finns fortfarande forbittringsomraden.

Regeringen bor ta fram underlag for att prova alternativa finansieringsformer i samband
med kapitalbehovsanalyser till Swedfund. Swedfund bor fortsitta arbetet med att utveckla
uppfdljningen av verksamheten och 6verviga att lta en oberoende aktér bedéma bolagets
utvecklingseffekter.
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