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ABSTRACT

This paper studies the research foundations created in 1994 from the former wage earners’ funds out of a
portfolio management point of view. Firstly it describes the seven largest foundations and their different
portfolio management structures. Secondly it analyses the performance of these foundations measured as the
intercept, Jensen’s o, in a linear regression of the excess returns of a portfolio versus a proxy for the market, as
well as the Sharpe-ratio. Thirdly, the estimated performance measures are used to analyse possible correlation
with investor specific attributes such as size, yearly cost of portfolio management and formal economic
competency. We find that the boards of directors of these foundations generally have a low economic
competency and have not been appointed with respect to knowledge in portfolio management. The structure of
the portfolio management, as well as the level of diversification, differs across the foundations and their
investments have a strong home country bias. The quantitative analysis finds that these foundations on an
aggregated level outperformed the market but the results are heavily driven by two foundations. We find
indications about a positive relationship between performance and economic competency, internal resources
dedicated to portfolio management, as well as good evaluation methods. The relationship between performance
and the number of portfolio managers can not clearly be estimated. Finally, the analysis suggests a negative
relationship between performance and the cost of portfolio management.
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I.  Introduktion

Implementerandet av Iontagarfonderna kom att bli ett av var tids mest omdebatterade
inrikespolitiska @mnen. Dessa fonder var baserade pd en idé av LO ekonomen Rudolf
Meidner for att 0ka socialiseringen och det fackliga inflytandet Over svenskt privatdgt
néringsliv. Under storre delen av 1980-talet kom cirka 20 miljarder kronor att ackumuleras
frdn svenska vinstdrivande foretag. Vid regimskiftet i Sverige 1991 beslutade den nytillsatta
borgerliga regeringen att avveckla de fem lontagarfonderna pé ett siddant sitt att de aldrig
skulle vara mgjligt med en rekonstruktion. En stor del av kapitalet avsattes darfor till ett antal
forskningsstiftelser vars dndamal var att stirka Sveriges konkurrenskraft internationellt inom
olika omraden.

Vi har valt att studera kapitalforvaltning inom dessa forskningsstiftelser. Ur ett
samhéllsekonomiskt perspektiv beddmer vi att en sddan studie dr hogst relevant, da de
betydande summorna som tillférdes lontagarfonderna skulle aterforas successivt under minst
tio ar och komma Sveriges befolkning till nytta. Frdgan dr da huruvida kapitalforvaltningen
inom dessa stiftelser har utforts pa ett effektivt sdtt som siledes mojliggdr hoga
stipendieutbetalningar. Inom detta omrdde har varken nagon publicerad akademisk forskning
eller ndgra statliga utvarderingar gjorts. Allmédnheten bor séledes ha en mycket begriansad
vetskap om hur vil dessa statliga medel har forvaltats.

Den befintliga akademiska forskningen inom kapitalférvaltning har haft en stark
koppling till analys av fonder, d4 data for dessa finns lattillgéingliga via centraliserade
databaser. Darfor anser vi att en studie inom detta omrade, institutionell kapitalforvaltning,
kan belysa skillnader mellan institutionell och professionell kapitalforvaltning. Vidare é&r
denna uppsats, till vir kinnedom, den fOrsta att pd en detaljerad niva studera stiftelserna som
bildades ur de forna lontagarfonderna.

Tidigare akademiska studier inom kapitalforvaltning, med fonder som malgrupp, har
funnit samband mellan avkastning och specifika egenskaper, sa som fondens storlek och
avgifter'. Denna uppsats &mnar utréna om bevis finns for att avkastningen for stiftelserna som
bildades ur de forna lontagarfonderna har samband med egenskaper som ovanndmnda, storlek
och avgifter, samt ekonomisk kompetens i styrelsen eller kapitalutskott, internt nedlagd tid pa
kapitalforvaltning, antal kapitalforvaltare, extern eller intern kapitalforvaltning samt

utvirderingsmetoder.

! Se exempelvis Grinblatt och Titman (1989b), Dahlquist et al. (2000) samt Stehle och Grewe (2001)
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II. Syfte

Syftet med denna uppsats ér att trefaldigt: Forst &mnar vi beskriva de olika stiftelserna
och deras respektive kapitalforvaltning pa ett kvalitativt sdtt. Vidare analyseras
avkastningsdata for att finna bevis for eventuell dver- eller underavkastning. Slutligen avser
vi studera mojliga samband mellan den kvantitativa analysen av avkastning och specifika
kvalitativa egenskaper for respektive stiftelse, som storlek, kostnad for kapitalférvaltningen,
ekonomisk kompetens i styrelsen eller kapitalutskott, internt nedlagd tid pa kapitalforvaltning,
antal kapitalforvaltare samt utvdrderingsmetoder. Denna uppsats dmnar fora vidare samt
utveckla de resultat presenterade i en uppsats om svenska pensionsfonder samt Ovriga
stiftelser genomford av Grenmark och Strand (2005), vilken till var kdnnedom var den forsta

inom sitt omrade.

III. Disposition

Forst ges en kort historisk aterblick kring 16ntagarfonderna i avdelning /V. Dérefter
redogors i avdelning V for de stiftelser som bildades vid avregleringen av l6ntagarfonderna
och samtidigt motiveras valet av de sju stiftelser som ingar i denna analys. Avdelning V7
beskriver de metoder vi anvédnt vid insamling av information samt analys. Hypoteser
motiveras och beskrivs i avdelning VII. 1 avdelning VIII presenteras kvalitativ information
om de olika stiftelserna. Darpéd foljer i avdelning /X en analys av de respektive stiftelserna
utifran ett kvalitativt, kvantitativt samt gransoverskridande perspektiv. 1 avdelning X

sammanfattas de resultat som presenterats och forslag pa framtida studier ges.

IV. Historik om lontagarfonderna

I efterkrigstidens Sverige rddde en solidarisk l16nepolitik enligt den sé kallade Rehn —
Meidner modellen vilket innebar lika 16n for lika arbete oavsett foretagets l1onsamhet. Detta
gjorde att mer produktiva foretag gynnades genom tillbakahéllna 16nedkningar vilket skapade
ett fenomen som kom att bendmnas 6vervinster. Dessa kom senare att ytterligare forstérkas av
starka internationella prisstegringar under tidigt 1970-tal.* Det var ur dessa Gvervinster som
LO-ekonomen Rudolf Meidners idé om lontagarfonder kom att fodas och det ursprungliga
forslaget presenterades den 27 augusti 1975°. Tanken med forslaget var att oOka
fackforbundens inflytande Over det privata néringslivet genom sa kallade riktade

fondemissioner, motsvarande 20 % av de storre foretagens vinst fore skatt. Dessa aktier skulle

* Hur Sverige blev rikt, Johan Myhrman, s. 190
3 Svenska folket och lontagarfonderna, Mikael Gilljam, s. 7
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emottagas av lontagarfonderna, som 1 sin tur till fullo skulle dgas av alla lontagare i Sverige,
oavsett om de arbetade i ett bidragande foretag eller ¢j. Det bedomdes att ett vinstskapande
foretag inom 20-30 ar skulle komma att kontrolleras av Iontagarfonderna®.

Lontagarfonderna kom att bli en mycket central del 1 den efterfoljande tidens politiska
debatter. P4 partikongressen 1978 forklarade Olof Palme att socialdemokraterna hade som
mélsittning att implementera l6ntagarfonderna, vilket dven skedde, om &n i en modifierad
form, efter valsegern 1982. Dock inrédttandes de fem 1ontagarfonderna i praktiken inte forridn
4r 1984.° Aven inom det socialdemokratiska moderpartiet var asikterna vitt atskilda, ndgot
som vél noterades 1 och med davarande finansminister Kjell-Olof Feldts berdmda dikt som
fotograferades av en horare i riksdagen:

"Lontagarfonder dr ett jivia skit
Men nu har vi baxat dem dnda hit
Sen ska de fyllas med varenda pamp
som stott oss sd starkt i varan kamp

Nu behéver vi inte gd flera ronder
forrin hela Sverige dr fullt av fonder.”™

Efter den borgerliga valsegern 1991 togs ett beslut om ett forsta steg for avvecklingen
av lontagarfonderna som vid den tiden hade ett viarde som motsvarade drygt 22 miljarder
kronor’. Vid samma tidpunkt avsattes de fem l6ntagarfondernas styrelser. Fonderna skulle
avvecklas pé ett sddant sitt att de inte skulle kunna vara mojligt att aterskapa dem. De fem
lontagarfonderna slogs samman och leddes av en avvecklingsstyrelse under namnet Fond 92-
94. Regeringens initiala malsittning var att en betydande del av kapitalet skulle tillgodogdras
personer som sparade 1 allemansfonderna. Ytterligare en del av kapitalet borde anvindas for
frimjandet av sma och medelstora foretag. Till foljd av rintekrisen under hosten 1992 och
den blockoverskridande krisuppgorelsen mellan regeringen och Socialdemokraterna avbrots
allemanssparandet i fortid. Riksdagen beslutade att kapitalet fran lontagarfonderna till storsta

del skulle fordelas mellan riskkapitalbolag, forskningsstiftelser samt hogskolestiftelser.®

V. Val av stiftelser
P& grund utav den kraftigt begrinsade akademiska forskningen inom institutionell
kapitalforvaltning fann vi detta dmne mycket intressant att studera. Anledningen till denna

begransade forskning dr en fragestillning vi inte &mnar besvara i denna uppsats. Emellertid

* The Struggle for Economic Democraty in Sweden, Gregg Olsen, s. 11-12
> Svenska folket och I6ntagarfonderna, Mikael Gilljam, s. 20-21

% Kjell-Olof Feldt, Alla dessa dagar — I regeringen 1982-1990, s. 153

722 369 MSEK per 1991-08-31, Regeringens proposition 1991/92:36

¥ Riksdagens revisorer, Forslag till Riksdagen 1999/2000:RR 12
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skulle en rimlig forklaring kunna vara svérigheter med att erhdlla information pa ett
kostnadseffektivt sétt, dd data for stiftelser inte finns tillgéngliga att ladda ner frn olika
databaser, till skillnad fran exempelvis fonder.

Vidare foll valet pa stiftelserna som bildades ur de forna 16ntagarfonderna forst och
frimst pd grund av det samhillsekonomiska intresset. Dessutom var var ansats att dessa
stiftelser som bildats av den Svenska staten torde lyda under offentlighetsprincipen och
dédrigenom skulle det vara mojligt att erhélla erforderlig information.

Ur de forna l6ntagarfonderna fordelades pengar till totalt tolv stiftelser’. Nio nya
forskningsstiftelser bildades, ett bidrag gavs till Stiftelsen Riksbankens Jubileumsfond samt
tvd hogskolor dvergick till stiftelseform. Utav dessa har vi valt att endast studera de sju storsta
forskningsstiftelserna. Detta beror pa foljande: Stiftelsen Innovationscentrum har pé grund av
politiska beslut forbrukat sitt kapital och Stiftelsen Riksbankens Jubileumsfond hade ej
mojlighet att delge oss erforderlig information. Vidare fick Stiftelsen for Internationella
institutet for industriell miljoekonomi vid Lunds Universitet ett relativt sett litet bidrag, har
inget eget kansli samt mycket begrinsad information finns tillgédnglig. Slutligen har vi dven
valt att exkludera de tva stiftelsehdgskolorna, Stiftelsen Chalmers tekniska hogskola samt
Stiftelsen Hogskolan 1 Jonk&ping, da dessa ej dr renodlade forskningsstiftelser.

Inom professionell kapitalforvaltning tenderar de fonder som presterat sidmst att
sedermera liggas ner, ett fenomen som inom litteraturen bendmns survivorship bias. 1 fallet
med dessa statliga stiftelser dr detta ej applicerbart d& Gverlevnad ej beror lika mycket pé
prestation som pa politiska beslut. Vidare omndmns 1 litteraturen dven problematik kring
skeva urval, sa kallad selection bias. Da var studie inkluderar nistan 90 % av det totala
kapitalet som fordelades till forskningsstiftelser vid nedldggandet av lontagarfonderna,

bedomer vi att de stiftelser som dr inkluderade i denna studie utgor en representativ grupp.

VI. Metod

i. Insamling av kvantitativ information

Forsta steget i processen var att kontakta de respektive stiftelserna via telefon for en
kortare presentation av uppsatsen och vilken typ av information vi skulle komma att behova.
Detta foljdes upp via e-post med en detaljerad forfragan, se appendix. Sju av stiftelserna vi
kontaktade var positivt instédllda till att medverka och tillhandahélla 6nskad information.
Sjdlva insamlingsprocessen kom dock att bli betydligt mer resurskravande &n vad vi initialt

hade tidnkt oss di endast en stiftelse hade komplett sammanstilld information om sin

? Se Riksdagens revisorer, Forslag till Riksdagen 1999/2000:RR 12
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kapitalforvaltning. Det visade sig att stiftelserna hade valt helt olika metoder for sin back-
office hantering och uppfoljning av kapitalforvaltningen, allt frdn att kopa in tjénsten fran
utomstaende konsulter, till att genomfora den sjdlv i mer eller mindre begridnsad omfattning.
Vidare har dessa metoder fordndrats och utvecklats under arens lopp, vilket skapade
ytterligare problem med att fi data som &r jimforbar mellan stiftelser och Over tiden.
Harutover ar viss avkastningsdata redovisad fore kostnader for forvaltning och viss
avkastningsdata redovisad efter dessa kostnader. I flertalet fall &r stiftelserna inte medvetna
om vilket som &r fallet och var generella slutsats dr att interna och externa diskretionéra
forvaltare presenterar data fore forvaltningskostnader medan fonder presenterar data efter
kostnader. P4 grund av en komplex kostnadsstruktur med bade synliga och dolda kostnader
for kapitalforvaltningen, performance-baserade arvoden samt rabatter for fonder i form av sé
kallade ’kick-backs”, har det ej varit mgjligt att justera avkastningsserierna. Det man dock
bor ta i beaktande ér att stiftelserna, 1 forhdllande till de avgifter en vanlig fondsparare betalar,
over lag har en 1ag kostnad uttryckt som procent av totalt kapital vilket redovisas 1 tabell 1
nedan. Saledes bedomer vi att en justering for kostnader endast skulle ha fatt en marginell
effekt.

Det visade sig att en stor del av informationen endast fanns tillginglig 1
pappersformat, i form av arkiverade ménadsrapporter fran stiftelsernas respektive forvaltare.
Detta innebar att vi fick tillgdng till en stor och svarhanterad mingd arkiverat material
géllande kapitalforvaltningen fran 1994 till 2006. For att skapa oss en dverblick forde vi en
diskussion med ansvariga personer pa stiftelsen som gav en forklaring till de fordandringar i
forvaltarstruktur som stiftelsen genomgatt. Nésta steg var att frain minadsrapporterna manuellt
fora in marknadsvirden och avkastning for de respektive delportfoljerna till ett
kalkylprogram. Dock fanns i manga fall inte sammanstélld information tillgidnglig for vissa
delportfoljer eller forvaltningsmandat, dven for de stiftelser som hade elektronisk uppfoljning
av forvaltningen. Emellertid visade det sig stundtals att genom att sammanstilla den
information som fanns att tillgd, var det mojligt att rakna ut fullstindig data.

Att fora over all denna information till elektroniskt format var bara i sig ett mycket
tidskravande moment och det resulterade 1 att vi begrdnsade vért urval. Informationen é&r
komplett for de senaste fem aren och for tidigare ar &r en storre del av informationen
inkluderad. Dock har det i vissa fall det endast varit mojligt att fa tillgang till data for vissa
delportfoljer eller for totalportfoljen gillande de tidiga aren.'® Trots den i vissa fall

' Detta giller OSTERSJO och VARDAL dir forvaltningen var uppdelad pa tva blandmandat och endast data
frén en forvaltare fanns tillgdnglig. Géllande FRAMTIDEN sa fanns ej data mellan 1994 och 1998 for svenska
aktier. Slutligen fanns endast information om MISTRA:s totalportfolj under perioden 1994 till 1997

7/50



begriansade informationen anser vi att en analys av samtliga tillgingliga observationer &r
relevant och séledes har vi valt att analysera tva tidsperioder. Den forsta perioden stracker sig
fran 1994 fram till oktober 2006 och inkluderar alla observationer, den andra frdn november
2001 till oktober 2006. Darutdver har vi dven skapat en dataserie med arliga uppgifter dar
saknad data kompletterats fran respektive stiftelses arsredovisningar. Vidare krdvdes, for
utrdkning av manatlig avkastning, att hinsyn togs till de transfereringar som skett mellan
olika tillgangsslag samt forvaltare. Detta medforde vissa approximeringar, som att
transfereringar antas ske den sista dagen varje manad. Slutligen riknade vi ut en viktad
avkastning och marknadsviarden pa aggregerad niva for stiftelsernas olika delportfoljer samt

aven fOr totalportfoljen.

ii. Insamling av kvalitativ information

Som grund for var kvalitativa beskrivning av dessa stiftelser har vi anvént
arsredovisningar samt dvrigt publicerat material. For att komplettera denna kvalitativa analys
valde vi att utfora intervjuer med ansvariga pa samtliga stiftelser samt de olika back-office
konsulterna, for att ytterligare kunna belysa mojliga skillnader mellan stiftelserna. P& detta
sdtt dmnar vi bland annat finna eventuella kvalitativa faktorer som har samband med

framgéingsrik kapitalforvaltning.

iii. Klassificering av tillgangsslag

Vid analys av data for de olika stiftelserna, har deras respektive kapital klassificerats 1
fyra priméra tillgdngsslag: svenska aktierelaterade investeringar (svenska aktier), utlaindska
aktierelaterade investeringar (utlindska aktier), rintebdrande investeringar (réntor) samt
hedgefonder. Tillgdngar som ej klassificeras till ndgon av dessa fyra kategorier samlas i
kategorin Ovriga investeringar och inkluderar exempelvis onoterade private equity-

investeringar.

iv. Jamforelseindex

Avkastning for svenska aktier, utlindska aktier, rdntor samt hedgefonder analyseras
bade separat samt péd en aggregerad nivd och jaimfors med tilldmpliga index, som antas spegla
deras respektive marknadsportfolj. D& det ej finns marknadsnoterade viarden for exempelvis
private equity-investeringar och dessa séledes redovisas till bokfort vdrde, har vi valt att
exkludera kategorin Gvriga investeringar bade som ensam delportfélj samt ur totalportféljen
ndr vi analyserar avkastning. Dock dr Ovriga investeringar inkluderade i presentationer av

stiftelsernas respektive formogenheter som ej direkt dr kopplade till avkastning.
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For svenska aktier har vi valt SIX Portfolio Return Index (SIXPRX) som
jamforelsebart index. SIXPRX har konstruerats med utgdngspunkt att spegla
marknadsutvecklingen av bolag registrerade vid Stockholmsborsen samt ta hinsyn till
utbetald utdelning, med begrinsningen att inget bolag far uppga till mer 4n 10 % av index'".
Data for SIXPRX erholls frdn databasen SIX TRUST.

De utlédndska aktieinvesteringarna har vi valt att analysera mot Morgan Stanley
Capital Internationals nettoutdelningsjusterade vérldsindex (MSCI World Net Index) och
manatlig data erhdlls frain MSCI Barras webplats (www.mscibarra.com). MSCI World Net

Index ar skapat for att méta global avkastning péa aktiemarknader i industrildnder. Detta index
ar noterat 1 amerikanska dollar och har riknats om till svenska kronor med hjilp av

vaxelkurser erhallna fran Sveriges Riksbanks webplats (www.riksbank.se).

Réntebdrande investeringar analyseras emot OMRX Total Bond index (OMRXTB),
som &r ett brett svenskt obligationsindex. Data for OMRXTB erholls fran SIX TRUST.
Dérutdver behover vi dven avkastningen pé en riskfri investering och som detta har 7 dagars

STIBOR 2 valts, vilket erholls frén Sveriges Riksbank (www.riksbank.se).

Stiftelsernas respektive hedgeinvesteringar utvirderas mot det kapitalviktade SIX
Harcourt HFXS-indexet (HFXS), som ér ett brett, svenska hedgeindex. Data for HFXS erholls
fran SIX TRUST.

v. Modeller for utvardering av avkastning

Forst viljer vi att géra en analys av avkastning utan hinsyn till tagen risk, genom att
mita stiftelsernas dveravkastning i forhdllande till sina respektive referensportfoljer. Denna
overavkastning forklaras i huvudsak av formégan att allokera mellan tillgdngsslag samt att
vilja dverpresterande virdepapper. Modellen vi estimerar for att isolera dessa tva effekter

lyder enligt f6ljande,

Ry =Ry =) (Wp —wy)Ry + Z Wy (Rp; — Ry) + z (Wp =Wy ) (Rp, — Ry,)
i1

i=1 i=1

diar Rp dr portfoljens avkastning och Rp dr referensportféljens avkastning under perioden.
Overavkastningen diremellan forklaras av summan av respektive delportfoljs éveravkastning
hénford till allokering mellan tillgdngsslag, val av vardepapper samt slutligen en krossprodukt

som ir hanforlig till bada dessa.”” Da stiftelserna i flertalet fall saknar en definierad

! Flertalet av stiftelserna har liknande restriktioner
12 Stockolm Interbank Offered Rate
13 Bodie et al. (2005) ss. 881
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referensportfolj har istéllet en sddan skapats baserat pd den genomsnittliga vikten for
respektive kapitalslag under de senaste fem aren.

Vid utvirdering av kapitalforvaltning och for att erhdlla en meningsfull jamforelse
mellan olika portfoljer krévs att en riskjustering av avkastningen genomfors. I denna uppsats
har vi valt att genomfora dessa analyser med hjélp av de klassiska modellerna presenterade av
Jensen (1968) och Sharpe (1966). Den forsta av dessa modeller baserar sig pd CAPM, Capital

114

Asset Pricing Model ”. Detta dr en modell som anvénds for att prissitta alla typer av

kapitaltillgdngar och estimeras enligt foljande,
Rit = th +IBi(Rmt _Rﬁ)+ &y

dér R; ar avkastning for portfolj i vid tidpunkt ¢ och Ry dr den riskfria rdntan vid tidpunkt ¢.
Lutningskoefficienten, f;, médter portfoljens systematiska risk, med andra ord exponering mot
marknadens risk, och antas vara konstant Over tiden. R,, &r avkastningen pa
marknadsportféljen vid tidpunkt 7 och &; dr en slumpméssig felterm som antas vara
normalfordelad med forvéntat virde lika med noll. Vidare bygger modellen 1 sig pd ett antal
forenklande antaganden'’. Tanken med CAPM ir att avkastningen pa en given tillging beror
pa den riskfria rdntan plus tillgdngens exponering mot marknadens risk multiplicerat med
marknadens riskpremium. Jensens (1968) presenterar en ny applicering av CAPM {or att méta

over- respektive underavkastning och estimeras enligt nedanstidende,
R, - Rﬁ =a,+ P, (R, — Rﬁ) +¢,

skillnaden modellerna emellan &r dels att den riskfria rantan har subtraherats frdn ekvationens
bada sidor och sdledes visas tillgangens avkastning utover den riskfria rdntan. Dessutom
inkluderas ett intercept i modellen, a, vilket visar pd en eventuell 6ver eller underprissittning.
Ett positivt a tolkas sdledes som att portfdljen har Gvertrdffat marknadsportféljen medan ett
negativt a tolkas som att portfdljen har underpresterat jamfort med marknaden. Enligt
hypotesen om en effektiv marknad, bor inte en investerare konsekvent over tiden kunna
overtrdaffa marknadsportféljen. Om detta sker kan det tolkas som bevis for att denna hypotes
inte giller och att marknaden ar ineffektiv'®. Givet en effektiv marknad, si kommer a ¢j att
statistiskt signifikant skilja sig fran noll, utan Overavkastningen forklaras enbart av f
multiplicerat med riskpremien, samt storningsfaktorn. For att uppné ett positivt a krdvs en

aktiv kapitalforvaltning som tar positioner som skiljer sig frdn och presterar bittre &n

' Se exempelvis Bodie et al. (2005) ss. 281
1> Se exempelvis Jensen et al. (1972)
' Brealey och Myers (2003) ss. 347
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marknadsindex. Sdledes torde en passiv investering 1 marknadsindex ge ett a som ir lika med
noll. Vidare bor det ndmnas att antagandet om att £ skall vara konstant 6ver tiden innebér ett
systematiskt fel i analysen, da en omplacering av portfoljens innehav kan ge en forandring av
portféljens exponering mot marknadsrisken. Emellertid har studier av svenska och
amerikanska fonder genomforda av Dahlquist et al. (2000) respektive Grinblatt och Titman
(1993) visat att detta systematiska fel dr forhallandevis litet. Det vi dmnar undersoka ar
huruvida stiftelserna bildade ur de forna lontagarfonderna har avvikit frain marknadsindex och
lyckats prestera ett positivt a, bdde pa en individuell basis samt pa en aggregerad niva dar
samtliga sju stiftelser ingar. Vi har valt att testa samtliga tillgéngliga observationer for varje
delportfolj samt dven testa de senaste fem dren, frdn november 2001 till oktober 2006, for att
mojligen askédliggdra fordandringar dver tiden.

Utover Jensens a dmnar vi utvdrdera kapitalforvaltningen hos de olika stiftelserna
baserade pa en modell presenterad av Sharpe (1966), dir jaimforelsetalet har fatt bendmningen

Sharpe-kvot och definieras enligt foljande,

diar Sharpe-kvoten, S;, riknas ut som portfoljens genomsnittliga Overavkastning, R;, 1
forhallande till en riskfri investering, R; dividerat med portfoljens standardavvikelse, o;.
Sharpe-kvoten ér séledes ett riskjusterat matt och ger en mgjlighet for relativ jaimforelse

mellan olika portfoljer.

vi. Definition av kvalitativa egenskaper

Slutligen @mnar vi nyttja estimerade o och S fOr att gora en analys av eventuella
forhdllanden mellan avkastning och kvalitativa egenskaper som storlek, kostnad for
kapitalforvaltningen, ekonomisk kompetens i styrelsen eller kapitalutskott, internt nedlagd tid
pa kapitalforvaltning, antal kapitalforvaltare samt utviarderingsmetoder. Ett antal av ovan
ndmnda faktorer, relaterade till kompetens och kvalitet pa utvirderingsmetoder, dr rent
kvalitativa och saledes vanskliga att kvantifiera. Vi har forsokt gora en objektiv bedomning
baserat pa den information vi tagit del av fran intervjuade personer, kapitalforvaltare och
konsulter samt dven skriftligt publicerat material. Déarefter har en betygsattning for respektive
stiftelse gjorts pd en skala fran noll till tre. Gillande ekonomisk kompetens i styrelse
respektive kapitalutskott har vi valt att definiera kategorierna enligt foljande: /3] Formell
ekonomisk utbildning pd universitetsniva eller lang erfarenhet frdn finansbranschen, under

minst hélften av stiftelsens existensperiod. /2] Ling erfarenhet fran framstdende position
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inom néringslivet, under minst héften av stiftelsens existensperiod. /// Kompetens enligt
kategori /2] eller /3], men endast under en begransad tidsperiod, ej dverskridande hilften av
stiftelsens existensperiod. /0] Ingen form av ekonomisk utbildning eller bedéomd relevant
erfarenhet, under stiftelsens hela existensperiod. Vidare har vi valt att bedoma respektive
stiftelses utvirdering av kapitalforvaltningen enligt f6ljande kategorier: /3] Utvérdering skots
av part utan koppling till den operativa kapitalférvaltningen och inkluderar kapitalets
utveckling for totalportfoljen samt respektive delportfolj i forhallande till index, riskjusterad
avkastning samt kapitalallokering. /2] Utvirdering skots av part med koppling till den
operativa kapitalforvaltningen och inkluderar kapitalets utveckling for totalportfoljen samt
respektive delportfolj 1 forhallande till index, riskjusterad avkastning samt kapitalallokering.
[1] Uppfdljning skots av part med koppling till den operativa kapitalférvaltningen. Rapporten
ar av enklare karaktdr och inkluderar kapitalets utveckling for totalportfoljen, respektive
delportfolj 1 forhallande till index samt kapitalallokering, men saknar matt om riskjusterad
avkastning. Vidare kan denna rapport inte klassificeras som en utvirdering utan snarare som
en sammanstéllning. [0/ Uppfoljning skots av part med koppling till den operativa
kapitalforvaltningen. Rapporten &r av enklare karaktér och saknar viss relevant information,

som avkastning per delportfolj.

VII. Hypoteser

Inom omrddet for analys av kapitalforvaltning har ett stort antal akademiska studier
bedrivits dir stod for bdde Gveravkastning och underavkastning har presenterats. Emellertid
relaterar majoriteten av dessa studier till analyser av data fran olika fonder, dd denna typ av
data dr mer lattillgédnglig dn data fran institutionella investerare. Grinblatt och Titman (1993)
samt Ippolito (1989) presenterar bevis for att fonder 1 USA 1 genomsnitt presterar en positiv
avkastning. Andock tyder flertalet av de genomforda akademiska studierna pé att fonder i
genomsnitt inte Overpresterar relativt sina respektive marknadsindex. Exempelvis menar
Ferson och Schadt (1996) att amerikanska fonder genererar en underavkastning i forhdllande
till sitt jamforelseindex under tidsperioden 1968 till 1990. Vidare tyder en studie utford av
Grossman och Stiglitz (1980) pé att all tillgdnglig information inte reflekteras i priset for ett
instrument. Séledes kan informerade investerare skapa en Overavkastning fore avdragna
kostnader jamfort med marknaden. Dock erhéller inte en investerare informationen utan
kostnad vilket resulterar 1 ett nollsummespel. Dahlquist et al. (2000) lyfter fram bevis for att
en genomsnittlig svensk aktiefond genererade en dveravkastning som var nira noll eller svagt

positivt under perioden 1993-1997. Under samma tidsperiod visar sig obligationsfonder och

12/50



penningmarknadsfonder ha presterat sdmre, och signifikanta negativa a pavisas. Dock pavisar
Engstrom (2004a) att genomsnittliga Sverigefonder samt svenska smabolagsfonder dvertraffar
sina respektive jamforelseindex. Samtliga ovan nimnda studier baserar sig pa data for olika
kategorier av fonder. Inom institutionell kapitalforvaltning har en studie av svenska
pensionsfonder och ovriga stiftelser genomforts av Strand och Grenmark (2005) dér, 1
enlighet med Ferson och Schadt (1996), bevis patréffas for att dessa institutionella investerare
1 genomsnitt underpresterar relativt sitt respektive jimforelseindex under perioden 1999-2005.
Da stiftelserna som bildades ur de forna Iontagarfonderna har som karnverksamhet att fordela
forskningsbidrag anser vi det vara rimligt att anta att dessa stiftelsers kapitalforvaltning fér
spela en sekunddr roll. Baserat pa detta antagande och de varierande resultaten frin
ovanndmnda studier, lyder vir forsta hypotes enligt foljande: [I] Kapitalforvaltningen hos
lontagarfondsstiftelserna presterar simre dn sitt jamforelseindex.

Vidare ar relationen mellan storlek pa forvaltad portfol) och avkastning ett omréde
inom vilket ett flertal akademiska studier har presenterats. Det har visats att desto stérre en
forvaltares kapital dr, desto mindre ar sannolikheten att denna kan genomfora affdrer utan att
paverka marknadspriset. Saledes dr det generella resultatet att storlek och avkastning har en
negativ korrelation. Denna stdndpunkt argumenteras av Grinblatt och Titman (1989b) som
péavisar att fonder med ett mindre forvaltat kapital genererar hogst avkastning. Visserligen ger
en betydande storlek i sig fordelar tack vare exempelvis skalfordelar. Pirinsky (2000) hévdar
dock att dessa effektivitetsfordelar bor stéllas 1 relation till de nackdelar som uppkommer pa
grund av minskade mdjligheter for koordination och specialisering likvédl som den begriansade
tillgdngen av likvida instrument. Vidare tyder resultaten fran en studie utférd av Dahlquist et
al. (2000) pa att storre svenska aktiefonder presterat simre 4n mindre svenska aktiefonder
under perioden 1992-1997. Dock pévisas motsatt resultat for svenska obligationsfonder. Da
samtliga av dessa studier grundar sig pa data fran fonder, anser vi att en jamfGrelse av
genomsnittligt kapital under forvaltning mellan fonder och institutioner ir relevant. De 126
aktiefonder Dahlquist et al. (2000) analyserar har ett genomsnittligt marknadsvirde pa cirka
1,6 miljarder kronor vid utgdngen av mitperioden. Motsvarande for de sju stiftelserna i denna
uppsats dr cirka 4,4 miljarder kronor eller 2,75 ganger storre dn aktiefonderna. Baserat pé
ovanstdende akademisk forskning borde storlek vara negativt korrelerat med avkastning dven
for stiftelserna som bildades ur de forna lontagarfonderna. Dessutom torde stiftelsernas
relativt storre storlek accentuera denna potentiella negativa effekt. Emellertid visar Grenmark
och Strand (2005) en svag positiv korrelation mellan storlek och avkastning for institutionella

investerare. Genomsnittligt kapital under forvaltning 1 denna studie dr cirka 1,2 miljarder
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kronor. Stiftelserna som bildades ur de forna lontagarfonderna har dessutom kapitalet
allokerat till bade aktier och rintebdrande instrument, vilket enligt Dahlquist et al. (2000)
implicerar en tvetydig relation mellan storlek och avkastning. Vidare anser vi att en storre
stiftelse har bdttre mojligheter att pa ett kostnadseffektivt sitt diversifiera sina tillgangar
mellan ett storre antal forvaltare. Samtidigt ger skalfordelar mgjligheter att kunna allokera
mera intern tid 4t kapitalforvaltningen och detta borde verka i en positiv riktning {or
avkastningen. Baserat pd ovanstaende finner vi indikationer pa bade positiv och negativ
korrelation mellan storlek och avkastning. Slutligen blir vér ansats att de positiva fordelarna
bor ha en mer markant padverkan och vér andra hypotes lyder darfor enligt foljande: [II]
Avkastningen for lontagarfondsstiftelserna dr positivt korrelerad med respektive stiftelses
storlek.

Enligt ovan forda resonemang kring skalfordelar, torde en storre stiftelse ha béttre
forhandlingsmojligheter kring avgifter till kapitalforvaltare. Detta dr forenligt med Freeman
och Brown (2003) som pavisar att avgifter for fonder minskar nir totala kapitalet dkar, nigot
som dven styrks av Grenmark och Strand (2005). Vér tredje hypotes lyder séledes: /III]
Kostnaden for kapitalforvaltningen hos lontagarfondsstiftelserna minskar i takt med att totala
kapitalet okar.

Dahlquist et al. (2000) pavisar att avkastning dr negativt relaterad med kostnader for
svenska fonder. I motsats till detta tyder resultaten frdn Ippolito (1989) pa att
hogkostnadsfonder presterar bittre, eller atminstone tillrdckligt bra for att ticka sina hogre
avgifter. Var ansats baserar sig pa antagandet om att forvaltare tenderar att spendera mera tid
pd klienter som de tjdnar relativt sett mer pa. Vidare antar vi att ett antal av
lontagarfondsstiftelsernas avgiftsstrukturer dr performance-baserade, vilket implicerar samma
resultat men med omvind kausalitet. Aven for forvaltningsmandat utan direkta performance-
arvoden, antar vi att avgiften baserar sig pa totala kapitalet under forvaltning, vilket medfor
ett indirekt performance-baserat beloningssystem. Darfor dr vér fjarde hypotes enligt foljande:
[1V] Avkastning dr positivt relaterat till forvaltningskostnader for lontagarfondsstiftelserna.

Vidare antar vi att en ekonomisk kompetens i styrelsen samt kapitalutskotten for de
respektive stiftelserna mojliggér en mer rationell allokering mellan forvaltare och
tillgdngsslag likvdl som en formaga att regelbundet kunna utvirdera huruvida den operativa
kapitalforvaltningen skots pa ett effektivt sétt samt presterar goda resultat. Dirav kommer
foljande hypoteser: [V:a] Ekonomisk kompetens i styrelsen dr positivt relaterat med
avkastning. [V:b] Ekonomisk kompetens i kapitalutskottet dr positivt relaterat med

avkastning.
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I enlighet med resultat presenterade av Grenmark och Strand (2005) antar vi att
méngden internt spenderad tid pd kapitalforvaltning ér positivt korrelerad med avkastning och
var sjatte hypotes lyder séledes: [VI] Mdngden internt spenderad tid dr positivt relaterad till
avkastning.

Huberman (1999) menar att investerare foredrar investeringar som de har initial
kunskap om och detta resulterar ofta i en forskjutning mot investeringar i sitt eget hemland
(home country bias). 1 ljuset av detta kan antas att en ensam kapitalforvaltare endast har
mojlighet att bevaka en marknad och denna dr da sannolikt forvaltarens lokala marknad.
Saledes bor en stor investerare, som pa ett kostnadseffektivt sdtt har mojlighet att nyttja ett
flertal personer med kunskaper inom olika marknader och kapitalslag, ha sitt kapital allokerat
till ett storre antal kapitalforvaltare och tillgangsklasser. Dessutom kan det antas att en
investerare behover investera en betydande summa hos en forvaltare for att fa mojligheter att
kunna forhandla om avgiftsnivaer, vilket medfor att stérre investerare har mojlighet att nyttja
ett storre antal forvaltare. Hypotes nummer sju lyder darfor: [VII] Totala mdngden kapital dr
positivt korrelerad med antalet kapitalférvaltare.

Dirutover antas att ett storre antal forvaltare medfor en battre diversifierad portfolj
och sédledes bor avkastning vara positivt korrelerad med antalet forvaltare, dock med en
minskande marginaleffekt. Engstrom (2004b) pdvisar att for svenska fonder Okar total
avkastning i takt med att portf6ljens diversifieringsgrad tilltar. Foljaktligen lyder hypotes étta:
[VIII] Avkastning dr positivt korrelerad med antalet kapitalforvaltare.

Carhart (1997) konstaterar 1 en studie av fonders avkastning att det generellt sett &r
svart att forutsdga vinnare baserat pa historisk utveckling, men déremot dr mdjligheten att
forutsdga forlorare betydligt storre. Darfor antar vi att en god rutin géllande 16pande
utvirdering av investeringar medfor en mdjlighet att identifiera och avyttra underpresterande
investeringar och sdledes bor vara positivt korrelerad med avkastning. Var nionde och sista
hypotes lyder foljaktligen: [IX] En god rutin for utvirdering av investeringar dr positivt

korrelerad med avkastning.
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VIII. Presentation av stiftelserna

i. Stiftelsen for Strategisk Forskning

Stiftelsen for Strategisk Forskning (SSF) inréttades i januari 1994 och erholl dé ett
stiftelsekapital om 6 000 miljoner kronor. SSF:s uppdrag &r att stodja naturvetenskaplig,
teknisk och medicinsk forskning, samt frdmja utvecklingen av starka forskningsmiljoer av
hogsta internationella klass.'” SSF far enligt beslut forbruka sitt kapital, dock &r nuvarande
mélsittning att existera atminstone in pd 2020-talet. SSF leds av en styrelse som for
nirvarande bestar av elva personer. Denna styrelse tillsitts av regeringen och bestar bade av
forskare samt av personer med bakgrund inom industrin. Dock saknas nagon form av formell
ekonomisk kompetens hos styrelseledaméterna. Inom kapitalforvaltningen fattar styrelsen
slutgiltiga beslut 1 Overgripande frdgor, som exempelvis inforandet av ett nytt
kapitalforvaltningsmandat. Styrelsen utser, baserat pa kompetens, ett kapitalutskott bestdende
av fem personer, varav fyra externa, som sammantrider regelbundet minst en gang per manad
samt vid behov hdlls extra telefonmoten. Kapitalutskottet fattar beslut angaende allokering
mellan de olika forvaltarna och tillgadngsslagen, baserat pd utvérdering av historisk avkastning
samt framtidsutsikter inom respektive delportfolj. All form av praktisk hantering av
kapitalforvaltningen pa kontoret skots av tva anstéllda tjdnstemin, varav en dr medlem i
kapitalutskottet.

SSF delar ut forvaltningsmandat dér varje enskild forvaltare har 1 uppdrag att investera
inom ett specifikt kapitalslag. Detta innebér alltsa att de olika forvaltarna enbart har till
uppgift att vidlja placeringar, medan fordelningen mellan tillgangsslag utfors av
kapitalutskottet. Historiskt sett har 100 % av kapitalet varit allokerat till olika diskretiondra
forvaltare men fonder har de senare aren fatt en allt storre vikt. SSF har en langsiktig
placeringspolicy om att 40 — 60 % av kapitalet skall vara allokerat till aktierelaterade
instrument. For forvaltarna av svenska aktier géller en malséttning om minst 10 % absolut
avkastning per ar, om sa infaller utgar ett mindre performance-arvode. De utlindska
fondforvaltarna samt vissa av hedgefondforvaltarna ger stiftelsen, i egenskap av mycket stor
kund, vissa kick-back” rabatter, alltsé en arlig 6kning av antalet andelar.

All SSF:s kapitalforvaltning sker med hjilp av for ndrvarande 23 olika externa
forvaltare, forutom en internt forvaltad direktavkastningsportfolj bestiende av nio svenska
bolag (SKF, TeliaSonera, Swedbank, SSAB, Electrolux, Sandvik, Skanska, SCA samt

Husqvarna). De olika forvaltningsmandaten delas ut med en tredrig horisont for att darefter

7 SSF:s Arsredovisning 2005, s. 2

16/50



utvdrderas och omprdvas. SSF har anlitat Mpir/Mercer Investment Consulting for att pd en
kvartalsbasis fa en grundliggande utvirderingsrapport om de olika forvaltarnas resultat.
Vidare genomfor SSF internt en kompletterande, enklare manatlig utviardering. Vad géller
etiska krav pé investeringarna foljer SSF den 7:e AP-fondens riktlinjer'®, med tilligget att
SSF ej investerar i tobaksindustrin. For att utvirdera att dessa riktlinjer foljs anvdnder SSF
etikanalyskonsulten GES' som genomfor utvirderingar av samtliga investeringar tva ganger
per ar. For bolag som inte nar upp till de stillda riktlinjerna forsoker GES och SSF genomftra
en konstruktiv dialog for att paverka foretagen till forandring. Om nagon forbattring ej sker,
utesluter SSF det aktuella foretaget ur sina investeringar. SSF:s totala kostnader hénforligt till

kapitalforvaltningen uppskattas under 2005 till ca 18,5 miljoner kronor’®.*'

ii. Stiftelsen for Miljostrategisk Forskning

Stiftelsen for Miljostrategisk Forskning (MISTRA) bildades 1 januari 1994 och erholl
da ett stiftelsekapital om 2 500 miljoner kronor* som enligt stadgarna far forbrukas pa lang
sikt, dock forvintas MISTRA fortleva fram till 2020-talet”. MISTRA har till uppgift att
stodja forskning av strategisk betydelse for en god livsmiljo och héllbar utveckling. Stiftelsen
ska frimja utvecklingen av starka forskningsmiljéer av hogsta internationella klass och
forskningen ska ha betydelse for 16sandet av viktiga miljéproblem samt for en miljéanpassad
samhéllsutveckling. Med miljostrategisk forskning avses att forskning ska ske utifrén ett
langsiktigt perspektiv och vara inriktad pa att 16sa viktiga miljéproblem.**

MISTRA:s styrelse tillsdtts av regeringen och bestir av elva personer. Mdten
genomfors fyra génger per ar. Styrelsen har sedan starten endast under korta perioder haft
ledamdter med ekonomisk kompetens. Vidare saknar all personal pa kansliet ndgon formell
ekonomisk bakgrund. Darfor har styrelsen utsitt en kapitalforvaltningskommitté som for
ndrvarande bestdr av fyra personer, tre externa radgivare samt VD. Styrelsen sitter en
overgripande policy for kapitalforvaltningen, men direfter har kommittén fria hénder att
agera, till exempel upphandling av nya forvaltningsmandat samt omallokering mellan de olika
delportfoljerna. Kommittén har regelbundna formella méten fyra ganger per ar vilka intréffar

en tid fore styrelsemotena. Utdver detta har kommittén frekvent kontakt via e-post och telefon

'® Riktlinjer for hantering av etiska fragor i 7:¢ AP-fondens verksamhet, 2005-12-08

' Se www.ges-invest.com

% Bygger pa SSF:s arsredovisning for 2005 samt ett antagande om 0,3 % i avgift for fondinnehav
! Personlig intervju med Bjorn Brandt och Birgitta Lundin pa SSF, 2006-12-12

2 MISTRA:s Arsredovisning 2005, s. 44

» MISTRA:s Arsredovisning 2005, s. 39

# MISTRA:s Arsredovisning 2005, s. 2
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samt triffar dven forvaltare vid behov. Vidare ingér 1 kanslichefens roll ett I16pande ansvar for
kapitalforvaltning och detta motsvarar cirka 30 % av en heltidstjénst.

Kapitalet dr fordelat mellan aktier och ridntebdrande investeringar. Ett utméarkande
drag for MISTRA:s val av aktieplaceringar dr den relativt laga portfoljvikten av svenska
investeringar (home country bias), utan 1 stillet dr kapitalet fordelat over de storre
marknaderna i vérlden®. Vidare har MISTRA en mindre andel alternativa investeringar.
Allokeringen mellan kapitalslag och forvaltare baseras dels pad marknadsutsikter men éven pa
en analys av den av styrelsen onskade livslingden for MISTRA. All forvaltning sker idag av
externa forvaltare, bdde 1 form av diskretiondr forvaltning samt fonder. Tidigare har en
ranteportfol) med avsikt att ticka de kommande fem &rens utbetalningar forvaltats internt.
Samtliga forvaltningsmandat dr inriktade pd en specifik marknad. MISTRA f6ljer ett liknande
regelverk som den 7:¢ AP-fonden géllande hallbara investeringar och vid slutet av 2005 var
75 % av det totala kapitalet, inkluderat réntebidrande placeringar, forvaltat enligt
héllbarhetskriterier (SRI, Socially Responsible Investments). Det som utmirker MISTRA:s
SRI policy ér en positiv screening™ samt ett starkt engagemang i att forsoka paverka och folja
upp SRI genomforandet hos sina kapitalforvaltare. Dessutom har MISTRA varit
startinvesterare 1 fyra olika SRI fonder, vilket medvetet har gjorts 1 stillet for att investera i
liknande diskretiondra mandat, for att pd sd sitt mojliggora for andra investerare att ocksa
investera i samma héllbara kapitalforvaltning. Principen som MISTRA foljer dr att sunda
bolag borde innebdra en mindre risk for framtida problem och att dessa bolag pa lang sikt
ocksa borde utvecklas béttre dn genomsnittet. Nya forvaltningsmandat fattas med en treérig
investeringshorisont och performance for samtliga forvaltare foljs och utvdrderas pa en
l6pande basis med hjilp av rapporter fran konsultforetaget Wahlstedt & Sageryd. Vidare har
mer omfattande externa utvirderingar genomforts, senast 2003. Kapitalférvaltningskommittén
visar dock ganska mycket tilamod mot investeringar och for en aktiv dialog med forvaltare sé
fort performance dr simre 4n benchmark. Dessutom utvdrderar MISTRA sina diskretionira
forvaltare dven ur ett SRI perspektiv genom att arligen skicka ut en enkét och genomfora
telefonintervjuer. En stor del av fondforvaltarna har performance-baserade avgiftssystem.
MISTRA:s kostnader for kapitalforvaltningen under ar 2005 uppskattas till cirka 15 miljoner

kronor?’ allokerat till kapitalforvaltningskommittén, kansliet och 16pande konsultarvoden om

> USA, Europa, Japan, Emerging Markets samt ett globalt mandat

*® Investering sker i foretag med framtonad héllbarhetsinriktning

" Bygger pd MISTRA s arsredovisning for 2005, personlig intervju med Eva Thornelof samt ett antagande om
0,3 % 1 avgift for fondinnehav
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cirka 2,2 miljoner kronor, avgifter till diskretiondra forvaltare om 8,2 miljoner kronor samt

avgifter till fondforvaltare.*®

iii. Stiftelsen for Kunskaps- och Kompetensutveckling

Stiftelsen for kunskaps- och kompetensutveckling (KK) bildades 1 juni 1994 och fick
tilldelat ett stiftelsekapital om 3 597 miljoner kronor”’. KK har som #ndamal ir att stodja
kunskaps- och kompetensutbyte mellan néringslivet och universitet, hogskolor samt
forskningsinstitut. Vidare sker finansiering av forskning inom sérskilda omrédden vid mindre
och medelstora hogskolor. Slutligen dmnar KK att frimja en bred anvindning av
informationsteknologi.”® Stadgarna faststiller att kapitalet far forbrukas, forutom inom
verksamhetsomradet stod till forskning vid nya universitet och hogskolor dir endast
avkastning far delas ut. Vid utgéngen av 2005 var cirka 1,4 miljarder av kapitalet bundet till
detta omrdde. For det Gvriga kapitalet har styrelsen, baserat pa aktuell formdgenhet och en
planeringsmodell for kapitalférvaltningen med analys av olika scenarier om framtida
borsutveckling, lagt upp riktlinjen att KK skall verka &tminstone fram till ar 2015. Bidrag
samt Gvriga kostnader ska uppga till cirka 350 miljoner kronor per r.”!

Styrelsen tillsitts av regeringen och bestar for ndrvarande av tio ledaméter av blandad
bakgrund sd som politiker, forskare samt foretagsledare och bedéms inneha en relativt god
ekonomisk kompetens. Moten halls regelbundet sex ganger per &r och styrelsen har det
formella juridiska ansvaret for kapitalforvaltningen. Vidare har styrelsen tillsatt ett
kapitalutskott om fyra personer bestdende av tvd ledamdter, VD samt anstélld
kapitalforvaltare. Den senare har bade en formell ekonomisk utbildning likvdl som en gedigen
erfarenhet fran framstdende positioner inom svensk finanssektor. Innehavet av denna
finansiella kompetens och erfarenhet dr specifik for KK jamfort med Ovriga stiftelser.
Kapitalforvaltaren har ett fritt mandat att bedriva den operativa kapitalforvaltningen och
konsulterar endast kapitalutskottet da speciella beslut méste fattas, till exempel hur KK skulle
forhélla sig till MAN:s bud pa Scania. Séledes haller kapitalutskottet ej regelbundna méten
och den totala tiden som internt spenderas pa kapitalforvaltningen dr en heltidstjénst.
Kapitalet dr allokerat mellan cirka 80 % svenska aktier och 20 % réntebdrande papper,
investerat 1 Kammarkollegiets rintekonsortium. Investeringen i réntebdrande papper finns
forst och framst for att sikerstdlla KK:s betalningsforméga avseende beviljade bidrag, utan att

behova sélja aktier vid en marknadsnedging. Vidare har kapitalforvaltaren mdjlighet, vid tro

% Personlig intervju med Eva Thorneldf, kanslichef MISTRA, 2007-01-11
¥ KK:s Arsredovisning 2005, s. 22
3 KK:s Arsredovisning 2005, s. 16
31 KK:s Arsredovisning 2005, s. 19
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om marknadsnedgang, att omallokera kapital frin aktier till rdntebdrande papper. KK har en i
princip total exponering mot den svenska marknaden (home country bias) och
kapitalforvaltaren argumenterar for detta primédrt genom att kapitalet som tillfoll
lontagarfonderna ursprungligen kom frén svenska foretag och darfor dr tanken att det ater ska
komma dessa foretag till nytta. Vidare har kapitalforvaltaren en mycket god kinnedom om
den svenska borsmarknaden och d& han &r ensam ansvarig for kapitalforvaltningen finns
ingen mojlighet att bevaka ytterligare marknader. Slutligen anser han att den svenska
marknaden historiskt sett varit en hogavkastande marknad.

Vad giller etiska krav pa investeringarna finns inga formella riktlinjer, dock anvénder
kapitalforvaltaren sitt omdome vid val av investeringar och anser att KK héller en hog
moralisk niva. Kapitalforvaltaren fattar investerings och avyttringsbeslut baserade péa en egen
marknadsbeddmning, information fran analyser, rapporter och méten med finansanalytiker,
samt sin kunskap och erfarenhet. Inriktningen pd kapitalforvaltningen anses av
kapitalforvaltaren vara ganska konservativ och investeringshorisonten for enskilda aktier ar
lang. Det utgar inget performance-baserat arvode vare sig till kapitalforvaltaren eller till
Kammarkollegiet. Kapitalforvaltaren presenterar pa samtliga styrelsemoten utvecklingen av
kapitalet och informerar om genomforda affdarer. Dessutom far kapitalférvaltaren ménatliga
performance-rapporter fran Kammarkollegiet vilka anvidnds for utvdrdering av gjorda
investeringar. De kostnader som relaterar till kapitalforvaltningen &r 16n till kapitalforvaltaren,

depaavgifter samt courtage och uppgick totalt till cirka 4 miljoner kronor &r 2005.*

iv. Stiftelsen for Internationalisering av Hogre Utbildning och Forskning

Stiftelsen for Internationalisering av Hogre Utbildning och Forskning (STINT)
upprittades 1 juni 1994 och tillférdes da ett stiftelsekapital om 1057 miljoner kronor.
STINT:s &dndamil ar att frimja internationaliseringen av svensk hogre utbildning och
forskning™, vilket sker inom tre huvudomriden: Nitverksbyggande och internationella
samarbetsprogram, stipendier for utlandsvistelser samt sarskilt samarbete™. Enligt stadgarna
medges att kapitalet far forbrukas efter det att STINT verkat i tio ar’". Baserat pi STINT:s
kapital vid utgangen av 2005 samt det av styrelsen inforda utgiftstaket, bedomer STINT att
kapitalet kommer att forbrukas ndgon géng mellan 2015 och 2020

32 Personlig intervju med Hans Mertzig, kapitalforvaltare KK, 2007-01-11
33 STINT:s Arsredovisning 2005, s. 5

** STINT:s Arsredovisning 2004, s. 12

3 STINT:s Arsredovisning 2004, s. 6

36 STINT:s Arsredovisning 2005, s. 8
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Enligt stadgarna skall styrelsen bestd av minst sju och hogst elva ledaméter, for
ndrvarande dr antalet medlemmar nio. Styrelsen bestar till storsta del av akademiker med
blandade inriktningar inom humaniora, samhéllskunskap, teknik och naturvetenskap.
Dessutom ingar en politiker, en universitetsbyrdkrat och en person med finansbakgrund. Dock
har styrelsen under storre delen av sin existens saknat formell ekonomisk kompetens. Dérfor
tillsattes redan vid starten 1994 en placeringsdelegation, med ett fritt operativt ansvar for
kapitalforvaltningen, bestdende bade av medlemmar ur styrelsen samt externa experter. Under
senare ar har det gradvis uppstatt ett missndje hos styrelsen over hur placeringsdelegationen
valt att allokera kapitalet. Man ansag bland annat att den investering som skett 1 tvé
hedgefonder, Nektar och Tanglin, ej Gverensstimde med STINT:s placeringssyfte och
uppniddde ej givna avkastningsmal. Dérfér kom man under 2005 att avveckla
placeringsdelegationen och istillet infora ett kapitalutskott bestaende av tre styrelseledamoter.
Kapitalutskottet har vid normal marknadsutveckling ingen operativ funktion utan dvervakar
endast den manatliga utvecklingen. Séledes skots den 16pande kapitalforvaltningen 1 enlighet
med givna placeringsdirektiv av kansliets ekonomichef, vilket motsvarar cirka 20 % av en
heltidstjénst.

Niar STINT grundades bestdmdes att kapitalet skulle allokeras i lika delar till tva
diskretionédra forvaltare och forvaltas enligt ett blandmandat med svenska aktier, utlindska
aktier och rintebdrande papper. Denna struktur bibeholls fram till 2001 da STINT internt
borjade investera i fonder. Successivt avslutades de diskretiondra mandaten och sedan
sommaren 2005 har stiftelsen endast investeringar i fonder. Styrelsen beslutade &r 2005 att
STINT ska verka under minst ytterligare tio ar samt hogst dela ut 75 miljoner kronor per ar.
Baserat pa dessa riktlinjer och en framtidstro om 5,8 % 1 avkastning per 4ar, har
kapitalutskottet fastlagt en allokering om 60 % rintebidrande fonder, 20 % svenska
aktiefonder och 20 % utlédndska aktiefonder. Inga avsteg fran denna allokeringsmodell sker
satillvida inget exceptionellt pd marknaden sker. Ekonomichefen tar ménatligen ut en tolftedel
av det arliga kapitalbehovet for att pd sd sétt minska risken for att tvingas sélja av stora
innehav vid l4ga marknadsnivaer. Dessa uttag sker frdn de fonder som dverstiger de angivna
procentsatserna. Sdledes minskas innehav 1 de fonder som presterar bast medan kapitalet
behalls 1 de fonder som presterar mindre bra.

Vid val av fond och fondforvaltare baserar STINT sitt val till storsta del pa historisk
avkastning. Vidare har fondens avgiftsniva i vissa fall bedomts vara for hog och investering
har ej skett. STINT f6r dock en diskussion med sina forvaltare om kostnader och har 1 flertalet

fall erhéllit en fordelaktig prisniva tack vare sin betydande storlek. Inga formella krav finns pé
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etiskt héllbara investeringar, dock anser STINT att de respektive fondforvaltarna har hoga
etiska principer. En av fonderna foljer dessutom riktlinjer for SRI (Socially Responsible
Investments). STINT anser sig forvalta kapitalet med en 14g riskprofil och har vidare en lang
placeringshorisont. En av de svenska fondforvaltarna har en performance-baserad
avgiftsstruktur dir de erhiller 20 % av Overkastningen dver benchmark givet att de ej ligger
under sin toppnotering.

P4 en maénatlig basis sammanstéller ekonomichefen en enklare rapport om
utvecklingen pa kapitalet och denna utvirderas av kapitalutskottet. For de utldndska
investeringarna presenteras bade performance i lokal valuta, 1 dagsldget euro och brittiska
pund, samt omrdknat till svenska kronor. STINT har fort en diskussion angaende
valutasdkring, men anser att det over tiden dr ett nollsummespel. Den totala kostnaden for
kapitalforvaltningen inkluderar fondavgifter, arvode till kapitalutskottet samt 20 % av

ekonomichefens 16n och uppgick till cirka 2,5 miljoner kronor under 2005. *’

v. Stiftelsen for vard och allergiforskning

Stiftelsen for vard och allergiforskning (VARDAL) tilldelades i augusti 1994 ett
stiftelsekapital om 529 miljoner kronor’®. VARDAL har till uppgift att frimja forskning och
forskarutbildning inom vardomradet samt dven inom allergier och annan Gverkdnslighet.
Forskningsstdod kan ges sdvil till grundforskning som till tillimpad forskning. Enligt
stadgarna far VARDAL forbruka bade avkastning och det ursprungliga kapitalet med
forbehall att verksamheten bedrivs under minst tio 4r”°. VARDAL bedomer i dagsliget en
rimlig fortlevnad fram till cirka r 2015. Enligt nuvarande beslut skall man dela ut bidrag om
50 Mkr per r fram till dess att pengarna tar slut. Dock har man har endast atagit sig fulla
bidrag fram till och med ar 2011 med hénsyn till risk for framtida marknadsnedgingar.
VARDAL:s styrelse tillsitts av regeringen och skall enligt stadgarna besti av minst sju eller
maximalt nio ledaméter med kunskaper hérrérande frén forskning, administration och politik.
For ndrvarande innefattar styrelsen sju personer och den sammantrider regelbundet mellan
fyra till sex ganger per ar. Dock saknar styrelsen formell kompetens inom omraden rérande
kapitalforvaltning och har inte heller, vid ndgot tillfdlle under sin existens, haft nagon ledamot
utsedd baserat pa ekonomiska kvalifikationer. For hantering av kapitalforvaltningen har
styrelsen tillsatt ett finansutskott bestdende av VD, forskningshandliggare samt tre

styrelseledamoter. Emellertid saknar dven detta utskott for ndrvarande formell ekonomisk

37 Personlig intervju med VD Roger Svensson samt ekonomichef Anette Karlsson, STINT, 2007-01-12
* VARDAL:s Arsredovisning 1994, s. 4
3 VARDAL:s Arsredovisning 2000, s. 5
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kompetens. Detta utskott sammantrdder cirka en vecka innan respektive framfGrvarande
styrelse mote samt vid, av marknaden framkallade, sdrskilda behov. Vid dessa mdten
nidrvarar, forutom medlemmarna av finansutskottet, 4ven den diskretiondra kapitalférvaltaren
Prior & Nilsson. Vid det initiala valet av kapitalforvaltare bedomdes de senare ha en gedigen
erfarenhet inom institutionell kapitalforvaltning*’samt en god historisk avkastning. Dessutom
kom VARDAL att bli en av Prior & Nilssons hdgst prioriterade kunder. Forvaltaren har
mandat att oberoende skdta den operativa verksamheten och behover inte g via styrelsen vid
eventuella kop eller avyttringsbeslut, istéllet levereras pd en manatlig basis rapporter over
kapitalets utveckling, vilka anvidnds for en I6pande intern utvirdering. Internt spenderas cirka
tio procent av en heltidstjanst pd kapitalforvaltning. Kapitalet dr allokerat mellan de tre
tillgdngsslagen rantebdrande papper, svenska aktier samt utlandska aktier. Ett av styrelsen
beslutat placeringsreglemente fastlagger att minst 30 procent av det totala kapitalet skall besté
av rantebdrande papper samt att den maximala 6vre grinsen for en enskild akties portfoljvikt
4r fem procent. Vad giller etiska krav foljer VARDAL etikkonsulten Ethix (www.ethix.se)
rekommendationer och investerar ej i av Ethix “svartlistade” foretag. Dock har dessa krav i
sig ingen direkt koppling till VARDAL:s huvudverksamhet eller syfte.

VARDAL har ett performance-baserat avgiftssystem till sin forvaltare som bestér av
en grundavgift samt, pa den avkastning som Overstiger index, en stegvis 6kande procentsats
upp till ett maximalt tak. VARDAL:s kostnader for kapitalforvaltningen under 2005 uppgick

till totalt 4,3 miljoner svenska kronor.*!

vi. Stiftelsen for forskning inom omraden med anknytning till
Ostersjoregionen och Osteuropa

Stiftelsen for forskning inom omréden med anknytning till Ostersjéregionen och
Osteuropa (OSTERSJO) inrittades i juni 1994 och tilldelades ett stiftelsekapital om 1 269
miljoner kronor”. OSTERSJO har som #ndamal att stodja forskning, forskarutbildning och
akademisk infrastruktur, inom dmnesomriden rérande Ostersjdregionen samt Osteuropa, vid
Soédertorns hogskola. Enligt stadgarna far OSTERSJO inte forbruka sitt kapital, utan endast
direkt kapitalavkastning far anvéndas till utbetalning av forskningsbidrag™®.

OSTERSJO:s styrelse tillsitts av regeringen och bestar for tillfillet av elva ledaméter
och har dnda sedan starten 1994 besuttit god ekonomisk kompetens. Styrelsen sammantréder

cirka sex till sju ganger per ar och har det 6vergripande ansvaret for kapitalforvaltningen samt

* Torgny Prior var tidigare forvaltare for Riksbankens Jubileumsfond

! Personlig intervju med forskningshandliggare Staffan Arvidsson, VARDAL 2007-01-16
* Riksdagens revisorer, Forslag till Riksdagen 1999/2000:RR12

# OSTERSJO:s Arsredovisning 2005, s. 1
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faststéller mél och placeringsinriktningar. Av styrelsen utses en placeringsdelegation om fem
personer som har den formellt beslutande rollen géllande den 16pande kapitalforvaltningen.
Placeringsdelegationens ordforande dr den samme som for styrelsen och dvriga medlemmar
ar ocksa medlemmar i styrelsen. For ndrvarande innefattar placeringsdelegationen, utdver
ordforanden: LO:s fore detta chefsekonom, som &dven &r placeringsdirektdr, en erfaren
bankdirektor, samt, frin Sédertorns hdgskola, en naturvetare och en doktorand inom ekonomi.
Placeringsdelegationen har regelbundna mdéten ungefdar en gdng per ménad. Dessutom sker
mycket kommunikation via e-post samt telefon och detta ger en mdjlighet att mycket snabbt
kunna fatta beslut nér intressanta mojligheter uppstar. Den dagliga hanteringen av
kapitalforvaltningen skots pd halvtid av placeringsdirektoren som dven assisteras med viss
administration av OSTERSJO:s kansli. Vidare skots effektuering av transaktioner, bokforing
och ovrig administration av Kammarkollegiet.

OSTERSIJO har sedan den kraftiga omstruktureringen av kapitalforvaltningen i borjan
av ar 2000 haft ett starkt makroekonomiskt tankesétt bakom alla investeringsbeslut. Det forsta
som den nytillsatta placeringsdelegationen gjorde var att silja av alla tillvixtaktier, fraimst
inom IT och telekommunikation, d4 man ansag att det makroekonomiskt sett inte fanns nagot
stod for den da gillande virderingen®. Kapitalfrvaltningen kom att fokusera pa sa kallade
value-aktier, alltsd aktier 1 stabila foretag med begrinsade tillvixtmojligheter och sédledes
lagre virderingar.”” De huvudsakliga branscherna som OSTERSJO kom att investera i var
verkstad, skog, banker samt fastighets- och byggforetag. D& stiftelsen skall ha en evig
existens har styrelsen fastslagit en strategi om att investera i stort sett hela formogenheten i
det kapitalslag som historiskt sett pd 14ng sikt gett den hogsta avkastningen — aktier. Saledes
har OSTERSJO till skillnad frin de &vriga stiftelserna inga traditionella réintebdrande
investeringar. Kapitalet ar foljaktligen allokerat mellan svenska direktdgda aktier, utlindska
direktidgda aktier, certifikat med exponering mot utldndska value-aktier samt certifikat med
exponering mot amerikanska kommunobligationer (municipal bonds). Dessutom har
OSTERSJO en private equity portfolj i samarbete med Karolinska Institutet dir Bergvik skog
ar det storsta enskilda innehavet. P4 grund av att investering sker 1 forhallandevis sikra value-
aktier, har OSTERSJO valt att for sina utlindska specialkomponerade certifikat inkludera en
hivstdngseffekt for att pd sa siatt oka den forvintade avkastningen. I princip all
kapitalforvaltning sker internt, dock dr cirka 100 miljoner kronor eller 1,5 % av kapitalet

sedan sommaren 2006 allokerat externt till en centraleuropafond, framst i upplarningssyfte

* T_ex. Ericsson som 1999 uppnadde en rekordvinst och trots detta handlades pa en P/E-multipel om 140
* Se exempelvis Fama och French (1998)
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infér framtida investeringar pi denna marknad. Investeringshorisonten som OSTERSJO
tillimpar p4 de marknader som investeras i dr fem till tio & och for enskilda aktier dr
horisonten minst ett ar. For certifikat giller fem ars 16ptid. Enskilda placeringar far enligt
angivna riktlinjer ej dverstiga 8 % av totalt kapital. Vad giller etiska krav foljer OSTERSJO
den 7:¢ AP-fondens riktlinjer*® och etikkonsulten Ethix genomfér kontroller tva ganger per ar
for att tillse att dessa riktlinjer f6ljs. Aktier i bolag som beddms brista i sin etiska profil sdljs
omedelbart av.

Vid slutet av ar 2000 bestimde placeringsdelegationen att dka sin diversifiering och
investera 1 en europeisk aktieportfolj. D4 man ansdg sig ha begrinsad kunskap inom detta
omrdde fordelades de 750 miljoner kronor som var avsatta for investeringen mellan en internt
forvaltad value-portfolj samt en diskretiondr portfolj hos en schweizisk forvaltare. Denne
forvaltare fick ett fast arvode om 60 000 euro per ar samt 20 % av den avkastning som
overtriffade OSTERSJO:s egna europaportfolj. Niar OSTERSJIO vid slutet av 2003
avvecklade denna diskretionéra portfolj hade den internt forvaltade portfoljen overtrdffat den
externa med i genomsnitt cirka 13 % per 4r. Det visade sig dock att OSTERSJO:s
diskretionéra portfolj var en av den externa forvaltarens basta portfoljer under tidsperioden.

OSTERSIJO:s placeringsdirektdr misstror de moderna teorierna om kapitalférvaltning
dir marknadsportfoljen ska befinna sig pa den effektiva fronten®’. Detta medfor att
OSTERSJO investerar med lika vikter i alla bolag, om inte likviditeten i en aktie sitter en
begransning. Allokerings- och investeringsbeslut baseras pa lopande bedomningar av de
makroekonomiska framtidsutsikterna for respektive marknad samt &ven pad nuvarande
avkastningsnivder 1 forhéllande till respektive marknads relativa vérdering, med andra ord
vilka marknader erbjuder en bra procentuell direktavkastning. Inom utvalda marknader gors
en forsta sortering for att sélla ut de aktier som definieras som value-aktier, dérefter gor
medlemmarna 1 placeringsdelegationen en analys for att bedoma vilka bolag som é&r
intressanta att investera 1.

OSTERSIJO har en medveten forskjutning mot svenska aktier (home country bias) da
Sverige historiskt sett har varit en hogavkastande marknad samt att kunskapen om den lokala
aktiemarknaden varit relativt sett hogre jdmfort med de utlindska. Dock innebér
hivstangseffekten som OSTERSJO har for en stor del av sina utlindska placeringar att

forskjutningen dr mindre dn vad som tycks vid en forsta anblick.

% Se Riktlinjer for hantering av etiska fragor i 7:¢ AP-fondens verksamhet, 2005-12-08
" For en diskussion kring detta se exempelvis Fama och French (1998)
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Kammarkollegiet skickar manatliga resultatrapporter till placeringsdelegationen vilka
anvinds for en l16pande intern utvéirdering och detta medfor att placeringsdirektéren anser att
externa konsulter ej dr nodvdandiga. Vid olika tillfillen har dock revisorerna bekriftat att
kapitalforvaltningen sker pa ett effektivt séitt. De kostnader som forst och frimst relaterar till
kapitalforvaltningen &r erséttning till placeringsdelegationen och placeringsdirektéren om
cirka 590 000 kronor ar 2005, vidare utgar en depdavgift pa 250 000 kronor samt Ovrig
ersittning om cirka 1 miljon kronor till Kammarkollegiet. Den totala kostnaden for

kapitalforvaltningen ar 2005 uppskattas dirmed till 1 840 000 kronor.**

vii. Stiftelsen Framtidens Kultur

Stiftelsen Framtidens Kultur (FRAMTIDEN) bildades i juni 1994 och fick da tilldelat
ett stiftelsekapital om 529 miljoner kronor. FRAMTIDEN:s dndamaél ar att ge ekonomiskt
stod till langsiktiga och nyskapande kulturprojekt under en period av tio ar. Dessa bidrag dr
dmnade att stirka tillvixt och utveckling av kulturlivet 1 Sverige, genom att ge stod at bade
regionala och lokala projekt. Enligt FRAMTIDEN:s stadgar skall kapitalet successivt
forbrukas och detta krav skiljer sig fran Gvriga stiftelser vilket beror pa att FRAMTIDEN:s
stadgar dr skrivna av Kulturdepartementet, 6vriga stiftelsers av Utbildningsdepartementet.
Nar stiftelsen 1994 tilldelades sitt kapital var det 1 form av en svensk diversifierad
aktieportfolj. Styrelsen gjorde da en total omstrukturering av kapitalet med en tiodrig
placeringshorisont. En stor del av kapitalet kom att allokeras till realrdnteobligationer. Vid
utgangen av 2004 omprovades beslutet om fortlevnad och FRAMTIDEN:s styrelse ansdg det
rimligt att fortsitta med verksamheten 1 ytterligare fyra ar fram till och med 2008, baserat pé
sterstaende kapital och forvintad avkastning™.

Regeringen utser FRAMTIDEN:s styrelse och for ndrvarande bestdr den av fem
ledaméter vilka 1 genomsnitt genomfor fem moten per ar. Styrelsen har sedan starten haft en
hog ekonomisk kompetens, ndgot som stipuleras 1 stadgarna, vilket innebér att det ej bedomts
vara nodvindigt med en placeringsdelegation. Styrelsen har alltsd ansvarat {or
kapitalforvaltningen pa ett mer aktivt sétt och det har varit ett viktigt omrade pa samtliga
styrelsemoten. Dock har styrelsen gett mandat at ordforande samt VD att genomfoéra
investeringar och omallokeringar mellan tillgdngsslagen under tidsperioden mellan varje
styrelsemdte. Forvaltningen av de olika delportfdljerna utfors av Kammarkollegiet pd en
diskretionédr basis, dock ger styrelsen vid vissa tillfallen speciella instruktioner angdende

enskilda aktier. Allokeringen mellan de olika tillgdngslagen beslutas till fullo av styrelsen

* Telefonintervju med Per-Olof Edin, placeringsdirektor pa OSTERSJO, 2007-01-10
¥ FRAMTIDEN:s Arsredovisning 2005, s. 8-10
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samt ordférande och VD. FRAMTIDEN bedomer att de internt spenderar cirka 5 % av en
heltidstjénst pd kapitalforvaltningen. Kapitalet dr fordelat mellan svenska aktier, rdntebédrande
papper och hedgefonder. Tidigare har dven en portfolj med utlindska aktier funnits, den ar
dock avvecklad sedan hosten 2003. Placeringsreglementet anger att andelen aktier successivt
ska minska 1 takt med att stiftelsen ndrmar sig slutet av sin livstid, dock gor styrelsen avsteg
frn detta baserat pd beddmda framtidsutsikter pa aktiemarknaden. FRAMTIDEN
genomforde under hosten 1994 en offentlig upphandling om sin kapitalférvaltning och bjod in
fyra olika forvaltare med god historisk avkastning. Kammarkollegiet visade sig vara det
billigaste alternativet och blev saledes tilldelad uppdraget. Under &rens lopp har vid tre
tillfallen ett antal konkurrerande forvaltare fatt presentera sig for styrelsen men bedémningen
har gjorts att Kammarkollegiet kunde leverera den bésta och mest kostnadseffektiva tjinsten.
FRAMTIDEN foljer de riktlinjer om etiska investeringar som lagts upp av den 7:¢ AP-
fonden. Enligt placeringsreglementet finns en restriktion om maximalt 15 procent for enskild
akties portfoljvikt och investeringar 1 enskilda aktier sker ej med en explicit
investeringshorisont. FRAMTIDEN betalar inte ndgra performance-baserade avgifter till sin
forvaltare, utan erligger en fast kostnad om 35000 kronor per manad. Av detta ar %
hanforligt till kapitalforvaltningen vilket medfor en arlig kostnad om 315 000 kronor. Utdver
detta utgdér en marginell del av VD:s [6n samt ordférandens arvode en
kapitalforvaltningskostnad och en rimlig beddmning av detta dr 50 000 kr. Totalt uppskattas
kostnaden for kapitalforvaltningen ar 2005 till cirka 365 000 kronor. Kammarkollegiet ldmnar
pa en manatlig basis rapporter om utvecklingen péd kapitalet vilka utvéirderas 16pande av
styrelse och VD. Inga externa konsulter anvénds for performance-utvérdering, dock levererar

Kammarkollegiet vid forfragan frén styrelsen ytterligare utvirderingsmatt.>

50 Telefonintervju med Jonas Anderson, VD FRAMTIDEN, 2007-01-11
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Tabell 1. Sammanfattning av Kkvalitativ information frin intervjuer av representanter for
kapitalforvaltningen hos de respektive stiftelserna.
SSF MISTRA KK OSTERSJO VARDAL STINT FRAMTIDEN
Startkapital
(MSEK) 6 000 2500 3597 1269 529 1057 529
Marknads-
virde
2006-10-31 10251 3625 7310 6819 376 809 218
(MSEK samt 171 %) (145 %) (203 %) (537 %) (71 %) (77 %) (41 %)
% av
startkapital)
Ackumulerade
lzj:l(tl)rsa(gwt[';izn;{ 8757 2035 4751 1193 830 1308 650
samt % av (146 %) (81 %) (132 %) (94 %) (157 %) (124 %) (123 %)
startkapital)
Kostnad for
kapital-
forvaltningen 18,5 15 4,0 1,84 43 2,5 0,365
2005 (MSEK (0,19 %) 0,41 %) (0,06 %) (0,03 %) (1,12 %) 0,31 %) (0,15 %)
samt % av
kapital 2005)
S o For forbruka o o -
Far forbruka Far forbruka Far forbruka Far forbruka )
. . delar av - . . Skall forbruka
. kapitalet. kapitalet. . Far ej forbruka kapitalet. kapitalet. .

Existens- . . kapitalet och . . . . kapitalet.

. Bedomd Beddmd kapitalet. Evig Bedomd Bedomd .

horisont . . . . denna del . . . . . . Existens fram
existens fram till | existens fram till beds K existenshorisont | existens fram till | existens fram till 61l 2008
2020-talet 2020-talet ecoms vore 2015 2015-2020 '
fram till 2015
Ekonomisk
kompetens i 2 1 2 3 0 1 3
styrelsen (0-3)
Ekonomisk _
kompetens i .

. Har inget
l:z;p:talutskott 3 2 3 3 1 1 kapitalutskott,
e styrelsen skoter
motsvarande kapitalet
(0-3) p
}(nte‘l;nltld 70 % av en 30 % av en 1 heltidstinst 80 % av en 10 % av en 20 % av en 5 % procent av

apiar- heltidstjanst heltidstjanst J heltidstjénst heltidstjénst heltidstjanst | en heltidstjanst
forvaltning
Antal
forvaltare 23 11 2 1 1 5 1
Il.ltem/e?“em Extern Extern Intern Intern Extern Extern Extern
forvaltning
N Inga Inga

Ut?:;lrsltsii?de utomstaende utomstaende Extern kapital- Inga

. . Utomstéende konsulter. konsulter. forvaltare Ekonomichef utomstaende
Utvirdering producerar P o "

. konsult Manatliga Manatliga levererar sammanstiller konsulter.
kapital- kvartals- A . o P
forvalini sapporter producerar rapporter fran rapporter fran ménatliga enklare Maénatliga

orvaltning pporter. manatliga kapital- placerings- rapporter, dock rapporter pa rapporter fran
0-3) Dessutom intern " S .. o .
o s rapporter forvaltaren samt | direktoren samt begransad manatlig basis Kammar-
manatlig . . -
uppfolining 3) Kamm_ar- Kammgr- information (1) kollegiet
PP 3) kollegiet kollegiet (0) 2)
@ )
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IX. Analys

i. Kvalitativa egenskaper

Det vi bedomer vara en av de viktigaste upptickterna i denna uppsats ar avsaknaden
av formell ekonomisk kompetens inom kapitalférvaltning hos styrelsen. De sju stiftelser vi
analyserar fick tilldelat dryga 15 miljarder kronor och det &r hogst anmirkningsvért att
regeringen, som utser de respektive styrelserna, ej tagit fasta pd att tilldela varje styrelse dven
personer med kompetens inom kapitalforvaltning. Vi diskuterade denna frdga med de
personer vi intervjuade och det visade sig att Bjorn Brandt vid SSF var handlidggande
tjdnsteman pa Regeringskansliet vid tillsdttandet av nya styrelser till stiftelserna i januari
1997. Enligt Brandt var ekonomisk utbildning ej en central frdga 1 denna urvalsprocess utan
istéllet tillsattes ledamoter med kompetens rorande stiftelsernas dndamal. FRAMTIDEN ér
den stiftelse som framstidr som ett undantag i detta avseende och detta pa grund av att
stiftelsens stadgar, som skiljer sig till stor del fran de Ovrigas, stipulerar ett krav om
ekonomisk kompetens. Exempelvis dr nuvarande ordférande Eva Redhe fore detta VD for
Erik Penser Fondkommission. De styrelser som kom att sakna kompetens inom
kapitalforvaltning valde istdllet att tillsdtta ett kapitalutskott eller motsvarande. Vad vi dock
finner beaktansvért dr det faktum att somliga av dessa kapitalutskott fortfarande saknar
formell kapitalforvaltningskompetens utan forlitar sig pa externa radgivare.

Vidare hdvdar vi att styrelser utan ekonomisk kompetens kan ha svérigheter att
analysera och utvdrdera beslut rérande kapitalforvaltningen. Vi fann att den 16pande
utvirderingen av kapitalforvaltningens resultat 1 vissa fall ar bristfdllig och 1 flertalet fall kan
utvecklas med mer sofistikerade metoder, som riskjustering av avkastningen. Exempelvis
rapporterar VARDAL:s externa forvaltare ej avkastning per delportfolj vilket, utan att uttala
sig om forvaltarens skicklighet eller resultat, oméjliggdr en djupare analys’'. Vidare har
STINT:s styrelse beslutat om en strikt allokeringsstrategi mellan de respektive kapitalslagen.
Vi kan inte utifran den information vi erhallit fastsdlla pa vilka ekonomiska grunder detta
beslut fattats. Dessa placeringsreglementen kan komma att skapa hinder for respektive
kapitalutskott eller extern forvaltare att bedriva effektiv kapitalforvaltning. Ytterligare
svarigheter kan uppstd da det finns en viss diskrepans mellan styrelsens syfte och klassiska
teorier kring kapitalforvaltning. Detta var nagot vi patriffade hos MISTRA dir stiftelsens

harda etiska krav hypotetiskt skulle kunna forhindra en mer resultatorienterad forvaltning.

! VARDAL:s forvaltare har pa grund av tekniska skil ej mojlighet att redovisa performance per tillgangsslag,
dock har vi kunnat rikna ut denna avkastning utifran material vi tillhandahélls.

29/50



Fragan dr dd huruvida MISTRA:s idé om att med hjdlp av kapitalet forbéttra miljon &r mer
effektiv dn att med hjdlp av ett hypotetiskt sett snabbare vixande kapital mgjliggora 6kade
bidrag och séledes en storre inverkan i miljofragor.

De respektive stiftelserna har dessutom valt olika metoder for hur kapitalforvaltningen
praktiskt skall skotas, det vill siga om den skall hanteras intern eller externt. De tva stiftelser
som sirskiljer sig frén 6vriga dr KK och OSTERSJO som valt det tidigare. Den erfarne
finansmannen Hans Mertzig kom av KK att anstéllas som kapitalforvaltare redan fran starten.
Mertzig besitter en gedigen kompetens och erfarenhet inom kapitalforvaltning och var under
80-talet en av de mest framgédngsrika kapitalforvaltarna 1 Sverige. Redan vid bildandet av
fond 92 — 94 involverades Mertzig dd han tillsattes som VD med ansvar {for forvaltningen av
fonden. OSTERSJO:s nytillsatta styrelse kom &r 2000 att genomfora en stor omstrukturering
av kapitalforvaltningen. Den nytillsatta styrelseordféranden Per-Olof Edin, LO:s fore detta
chefsekonom tillika en erkédnt skicklig makroekonom, kom att anstéllas av stiftelsen som
ansvarig for kapitalforvaltningen och en investeringsinriktning med fokus pé sa kallade value-
aktier inleddes.

Att knyta an forstklassig kompetens inom ekonomi till stiftelser vars styrelse saknar
séddan anser vi vara ett klokt beslut. Om kapitalforvaltningen dessutom sker internt, som 1 KK
och OSTERSIJO, befists en grund for aktiv och indamélsenlig forvaltning. Emellertid kan det
uppsté ett starkt beroende fran stiftelsens sida om den interna forvaltningen endast utfors av
en person och om denne fOrvaltare besitter en central position inom stiftelsens operativa
verksamhet. Dessutom kan en jdvsituation uppstd om de interna forvaltarna inte utvirderas av
tredje part samt en ekonomiskt kompetent styrelse. Vi anser att bdde KK och OSTERSJO
delvis tagit detta i beaktande dd de anvinder sig av Kammarkollegiet for administration samt
ménatlig rapportering. Dock kvarstdr behovet av en oberoende granskning da
Kammarkollegiet inte tolkar informationen utan endast sammanstiller den. Saledes
uppkommer 1 fall med endast en intern kapitalforvaltare en operationell risk som inte
genomspeglas vid klassisk kapitalforvaltningsanalys. Darutdéver medfor en sadan struktur pa
kapitalforvaltningen en minskad mojlighet till diversifiering, da en kapitalforvaltare endast
har kapacitet att bevaka en eller ett fatal marknader. Detta kan stillas i relation till de svenska
Allménna Pensionsfonderna, som forvisso forvaltar ett storre kapital dn dessa sju stiftelser,
men har en betydligt mera méangfacetterad kapitalforvaltningsstruktur’”. En sadan jamforelse
leder oss in pé tankebanor kring varfor kapitalforvaltningen for dessa sju stiftelser inte sker

centralt. Hypotetiskt sett skulle det istéllet kunnat instiftats en moderstiftelse med ett ansvar

52 Se exempelvis www.ap3.se eller www.ap7.se
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som endast beror kapitalforvaltningen och dérefter ett antal dotterstiftelser med uppdrag

liknande de stiftelser vi ser idag. Vi avser inte att beddma vilket som hade varit det bésta

alternativet, endast patala att det fanns andra mdjligheter.

ii. Avkastning och allokering

Forst presenterar vi i Figur I en graf 6ver den teoretiska ackumulerade avkastningen

av kapitalet for de olika stiftelserna samt SIXPRX, MSCI World och OMRXTB under

perioden januari 1996 till oktober 2006. Ingen hdnsyn har tagits till utbetalda bidrag eller

ovriga kostnader. OSTERSJO och KK ir de som presterat bist utifrin detta perspektiv,
direfter placerar sig SSF och VARDAL.

Figur 1. Ackumulerad forrintning av kapitalet for de respektive stiftelserna samt SIXPRX, MSCI
World och OMRXTB. Ingen hinsyn har tagits till utbetalda bidrag eller 6vriga kostnader.
Utveckling sedan 1996
Ackumulerad forrantning av kapitalet utan avdrag for kostnader och utbetalda bidrag
600%
Geometriska medelvarden
OSTERSJO 17,99%
KK 15,55%
550% -f| SIXPRX 14,44% V
SSF 10,85%
VARDAL 8,71%
MSCI World 8,11%
500% -[misTRA 7,85%
OMRXTB 7,06%
STINT 6,37%
FRAMTIDEN 4,94%
450% -
——OSTERSJO
400% - KK
SIXPRX
350% S5F
° —— VARDAL
——MSCI World
300% ——MISTRA
——OMRXTB
250% STINT
FRAMTIDEN
200%
150%
100%
(\gb\gb«g’\\'é\ 9%\9%«@%\QQ«QQ\'QQ«QN\'QN«Q‘L\Q’L«Q% ,Q%«Qb‘\,gb;\'g) ’Qo)dgb\’g%
Notera att dataserierna for perioden 1996 - 2000 ej &r 100 % kompletta
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Darutover presenteras dven en rlig sammanfattning 6ver kapitalutvecklingen 1 de
respektive stiftelserna jamfort med SIXPRX, MSCI World och OMRXTB i Tabell 2. Notera
att endast OSTERSJO och KK presterar bittre 4n det svenska indexet, medan STINT och
FRAMTIDEN genererat en avkastning som &r lika med eller simre &n ridnteindexet
OMRXTB. Emellertid anser vi att Figur 1 och Tabell 2 inte ger en rittvisande bild éver hur
vl kapitalet har forvaltats, dd ingen hénsyn tagits till stiftelsernas respektive risknivéer under
perioden. Det bor 4dven nimnas att endast OSTERSJO samt delvis KK har ett evigt liv, vilket
mojliggdr en ldngre investeringshorisont och sdledes en hogre exponering mot aktier. |
motsats till detta skall FRAMTIDEN forbruka sitt kapital, under ursprungligen tio ar, vilket

forkortar investeringshorisonten och medfor en ldgre mdjlighet for exponering mot aktier.

Tabell 2. Arlig procentuell utveckling for stiftelsernas respektive totalportfoljer fran starten 1994
fram till sista oktober 2006. Dirutover presenteras ackumulerad avkastning samt
aritmetiskt respektive geometriskt medelvirde.

ARLIG UTVECKLING FOR STIFTELSERNAS TOTALPORTFOLJER
SSE MISTRA KK STINT __ OSTERSJO FRAMTIDEN _ VARDAL SIXPRX __ MSCIWorld  OMRXTB
1994 4.5% 2,0% 3,5% 3,5% 2,0% 2,5% 2,0% 6,4% -6,3% -4,6%
1995 16,2% 10,9% 14,0% 15,2% 22,4% 14,6% 15,0% 19,2% 8,6% 20,4%
1996 30,4% 18,3% 38,3% 21,9% 31,0% 24,4% 20,0% 42,5% 16,9% 18,7%
1997 17,9% 16,9% 26,2% 10,5% 21,3% 11,5% 19,0% 26,9% 33,4% 7,.9%
1998 14,0% 11,2% 2,1% 14,8% 17,5% 8,4% 17,0% 10,6% 27,0% 13,9%
1999 27,3% 23,6% 46,7% 23,4% 23,6% 6,4% 33,0% 56,6% 31,0% -2,4%
2000 0,4% 2,7% 1,0% -3,4% 12,9% 3,9% -3,6% -10,4% -3,8% 9,7%
2001 -3,9% -0,9% -2,2% -8,4% 1,9% -3,5% -9,1% -11,5% -7,4% 2,8%
2002 -9,7% -21,4% -19,3% -22,1% -9,7% -17,0% -21,9% -34,7% -33,6% 9,0%
2003 10,7% 15,0% 28,1% 13,3% 20,5% 13,7% 16,1% 34,2% 9,9% 4,9%
2004 9,3% 5,8% 20,3% 8,4% 25,4% 10,8% 9,4% 21,3% 6,3% 8,3%
2005 21,8% 20,3% 28,4% 16,8% 32,8% 15,4% 17,4% 36,7% 30,8% 5,4%
2006-10-31 7,2% 5,0% 16,4% 4,4% 22,2% 6,2% 9,4% 19,9% 4,3% 1,0%
Ackumulerat 273,5% 164,5% 465,8% 135,0% 634,6% 141,3% 190,6% 448,3% 149,2% 143,4%
Aritmetiskt medel 11,3% 8,4% 15,7% 7,6% 17,2% 7,5% 9,5% 16,7% 9,0% 7,3%
Geometriskt medel 10,7% 7,8% 14,3% 6,8% 16,6% 7,0% 8,6% 14,0% 7,3% 7,1%

Notera: SSF och MISTRA startade 1994-01-01, ovriga stiftelser 1994-08-01. SIXPRX, MSCI World och OMRXTB utgar ifran 1994-01-01. 1
de fall komplett mdanatlig data ej finns tillgdnglig, har information hédmtats frdn respektive stiftelses drsredovisningar.

Vidare har vi valt att analysera den icke riskjusterade dveravkastningen, i forhallande
till en referensportfolj, som varje stiftelse genererat under de senaste fem &ren. Denna
Overavkastning har riknats ut for respektive kapitalslag samt for totalportfdljen och paverkan
pa Overavkastningen har isolerats till formagan att allokera mellan tillgdngsslag och att
investera 1 Overpresterande vardepapper. Resultaten presenteras i 7Tabell 3 och tyder pd att
OSTERSJO genererat en kraftig dveravkastning, men att denna frimst beror pa valet av
overpresterande vérdepapper. Dirutover har KK, SSF och MISTRA genererat en positiv
overavkastning. STINT, FRAMTIDEN och VARDAL har genererat en underavkastning
under perioden. Notera att 6ver- respektive underavkastning fraimst genereras for svenska och
utlindska aktier, medan alla stiftelser presenterar siffror som &r negativa eller nédra noll for
rantebdrande investeringar. For hedgeinvesteringar dr avvikelserna frn referensportfoljen

sma.
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Tabell 3. Overavkastning for stiftelsernas respektive delportféljer fordelat pa allokering mellan
tillgangsslag och urval av virdepapper under perioden november 2001 till oktober 2006.
De respektive referensportfoljerna som anvinds for utriknandet av 6veravkastningen har
skapats med hjilp av varje stiftelses genomsnittliga kapitalvikt per tillgingsslag.

SVENSKA AKTIER UTLANDSKA AKTIER RANTOR HEDGE SUMMA
AA'  SS® Cross’ Summa AA SS Cross Summa AA SS Cross Summa AA SS Cross Summa __AA SS _ Cross _Summa
SSF 30% -3,1% 00% -01%| 1,5% 09% 0,1% 2,6%| 1,0% -1,0% -0,1% -0,1%| 0,2% 1,8% 0,0% 2,1%| 57% -1,4% 0,1%  4,4%
MISTRA 03% -05% 0,0% -0,2%|-0,8% 63% 04% 6,0%| 04% -1,9% 0,0% -15%| 0,0% 0,6% -0,2%  0,3%| 0,0% 4,4% 02%  4,7%
KK -0,9% 11,8% 0,3% 11,2% 0,1% -2,1% 0,0% -2,1% -0,8% 9,7% 0,3% 9,1%

STINT -02% 1,4% -2,6% -1,5%|-3,2% -2,5% -0,7% -6,4%|-1,5% -2,1% 0,5% -3,2%|-0,3% 0,4% 0,7% 0,9%] -5,2% -2,8% -2,2% -10,1%
OSTERSJO |-1,1% 20,3% 0,1% 19,3%| 3,8% 24,1% -2,9% 25,0%| 0,0% -0,1% 0,1% 0,0% - - - -l 27% 44,3% -2,7% 44,3%
FRAMTIDEN | -0,3% -5,0% -0,5% -5,8%|-0,7% -0,7% 0,0% -1,4%| 0,0% -2,2% -0,2% -2,4%| 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%]-1,1% -7,9% -0,7% -9,7%
VARDAL 51% -04% -0.3% 4,4%| -8,2% -7,5% 2,9% -12,8%| 0,6% -2,9% -0,6% -2,9% - - - -1-2.5% -10,8% 2,0% -11,3%
1 = Allokering mellan tillgdngsslag (Asset Allocation) | 2 = Urval av vardepapper (Security Selection) | 3 = Krossprodukt (Cross product), héanférlig till bade AA och SS

Notera: Summeringen av AA, SS och Cross uppgar inte alltid till Summa pd grund av avrundning

Allokeringen mellan de olika tillgangsslagen svenska aktier, utldindska aktier, réntor,
hedgeinvesteringar samt ovriga investeringar for de respektive stiftelserna under perioden
sista december 1999 till sista oktober 2006 presenteras i Figur 2. Trots att stiftelserna
ursprungligen fick likartade uppdrag dr det dr en stor variation dem emellan. KK har hogst
allokering till svenska aktier och inga investeringar i utlindska aktier eller hedgefonder.
MISTRA framstar som KK:s motpart med en lag forskjutning mot hemlandet (home country
bias). SSF och OSTERSJO har successivt okat investeringarna i utlindska aktier, medan
FRAMTIDEN endast hade utlindska aktier under perioden 2000-2002. FRAMTIDEN har
haft hogst allokering till réntor, vilken kan forklaras av deras kortare existenshorisont. Dock
har STINT under de senaste tvd aren haft en liknande allokering till rdntor, trots deras
avsevirt langre investeringshorisont. Generellt sétt anser vi att allokeringen till svenska aktier
ar hog, speciellt om man ser till Sveriges andel av virldsekonomin. Detta resultat dr forenligt

med studien presenterad av Huberman (1999).
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Figur 2. Arlig kapitalallokeringen under perioden sista december 1999 till sista oktober 2006 for de
respektive stiftelserna for delat mellan svenska aktier, utliindska aktier, rintor,
hedgeinvesteringar samt ovriga investeringar.
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iii. Jensens a

Vi har genomf0ort regressioner enligt modellen presenterad av Jensen (1968) for att
testa nollhypotesen att dveravkastningen, a, dr lika med noll. Resultaten fran analysen av
svenska aktier presenteras 1 Tabell 4 och &r berdknade bade pa samtliga tillgingliga
observationer samt dven den senaste femarsperioden. For analysen av samtliga observationer
har fem stiftelser positiva a, dock 4r endast KK och OSTERSJO signifikanta pd 5 % nivan.
Situationen ser liknande ut for de senaste fem &ren, KK och OSTERSJO visar signifikanta
positiva a. Dock tyder resultaten pa att STINT genererat ett signifikant negativt a under hela
tidsperioden. Samtliga B-vérden &r signifikanta pa 5 % nivan och ligger forhdllandevis néra 1.
VARDAL har det hdgsta B-virdet under béda tidsperioderna, OSTERSJO och KK de ligsta
under hela tidsperioden och for de senaste fem aren har MISTRA det lidgsta B-vérdet.

Forklaringsgraden, métt som justerad R?, bedoms vara god.

Tabell 4. Estimerade B, o, justerad R? och antal observationer for svenska aktier, bade for samtliga
tillgéingliga observationer och de senaste fem aren.

Svenska aktier N Justerad Svenska aktier . Justerad

samtliga observationer B a p-varde R? Antal obs. v 01 okt 06 B o p-varde R? Antal obs.
SSF 0.99* 0.26% 75.4% 0.98 145 SSF 0.92* -120% 28.00% 0.98 60
MISTRA 1.02* 051% 88.0% 0.86 85 MISTRA 0.86* 0.08% 96.10% 0.98 36
KK 093* 321%  0.8% 0.95 147 KK 0.90* 433% 0.30% 0.97 60
OSTERSJO 093* 7.98%  0.0% 0.90 136 OSTERSJO 0.90* 816% 0.20% 0.92 60
VARDAL 112* -152% 31.3% 0.95 138 VARDAL 109 * -1.35% 57.90% 0.94 60
STINT 1.04* -268%  3.4% 0.95 145 STINT 0.99 * -253% 19.70% 0.96 58
FRAMTIDEN 095* 011% 96.0% 0.90 94 FRAMTIDEN 0.97 * -2.04% 16.10% 0.97 60

Notera: * = signifikant pd 5 % nivdn
Resultaten frdn regressioner av stiftelsernas utlindska investeringar, estimerade i
forhallande till MSCI World justerad for utdelningar, presenteras i Tabell 5. For samtliga

observationer nir inga a statistisk signifikans. Dock har OSTERSJO genererat signifikanta
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positiva o pa 5 % nivdn under de senaste fem dren. Inga signifikanta negativa a uppnds under
ndgon av de tvd perioderna. B-vdrden ar signifikanta och ligger, for samtliga stiftelser utom
OSTERSJO, mellan cirka 0,8 och 1,1. Forklaringsgraden for dessa stiftelser bedéms vara god
till relativt god, vilket tyder pd att dessa fem stiftelser dr exponerade mot den systematiska
risken som speglas av MSCI World. Det som dock utmaérker sig 1 tabellen dr det faktum att
OSTERSJO uppvisar en helt annan form av riskexponering, med B-virden som #r niira noll
samt en obefintlig forklaringsgrad. Vi bedomer att detta beror pa den mycket specifika
inriktningen av OSTERSJO:s utlandsportfolj som inte alls avspeglas i MSCI World. T stillet

4r OSTERSJO exponerat mot europeiska value-aktier, dels genom vanliga aktieinnehav, men

dven via specialkomponerade certifikat med viss hivstangseffekt.

Tabell 5. Estimerade P, o, justerad R? och antal observationer for utlindska aktier, bade for
samtliga tillgéingliga observationer och de senaste fem dren.

Utlaindska aktier . Justerad Utlandska aktier . Justerad

samtliga observationer B a p-varde R? Antal obs. 1oV 0. - okt 06 B o p-vérde R? Antal obs.
SSF 092* 325% 10.3% 0.85 94 SSF 0.95* 25%% 29.70% 0.86 60
MISTRA 095* 0.69% 61.9% 0.92 109 MISTRA 0.98*  242% 9.40% 0.95 60
KK - - - - - KK - - - - -
OSTERSJO 0.11 9.99% 13.1% 0.00 70 OSTERSJO 012  1358% 4.50% 0.00 60
VARDAL 0.85* -1.85% 51.5% 0.66 130 VARDAL 0.85* -7.16% 20.10% 0.49 60
STINT 0.94* -263% 19.2% 0.81 137 STINT 1.07* -1.85% 43.30% 0.90 60
FRAMTIDEN 079* -442% 19.6% 0.86 35 FRAMTIDEN 0.78* -6.69% 13.20% 0.88 22

Notera: * = signifikant pa 5 % nivdan. KK har inga investeringar i utldndska aktier

I tabell 6 sammanfattas de regressioner vi genomfort av respektive stiftelses
rantebdrande investeringar gentemot OMRX Total Bond index och resultaten &r mycket
spridda. Baserat pé alla tillgingliga observationer genererar SSF, OSTERSJO, VARDAL,
STINT samt FRAMTIDEN positiva signifikanta o. SSF ar dock den enda stiftelse som dven
visar ett positivt signifikant o for de senaste fem aren. Aven OSTERSJO och STINT uppnar
positiva a, dock med p-vérden precis utanfor den valda 5 % signifikansnivan. For B-virden
tyder resultaten pa att SSF, STINT och FRAMTIDEN samt i viss man #ven VARDAL har
varit delvis exponerade mot den risk som speglas av OMRXTB under de béada tidsperioderna.
MISTRA, OSTERSJO samt KK uppvisar mycket 1dga p-virden och forklaringsgrader, vilket
tyder pa investeringsinriktningar som skiljer sig frdn index. Forklaringsgraden beddms vara

god for SSF och STINT samt dven for FRAMTIDEN under de senaste fem aren.

Tabell 6. Estimerade B, a, justerad R? och antal observationer for rintebirande investeringar, bade
for samtliga tillgingliga observationer och de senaste fem aren.

Rintor L Justerad Rintor L Justerad

samtiiga observationer B a p-varde R? Antal obs. nov 1.« okt 06 B o p-vérde R? Antal obs.
SSF 053* 0.80%  0.1% 0.85 145 SSF 058* 0.66% 0.80% 0.92 60
MISTRA 0.05 2.86%  30.8% 0.00 109 MISTRA -0.20 1.54% 66.60% -0.02 60
KK 0.04*  0.00% 97.0% 0.06 147 KK 0.14*  0.30% 38.10% 0.24 60
OSTERSJO 0.07 2.86%  0.0% 0.01 107 OSTERSJO -0.02 2.00% 6.30% -0.03 34
VARDAL 037* 0.65%  3.2% 0.67 138 VARDAL 015*  0.72% 11.40% 0.17 60
STINT 032* 072%  0.0% 0.76 147 STINT 0.42*  042% 5.70% 0.88 60
FRAMTIDEN 038* 1.01%  1.1% 0.54 147 FRAMTIDEN 0.52*  0.43% 18.30% 0.84 60

Notera: * = signifikant pd 5 % nivin. OSTERSJO har inte haft instrument som definieras som rdntebirande sedan september 2004
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Endast fyra av stiftelserna har innehav som vi klassificerat som hedgefonder och
resultaten av de regressioner vi utfort pa dessa investeringar i forhéllande till SIX:s svenska
hedgefondindex presenteras i tabell 7. Skillnaderna for hela perioden och de senaste fem aren
ar smad da hedgeinvesteringarna dr nadgot som tillkommit under senare ar. Likasa stiller det
index vi valt en begransning da det forst startar i januari 2001 och MISTRA har
hedgeinvesteringar som gar tillbaka till 1997. Vi har dock valt att bortse fran detta. Endast
SSF skapar positiva signifikanta o-vdrden och inga negativa signifikanta o har uppmatts.
Vidare tyder B pa att STINT haft en riskexponering som varit nira index, medan SSF och
FRAMTIDEN endast dr delvis exponerade mot HFXS. Trots att MISTRA:s B-vérden ej &r
signifikanta ser vi dndd en indikation pd en negativ relation 1 forhallande till index.

Forklaringsgraden dr mycket lag forutom f6r STINT dér 0,40 uppnas.

Tabell 7. Estimerade B, a, justerad R? och antal observationer for hedgefondsinnehav, bade for
samtliga tillgiingliga observationer och de senaste fem dren.

Hedgefonder Justerad Hedgefonder Justerad

samtliga observationer B a p-varde R? Antal obs. nov 01 - okt 06 B a p-varde R? Antal obs.
SSF 0.34 * 5.23% 0.2% 0.15 64 SSF 0.24 * 4.29% 0.30% 0.07 60
MISTRA -0.59 4.68% 42.3% 0.04 63 MISTRA -0.77 5.16% 43.30% 0.03 53
KK - - - - - KK - - - - -
OSTERSJO - - - - - OSTERSJO

VARDAL - - - - - VARDAL - - - - -
STINT 0.99 * 1.10% 67.7% 0.40 35 STINT 0.99 * 1.10% 67.70% 0.40 35
FRAMTIDEN 0.27 -2.17%  18.8% 0.06 7 FRAMTIDEN 0.27 -2.17% 18.80% 0.06 7

Notera: * = signifikant pi 5 % nivin. KK, OSTERSJO samt VARDAL har inga hedgeinvesteringar. STINT avslutade hedgeinvesteringarna i
Jjuni 2005 och FRAMTIDEN har haft hedgeinvesteringar sedan april 2006

For stiftelsernas respektive totalportfoljer har vi valt att genomfOra regressioner
baserade pd en flerfaktor modell. Data for de senaste fem &ren testas utifran totalportféljens
exponering mot de fyra olika index vi valt att jamfora mot. Under hela tidsperioden viljer vi
att testa exponeringen endast mot SIXPRX, MSCI World och OMRXTB da
hedgeinvesteringar till storsta del genomfOrts under den senare perioden. Resultaten
presenteras i Tabell 8 och den entydiga konklusionen &r att OSTERSJO och KK har genererat
positiva signifikanta a. I motsats till detta har STINT genererat ett negativt signifikant o for
hela tidsperioden och FRAMTIDEN f{or de senaste fem &ren. Dérutdver nar inga o en
statistisk signifikans pd 5 % nivén. Forklaringsgraden for modellen bedoms 6ver lag vara god
till mycket god, forutom for OSTERSJO dir den #r obefintlig. OSTERSJO:s B-koefficienter
4r laga och ej signifikanta vilket tyder pa att OSTERSJO skapar en dveravkastning utan att

vara exponerad mot de olika riskfaktorer vi analyserar gentemot.
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Tabell 8. Estimerade p for SIXPRX, MSCI World, OMRXTB samt for de senaste fem dren dven
HFXS, a, justerad R* och antal observationer for stiftelsernas totalportfoljer, bade for
samtliga tillgingliga observationer och de senaste fem aren.

Totalportfljen B B B . . Justerad Antal Totalportféljen [ [ [ [ .. Justerad Antal
samtliga o p-vérde 2 a p-vérde 2

e ioner SIXPRX MSCIW OMRXTB R obs.  novO0L- okt 06 SIXPRX MSCIW OMRXTB HFXS R obs.
SSF 037* 006* 046* 0.01% 36.0% 0.90 145 SSF 022* 014* 023* 028* 1.01% 27.90% 091 60
MISTRA 012* 051* 003 0.01% 57.7% 0.83 153 MISTRA 0.08 052* 004 0.06 0.99% 55.10% 0.88 60
KK 073*  0.01 0.06 2.70%  1.5% 094 147 KK 0.66 *  0.04 -0.15 0.17 3.85%  0.30% 097 60
OSTERSJO -0.03 0.08 -0.14 14.07%  0.2% -0.02 135 OSTERSJO 0.00 0.07 1.19 -1.11 17.74%  3.10% 0.00 60
VARDAL 0.48 * 0.12 * 0.14 * -1.33% 12.5% 0.94 138 VARDAL 0.42 0.09 0.00 -0.01 0.50% 85.70% 0.74 60
STINT 0.38* 013*  027* -255%  0.9% 0.88 147 STINT 025* 03L* 039* 0.09 -2.43% 14.20% 087 60
FRAMTIDEN 0.23* 0.06 -0.03 -0.90%  45.7% 0.62 147 FRAMTIDEN 037* 007* 021* -0.04 -1.62%  4.90% 096 60

Notera: * = signifikant pa 5 % nivan

Sammanfattningsvis kan det sdgas att resultaten varierar kraftigt fran stiftelse till
stiftelse. Vissa stiftelser uppnar positiva signifikanta a-virden och andra negativa, vilket ger
indikationer om att CAPM inte héller. Det kan konstateras att OSTERSJO lyckas prestera
signifikanta a samtidigt som exponeringen mot de fyra riskfaktorer som vi valt att analysera
ar mycket 1ag. Vidare visar dven KK pa signifikanta positiva a, vilket dock frimst forklaras
av avkastningen pd svenska aktier. For Gvriga stiftelser tyder analysen pa att nollhypotesen
om att o dr lika med noll ej kan forkastas. For att ytterligare testa huruvida stiftelserna som
bildades ur de forna lontagarfonderna genererar en Overavkastning som skiljer sig fran noll
har vi valt att fordjupa analysen. Vi genomfor multivariata regressioner som utgér ifran de
modeller vi tidigare estimerat, men med det tilligget att samtliga stiftelsers avkastning™ inom
varje modell regresseras simultant. Dérefter genomfors ett Wald test for att undersoka
huruvida de a som generas simultant dr lika med noll. Samtliga av dessa F-test kan signifikant
forkasta nollhypotesen, forutom for ridntor under de senaste fem &ren. Exempelvis dr de
resulterande p-virdena for totalportfoljerna dr 0,20 % for maximala antalet observationer och
0,74 % for de senaste fem aren. Sdledes kan vi pd 5 % nivan forkasta nollhypotesen att o
simultant dr lika med noll for stiftelsernas totalportfoljer och far darmed starkare indikationer
om att stiftelserna som bildades ur de forna l6ntagarfonderna genererat en dveravkastning.
Vidare bor det noteras att de multivariata regressionerna dr genomforda med lika vikter
fordelat till samtliga stiftelser. D4 de bist presterande stiftelserna OSTERSJO och KK dven dr
bland de storre torde en kapitalviktad regression ge dn starkare bevis for genererad
Overavkastning. Vi kan hirmed forkasta vér forsta hypotes och konstatera att vi ej finner bevis
for att stiftelserna som skapades av lontagarfondspengarna presterar simre d@n benchmark.
Dock bor det understrykas att detta mojliggdrs tack vare starka signifikanta o genererade av

OSTERSJO och KK.

531 de fall enskilda observationer saknas har dessa ersatts med noll
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iv. Sharpe-kvoter

Vidare har vi, for att fa ett kompletterande matt pa riskjusterad avkastning, riknat ut
Sharpe-kvoter for stiftelsernas respektive delportféljer och totalportfoljer, bade for samtliga
observationer och de senaste fem dren. Resultaten presenteras i tabell 9. For svenska aktier
och samtliga observationer placerar sig OSTERSJO i topp, foljt av KK och SSF. Direfter
iterfinns en passiv investering, representerad av SIXPRX, foljt av STINT, VARDAL,
FRAMTIDEN och MISTRA. Under de senaste fem 4ren hamnar aterigen OSTERSJO och
KK i topp, foljt av STINT, SIXPRX, SSF, VARDAL och FRAMTIDEN. Analysen av de
utlindska investeringarna tyder pa att OSTERSJO presterat bist dven i denna kategori. Under
hela perioden presterar tva av sex stiftelser béttre eller lika med index och for de senaste fem
aren ar motsvarande siffra tre. For rdntebdrande investeringar uppnas i regel hogre Sharpe-
kvoter och fem av stiftelserna presterar bittre dn index for de bada tidsperioderna.
Topplaceringarna innehas av OSTERSJO, SSF och STINT. Endast fyra stiftelser har
investeringar i hedgefonder och den bésta Sharpe-kvoten inom detta kapitalslag uppnas av
SSF. FRAMTIDEN genererar en kraftigt negativ kvot, men antalet observationer dr enbart sju
och sdledes bor ej allt for stor vikt fastas vid detta resultat. For totalportfoljen placerar sig
OSTERSJO pa forsta plats for bada perioderna. SSF och KK placerar sig pa andra respektive
tredje plats for hela perioden och forhallandet dem emellan dr motsatt under de senaste fem
dren. For hela perioden foljer direfter VARDAL, MISTRA, STINT och FRAMTIDEN.
Under de senaste fem &ren innehas fjirdeplatsen av FRAMTIDEN, direfter VARDAL,
MISTRA och STINT.

Tabell 9. Sharpe-kvoter for stiftelsernas samtliga delportfoljer samt totalportfolj jimfort med
respektive index, bade for samtliga tillgéingliga observationer och de senaste fem aren.

Sharpe-kvot Svenska Utldndska . ==~ Hedge  Totah Sharpe-kvot Svenska Utlandska . =~ Hedge-  Tofal-
samtliga observationer aktier aktier fonder portfolj  nov1-okt06 aktier aktier fonder portfolj
INDEX 0,16 0,08 0,20 024 ~ INDEX 0,19 0,01 0,24 0,20 -
SSF 018 0,08 041 0,49 0,25 SSF 017 0,06 0,34 045 025
MISTRA 0,06 0,07 0,01 0,05 0,11 MSTRA 013 0,05 0,06 0,08 0,07
KK 022 - 0,08 - 022 KK 025 - 022 - 026
GSTERSJO 028 0,18 045 - 0,28 OSTERSJO 0,30 0,27 033 - 032
VARDAL 0,15 0,06 038 - 0,14 VARDAL 0,16 -0,11 0,30 - 011
STINT 0,15 004 042 0,24 0,10 STINT 021 0,03 032 0,24 0,07
FRAMITIDEN 013 0,37 0,38 081 0,08 FRAMTIDEN 0,15 -0,35 0,29 0,81 013

v. Framgangsfaktorer inom stiftelsernas kapitalforvaltning

I enlighet med hypotes /I till IX har vi genomfort tester av olika statistiska
framgangsfaktorer inom ramen for kapitalforvaltningen hos stiftelserna som bildades ur de
forna 1ontagarfonderna. Vi har analyserat hur egenskaper som marknadsvérde, kostnader for
kapitalforvaltningen, ekonomisk kompetens i styrelsen eller kapitalutskott, internt nedlagd tid

pa kapitalforvaltning, antal kapitalforvaltare samt utviarderingsmetoder relaterar sig till
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resultatet av kapitalforvaltningen, representerat av Jensens o och Sharpe-kvoter. De senare dr
berdknade pa respektive stiftelsernas totalportfoljer frdn november 2001 till oktober 2006.
Faktumet att denna analys bygger pa ett fatal observationer dr nagot som bor tas i beaktande
vid tolkandet av nedanstdende resultat. Detta skulle hypotetiskt sett kunna innebdra att
relevansen for de erhdllna resultaten &r diskutabla for kapitalforvaltning inom den
institutionella sektorn i sin helhet. Dock anser vi att resultaten baserade pa dessa sju stiftelser
ar intressanta som en indikation pa framgéingsfaktorer inom institutionell kapitalférvaltning pé
grund av den mycket begriansade forskningen som bedrivits inom detta omréade.

Forst vill vi visa forhallandet mellan de tva resultatmétten, Sharpe-kvot samt Jensens
a, och Figur 3 tyder pa en positiv relation mellan dessa. Sex av stiftelserna ligger relativt
samlade och utbdlingen OSTERSJO pavisar frimst ett mycket hogre a jimfort med de dvriga.
Dirfor visas dven relationen exklusive OSTERSJO. Vi konstaterar att dessa tva performance-

matt 1 stort 4r konsekventa gentemot varandra.

Figur 3. Uppmiitt relation mellan Sharpe-kvoter och Jensens a for de sju stiftelserna.
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I enlighet med var andra hypotes kring relationen mellan avkastning och
marknadsvirden, tyder resultaten i1 Figur 4 pa att det finns indikationer om att de storre
stiftelserna har genererat en hogre riskjusterad avkastning dn de mindre. Sambandet ar ndgot
tydligare 1 den vianstra figuren dir Sharpe-kvoten jamfors med marknadsvérdet dn 1 den hogra
dér istéllet Jensens o analyseras. Detta resultat dr forenligt med Grenmark och Strands (2005)
studie av svenska pensionsfonder och Ovriga stiftelser men gar emot resultaten presenterade

av exempelvis Grinblatt och Titman (1989b).

39/50



Figur 4. Sharpe-kvot och Jensens o jimfort med marknadsvirdet per sista oktober 2006 for de sju
stiftelserna.
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Figur 5 antyder en tendens till en negativ relation mellan kostnaden for
kapitalforvaltningen, uttryck 1 procent av kapitalet, och respektive stiftelses totala
marknadsvirde. VARDAL framstir som en avvikande observation med en betydligt hogre
kostnad for kapitalforvaltningen jimfort med Ovriga stiftelser. Detta kan forklaras av en
performance-baserad avgiftsstruktur dir totalportfoljens avkastning maéts i forhéllande till ett
benchmark bestdende bade av svenska och utlindska aktier samt rantebdarande investeringar.
Dock tas ingen hédnsyn till den risknivd som fOrvaltaren har tagit vilket hypotetiskt skulle
kunna fresta forvaltaren att ta storre risker. Vi anser att ett performance-baserat arvode for ett
blandmandat bor ta hidnsyn bade till tillgangsslagsallokering samt formagan att vélja
undervirderade aktier. Vidare konstaterar vi att intern forvaltning hos OSTERSJO och KK ér
betydligt billigare dn den externa forvaltningen hos Gvriga stiftelser samt att de tre stiftelser
med billigast forvaltning anvdnder Kammarkollegiet. Den generella negativa relation som
pavisas dr forenlig med resultat presenterade av Freeman och Brown (2003) samt dven
Grenmark och Strand (2005). Det indikeras séledes att en storre investerare tycks ha battre
mojligheter att forhandla till sig bra priser och detta resultat dr forenligt med véra

forvéantningar.
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Figur 5. Relationen mellan procentuell kostnad for kapitalférvaltningen ar 2005 jamfort med
respektive stiftelses marknadsvirde vid utgangen av 2005.
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Vid analys av den procentuella kostnaden for kapitalforvaltningen 1 forhéllande till
Sharpe-kvot och Jensens o tycks en negativ relation kunna utrénas vilket presenteras 1 Figur
6. Resultatet dr ndgot mera pétagligt 1 det véinstra diagrammet, vid analys av Sharpe-kvoten,
4n i det hogra, dir Jensens a analyseras. Som diskuteras ovan #r kostnaden for VARDAL:s
kapitalforvaltning betydligt hogre jamfort med ovriga stiftelser, samtidigt som performance
inte utmirker sig. Motsatt kan siigas om OSTERSJO och KK samt i viss man &ven om SSF,
dér kapitalforvaltningen héller en 1ag kostnad och performance, frimst uttryckt i form av
Sharpe-kvot, utmérker sig positivt. Dessa resultat dr forenliga med Dahlquist et al. (2000) som
menar att avkastning dr negativt relaterad med kostnader, men gir emot resultaten
presenterade av Ippolito (1989) samt d&ven Grenmark och Strand (2005). Siledes forkastar vi
var hypotes om att avkastningen skulle vara positivt relaterad till kapitalforvaltningskostnader
och konstaterar att vi finner indikationer pa ett negativt samband. Aven om man bortser frin
de tva stiftelserna med intern forvaltning och endast studerar de med externa forvaltare, &r

resultatet liktydigt, om dn 1 mindre utstrickning.

Figur 6. Samband mellan procentuell kostnad for kapitalforvaltningen ar 2005 jamfort med
respektive stiftelses Sharpe-kvot och Jensens a.
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Nésta parameter 1 analysen dr ekonomisk kompetens inom stiftelsen, estimerad bade
for styrelsen, Figur 7, samt for de personer som ansvarar for kapitalforvaltningen, bendmnt
kapitalutskottet, Figur 8. Som tidigare beskrivits bedomer vi att den formella kompetensen
hos styrelsen inom kapitalférvaltning ar generellt sett 1dg och endast en av stiftelsernas
stadgar stipulerar ett krav om sddan kompetens. Dessutom pavisas att ekonomisk kompetens
inte har varit en central fraga vid tillsdttandet av styrelserna. Vi bedomer att FRAMTIDEN
och OSTERSIJO har en god ekonomisk kompetens i styrelsen, men dven KK samt SSF fir
relativt goda betyg. Som Figur 7 visar tycks det rada en positiv relation mellan styrelsens
ekonomiska kompetens och respektive stiftelses ekonomiska avkastning. D& styrelsen,
forutom gillande FRAMTIDEN, ej har en direkt operativ funktion for kapitalférvaltning
anser vi det finnas en antydan om att en styrelse med ekonomisk kompetens har storre
mojlighet att tillsdtta och bibehalla ett framgangsrikt kapitalutskott. Den positiva relationen
mellan styrelsens ekonomiska kompetens och avkastningen frdn kapitalforvaltningen é&r

forenligt med hypotes /V:a].

Figur 7. Bedomd ekonomisk kompetens i respektive stiftelses styrelse i forhillande till uppnadda
performance-nyckeltal, Sharpe-kvot och Jensens a. Ekonomisk kompetens éir graderad pa
en skala fran noll till tre.
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Vidare kan vi konstatera att sambandet &r likartat och positivt d&ven vid analys av den
ekonomiska kompetensen inom stiftelsernas kapitalutskott i forhallande till avkastningen och
dessa resultat presenteras 1 Figur 8. Saledes uppfylls d&ven hypotes /V:b] och vi finner stod for
att ekonomisk kompetens inom respektive stiftelse, bdde hos styrelsen samt kapitalutskottet,

tycks har en positiv inverkan pé kapitalets avkastning.
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Figur 8. Bedomd ekonomisk kompetens i respektive stiftelses kapitalutskott i forhallande till
uppnadda performance-nyckeltal, Sharpe-kvot och Jensens o. Ekonomisk kompetens ir
graderad pa en skala fran noll till tre.
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Resultaten presenterade 1 Figur 9 tyder pé att det finns ett positivt samband mellan
den tid som internt spenderas pa kapitalforvaltningen och de tva olika avkastningsmitten vi
analyserar. Detta kan tolkas som att i de fall dér stiftelserna ldgger en storre tonvikt vid sin
kapitalforvaltning och saledes dgnar den mera tid, torde den 16pande uppfoljningen av resultat
och utveckling p4 marknaden fungera bittre. Dock ar resultaten inte helt entydiga, vid analys
av Sharpe-kvoten tycks det finnas tva grupperingar baserade pé storlek och inom den mindre
gruppen antyds ett negativt samband. Nir istdllet Jensens o &r den analyserade faktorn
framstdr OSTERSJO som en utbéling och mellan de andra kan endast ett svagt positivt
samband utronas. Emellertid bedémer vi att det finns tecken for ett positivt samband mellan

internt spenderad tid pd kapitalforvaltningen och avkastning vilket dr forenligt med vér sjétte

hypotes.
Figur 9. Internt spenderad tid pa kapitalférvaltningen uttryckt som antal heltidstjéinster i
forhallande till respektive stiftelses Sharpe-kvot samt Jensens a.
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Figur 10 pavisar i enlighet med vér sjunde hypotes att det rader ett positivt forhéllande

mellan antalet forvaltare som en stiftelse direkt knyter till sig och det totala marknadsvérdet.
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Detta resultat dr forenligt med en studie genomférd av Huberman (1999) och kan tolkas som
att en storre investerare har béttre mojligheter att skaffa sig kunskaper inom olika geografiska
marknader. En storre investerare kan dessutom sprida sitt kapital mellan ett flertal forvaltare

och @nda investera en sddan summa att mojligheter skapas for forhandling kring prisnivaer.

Figur 10. Sambandet mellan antal forvaltare och totalt marknadsvérde per den sista oktober 2006.
Som forvaltare definieras de olika, externa eller interna, parter som iir direkt knutna till
respektive stiftelse och har ansvar for beslut kring kapitalforvaltningen. Detta innebiir
exempelvis att fondforvaltare nyttjade av en diskretioniir forvaltare ej inkluderas.
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Harutover analyseras dven forhallandet mellan antalet forvaltare och respektive
stiftelses avkastning vars resultat presenteras 1 Figur 11. De tvd diagrammen antyder motsatta
relationer och SSF framstar som en kraftigt avvikande observation. Om SSF exkluderas
antyds en svagt negativ trend vilket gdr emot var hypotes och resultaten frdn Engstrom
(2004b). Vidare pavisar MISTRA och d@ven STINT en lag Sharpe-kvot trots ett storre antal
forvaltare. Resultaten i denna analys #r dock starkt paverkade av OSTERSJO och KK. Dessa
har under perioden genererat en hog riskjusterad avkastning med endast ett fital forvaltare.
Detta medfor att resultaten hypotetiskt sett kan vara missvisande di dessa tva forvaltare
presterat exceptionellt bra samtidigt som de investerat kraftigt i den svenska marknaden som
relativt sett varit Overpresterande. Dock innebdr ett fatal forvaltare en begridnsad mojlighet till
diversifiering da ett mindre antal marknader kan bevakas. Slutligen anser vi att denna analys

ej kan avgora huruvida det ar fordelaktigt med fa eller flera forvaltare.
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Figur 11. Forhallandet mellan antalet forvaltare och respektive stiftelses Sharpe-kvot och Jensens a.
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Slutligen analyseras 1 Figur 12 den bedomda kvaliteten pd respektive stiftelses
utvdrderingsrutiner av kapitalforvaltningen i forhallande till stiftelsens Sharpe-kvot och
Jensens a. Resultatet tyder pd en mycket svag positiv relation mellan de analyserade
parametrarna. Dirutdver antyds tva utbdlingar, MISTRA samt VARDAL. MISTRA beddms
ha en mycket god rutin for utvirdering av kapitalforvaltningen, ndgot som dock endast pagétt
sedan 2004, men resultatet av kapitalforvaltningen #r indock lagt. For VARDAL bedémer vi
att utvirderingsrutinerna icke &r tillrdckliga d& det exempelvis ej gar att beddma avkastning
fordelat pd kapitalslag. Den svaga positiva relationen mellan utvirderingskvalitet och
performance beddoms vara forenlig med resonemanget fort kring vér nionde hypotes vilket dr
baserat pa Carharts (1997) resultat. Sledes ser vi en antydan till att en god utvérderingsrutin
lattare identifierar en underavkastande investering vilket torde leda till forbéttring eller

avyttring. Vi anser darfor att det ej finns bevis for att forkasta var nionde hypotes.

Figur 12. En presentation av relationen mellan bedomd kvalitet pa utvéirderingsrutiner i forhallande
till respektive stiftelsers Sharpe-kvot och Jensens a.
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X. Slutsats

i. Sammanfattning av resultat

Denna uppsats har analyserat sju av stiftelserna som bildades ur de forna
lontagarfonderna ur tre olika perspektiv. Forst rent kvalitativt ddr vi analyserat den
information vi fitt genom intervjuer med personer pa stiftelserna, konsulter och
kapitalforvaltare samt dven tagit i beaktning den brist pd information som i vissa fall rdder.
Darefter har vi genomfort en kvantitativ analys av stiftelsernas kapitalforvaltning baserat pa
klassiska portfoljutvarderingsmatt. Slutligen utférde vi en grinsoverstigande jamforelse
mellan resultaten frdn den kvalitativa och kvantitativa analysen.

Ur ett kvalitativt perspektiv anser vi att stiftelsernas styrelser generellt besitter en 1ag
kompetens inom omrddet kapitalforvaltning. Vi finner bevis som tyder pd att denna
kompetens ej har varit central vid regeringens utnimnande av stiftelsernas styrelser. Vidare
tyder resultaten pa att utvdrdering och uppfoljning av kapitalforvaltningen 1 vissa fall kan
utvecklas med mer detaljerade analyser och riskjusterade nyckeltal. Darutdver konstateras att
de sju stiftelserna har valt olika tillvigagéngssétt for att hantera kapitalforvaltningen, fem har
valt en extern forvaltning i form av fonder eller diskretiondra mandat och tva har valt att
tillsdtta en intern forvaltare. Intern forvaltning kan dock hypotetiskt resultera i ett starkt
beroende fran stiftelsens sida och vi anser 1 sddana fall att styrelsens ekonomiska kompetens
ar central for beslut om riktlinjer samt forméga for utvdrdering. Dirutover medfor en
forvaltning utford av en eller ett fital personer en begrinsning med avseende péd antal
marknader under bevakning, vilket hdimmar mojligheterna for diversifiering.

De resultat som genereras vid analysen av stiftelsernas avkastning tyder pa att
stiftelserna 1 sin helhet har skapat en signifikant 6veravkastning i férhdllande till de index vi
valt att utvirdera dem emot. Detta &r forenligt med de resultat Engstrom (2004a) presenterar
angdende svenska aktiefonder men Overensstimmer ¢j med exempelvis Fersons och Schadts
(1996) analys av amerikanska fonder. Dock bor pétalas att individuella variationer ar stora
och endast tva av de sju stiftelserna pdvisar en signifikant 6veravkastning. De positiva resultat
som patriffas drivs till stor del av de tv stiftelserna OSTERSJO och KK.

I det tredje analysmomentet finner vi indikationer om att storleken pa stiftelsen ar
negativt korrelerad med kostnader for kapitalforvaltningen, vilket tyder pé skalfordelar och ar
forenligt med Freeman och Brown (2003). Dirutover tycks storleken dven vara positivt
relaterad till antalet forvaltare. I motsats till Grinblatt och Titman (1989b) finner vi att

storleken &r positivt korrelerad med avkastning vilket stdder Grenmarks och Strands (2005)
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resultat om svenska institutionella forvaltare. Vidare finner vi stdd for att riskjusterad
avkastning tycks har en positiv relation med stiftelsens kompetens inom kapitalforvaltning,
den tid som stiftelsen internt spenderar pé kapitalforvaltningen samt i viss mén dven den rutin
stiftelsen utarbetat for utvdrdering av kapitalforvaltningen. Detta tyder pa att kunskap och
nedlagd tid kan forbittra stiftelsers riskjusterade avkastning. Analysen antyder dessutom pé
att procentuell kostnad for kapitalforvaltningen dr negativt korrelerad med avkastningen vilket
overrensstimmer med Dahlquist et al. (2000). Daremot framstar relationen mellan antalet
forvaltare och den riskjusterade avkastningen som oklar, vilket gar emot exempelvis
Engstroms (2004b) pévisade positiva relation. Dock anser vi att det senare resultatet bor ses i
ljuset av den starka paverkan som de unika stiftelserna OSTERSJO och KK medfort.

Vi menar att institutionella investerare kan dra ldrdom av de resultat som presenteras i
denna uppsats for att finna mojligheter att utveckla och forbéttra sin kapitalforvaltning.
Vidare hoppas vi att denna studie kommer verka som en tankestdllare om vikten av
ekonomisk kompetens vid tillsdttandet av stiftelsers styrelse, bade for att kunna besluta om

framtida riktlinjer samt utvirdera historisk avkastning.

ii. Forslag pa framtida studier

Inom omrédet for institutionell kapitalférvaltning har en mycket begrdansad akademisk
forskning skett och denna uppsats &r, sa vitt vi vet, den forsta att pd djupet analysera en
homogen grupp. Problematiken med analyser inom institutionell kapitalforvaltning dr en lag
transparens och svérigheter att fa tillgédng till data. Dock konstateras att utvecklingen géllande
rapportering och utvirdering av kapitalforvaltningen inom denna studies sju stiftelser har
forbéttrats over tiden. Detta torde vara en allmédn trend inom stiftelser och innebéra att
mojligheterna till kvantitativa studier med ett storre antal stiftelser okar. Séledes skulle
analysen om stiftelsers kapitalforvaltning kunna fordjupas inom kategorier s som storlek,
tillgdngsslag samt extern eller intern forvaltning. Dérutdver skulle en bredare analys av
relationen mellan stiftelsernas kompetens inom kapitalférvaltning och avkastning vara
intressant. Vidare ser vi ett 6kat krav pa etiskt héllbara investeringar och huruvida denna typ
av krav har en inverkan pa avkastning dr ytterligare ett intressant omrade for framtida
forskning. Slutligen skulle studier av stiftelser eller liknande institutioner frdn andra ldnder
kunna stirka de resultat som denna uppsats presenterar men dven ge ytterligare vigledning for

institutionella investerare i val av kapitalforvaltningsstruktur.
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XII.

Appendix

Frageformulir for magisteruppsats inom institutionell kapitalforvaltning

el A

© © N o

Vad har styrelsen for kompetens, hur tillsdtts den samt hur ofta sammantridder den?
Finns det ett kapitalutskott/placeringsdelegation och vad har den for funktion?

Hur mycket tid spenderas internt pé kapitalforvaltningen? (Antal heltidstjinster)
Till vilka olika tillgdngsslag &r kapitalet allokerat? Hur bestims allokeringen? (Modell
for allokeringen: ALM, mean-variance efficient? Generella riktlinjer?)

Har ni intern eller extern forvaltning? Hur véljs externa forvaltare? (Historisk
avkastning, avgifter, etiska aspekter)

Har ni ndgon form av etiska krav pd era investeringar?

Hur fattas investerings- och avyttringsbeslut? Har ni diskretionér forvaltning?
Finns det en maximal 6vre gréins for en enskild akties portfoljvikt?

Vad har er totala portfolj och de olika delportfoljerna for riskprofil och vilka ar

jamforbara index?

. Hur lang investeringshorisont har era investeringar?
11.
12.
13.

Har ni performance-baserade avgifter till era forvaltare?
Hur utvérderas investeringar? (Konsulter? Internt?)
Vilka ér stiftelsens huvudsakliga kostnader for kapitalforvaltningen och hur stora ér

dessa? (Inklusive fondavgifter och kostnader for konsulter etc.)
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