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Stockholm den 20 juni 2016



Margareta Åberg


	







































[image: ]




[image: ]

[image: ]
[image: ]
[image: ]
[image: ]
[image: ]
[image: ]
[image: ]




















2015/16:RR6

2015/16:RR6


4
Tryck: Elanders, Vällingby 2016

image40.tif
EN GRANSKNINGSRAPPORT FRAN RIKSREVISIONEN

fastighetsfonder sker internt. Back-office och controllerfunktionen utgérs av tva per-
soner som organisatoriskt inte tillhor finansavdelningen.

Eftersom R] har valt en aktiv férvaltningsstrategi 4r bedomningen att bemanningen
ir den lagsta mojliga. Den ldga bemanningen innebir att det finns inslag av per-
sonberoende; det giller frimst finansdirektéren som har insyn i alla delar av for-
valtningen och har det 6vergripande strategiska ansvaret. De olika delportfoljerna
krdver inte konstant 6vervakning och kan dirmed relativt enkelt dtminstone tillfil-
ligt ersittas med indexforvaltning vid en eventuell personalomsittning. Systemstod
och resurser i 6vrigt till back-office ir vil anpassat till verksamheten.

4.1.2 Styrdokumenten ar i huvudsak dndamalsenliga

Pa ett overgripande plan styrs R]:s kapitalforvaltning av stadgarna som anger att
styrelsen forvaltar stiftelsens medel i syfte att uppritthilla en langsiktig anslagska-
pacitet. Stadgarna uttrycker ocksa att styrelsen ska tillse att intresset av god avkast-
ning och riskspridning tillgodoses genom en limplig sammansittning av stiftel-
sens tillgdngar. Narmare foreskrifter for stiftelsens placeringar preciseras i stiftel-
sens placeringspolicy som arligen revideras och beslutas av styrelsen.

Placeringspolicyn anger placeringsinriktning, limiter f6r placeringsrisker, god-
kinda finansiella instrument, avkastningsmal samt riktlinjer for etik och hallbarhet.
Utover bestimmelserna i placeringspolicyn tillimpar forvaltningsorganisationen
en finanspolicy som &r antagen av finanskommittén. Finanspolicyn innehiller yt-
terligare placeringslimiter. Dessutom finns sirskilda tjianstebeskrivningar och inve-
steringsmandat {6r finansdirektdren och de andra férvaltarna samt enarbetsbeskriv-

ning for back-office.

Den samlade bedomningen &r att styrdokumenten innehéller den information som
bor finnas och att de dr tydliga. Nagra avvikelser mot best practice finns dock. For det
forsta har dokumentation och uppféljning av placeringspolicyn och finanspolicyn
varit bristfillig. Detta dr dock atgirdat sedan november 2015 i och med en uppdate-
ring av manadsrapporteringen dir limitkontroller numera ingir. For det andra sak-
nas instruktioner i arbetsbeskrivningen for back-office om, nir, hur och till vem 6ver-
tradelser och andra incidenter ska hanteras och rapporteras. Placerings- och finans-
policy saknar dven instruktioner om hur évertridelser ska hanteras. Dirmed finns
det en risk for att styrelsen inte fir information om eventuella avvikelser fran place-
ringspolicyn och att viktig kunskap férsvinner om en nyckelperson slutar sin an-
stillning. R] menar att i och med att manadsrapporteringen hidanefter innehéller
uppgifter om kontrollimiterna borde risken vara avvirjd. Denna rapport sinds varje
manad till styrelsens ordférande och finanskommittén.
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betydligt hogre avkastning dn index samtidigt som volatiliteten ar ligre. For fastig-
hetsportfoljen finns inget uttalat jimforelseindex. Direktigda fastigheter har under
perioden haft en arlig avkastning pé 6,9 procent. Fastighetsinnehavet bidrar till di-
versifieringen eftersom utvecklingen for fastighetsportfoljen inte foljer utveckl-
ingen for rante- och aktieportfoljerna.

Overavkastningen for totalportfoljen kan brytas ned i tre komponenter genom en
sd kallad attributionsanalys: allokering, virdepappersval och en krossprodukt.+ Ter-
men f{or allokering visar hur stor del av 6veravkastningen som kan hinforas till att
forvaltaren gjort en taktisk avvikelse frin delportfoljernas referensvikter. Termen
for virdepappersval visar hur stor del av 6veravkastningen som forklaras av att for-
valtarna valt virdepapper som avkastar bittre dn index. Krossprodukten utgor den
del av dveravkastningen som inte gar att hinfora direkt till allokering eller virde-
pappersval. Tabell 5 visar en attributionsanalys f6r R]:s 6veravkastning.

Tabell 5 Attributionsanalys, medelvirde fér perioden 2006-2015.

Overavkastning  Varav allokering Varav viardepappersval Varav krossprodukt

0,5 0,1 0,4 0

Kdlla: Uppgifter fran R]:s vdrdepapperssystem. Agnetas berdkningar.

Resultatet indikerar att allokering av 6veravkastningen framst harror frdn vardepap-
persval, men att dven allokering har bidragit positivt.

4.3.3 Stiftelser med st6rre aktieexponering har hégre avkastning

For att utviardera kapitalférvaltningen i sin helhet, inklusive den strategiska alloke-
ringen har RJ:s forvaltningsresultat jimforts med foérvaltningsresultatet hos andra
forskningsstiftelser som pdminner om R] i den bemairkelsen att de ir statligt bil-
dade och likt R] finansierar forskning. De olika stiftelserna har emellertid delvis
olika tidshorisonter. Resultatet av jimforelsen redovisas i tabell 6 pa nista sida.

46 Overavkastningen kan skrivas som: R, — Rp = X7 1( Wp; — Wp; )Rp; + X7=1( Rpi — Rpi )wp; +
i=1( Rpi — Rpi )(Wp; — wp; ) dar Ry, dr fondens avkastning, Ry, ar referensportfoljens avkastning,
w, och w,, ar vektorer for delportféljernas vikter. Se exempelvis Bodie m.fl. (2005). Den férsta ter-
men pa héger sida 4r allokeringskomponenten, den andra ar komponenten for viardepappersval och
den tredje dr krossprodukten. Som vikter har ingaende balans anvinds, vilket gor att betydelsen av
allokeringsbidraget kan underskattas. Berikningen ska ses som en indikation pa i vilken del av for-
valtningen mervardet har skapats.
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Tabell 6 Forvaltningsresultat fér R} och andra forskningsstiftelser, 2000-2014.

R} KK-stif- Mistra SSF Stint  Ostersjo-

telsen stiftelsen

Arlig nominell 5,5 8,1 41 58 32 6,7
avkastning (%)

Volatilitet (%6)47 12,8 17,4 11,1 9,5 11,6 21,9

Sharpekvot 0,25 0,33 0,17 0,37 0,09 0,2

Kélla: Agentas beréikningar. Volatilitet och Sharpkvot beriknad pa drlig data.

Jamforelsen visar att den drliga avkastningen f6r RJ 6vertriffar avkastningen for
Mistra och Stint. Samtidigt overtriffas R] av KK-stiftelsen, Ostersjostiftelsen och
SSF. KK-stiftelsen och Ostersjostiftelsen har under perioden haft en betydligt hogre
andel av tillgdngarna i aktier &n R] och 6vriga stiftelser (se diagram 10 pa niista sida).
Priset for denna hogre vikt i aktier har varit att risken, utryckt som volatilitet, varit
hogre for dessa stiftelser. Tva stiftelser, KK-stiftelsen och SSF har en hégre
Sharpekvot dn R]. Darmed har de stiftelserna uppnatt en hogre riskjusterad avkast-
ning. Resultatet ska dock tolkas med viss forsiktighet eftersom berikningen gjorts
pa drlig data, vilket medfor att antalet observationer ir litet. Resultatet dr dirmed
kansligt for slumpvariation.

Diagram 10 Genomsnittlig allokering 2005-2014.
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47 Definierad som standardavvikelse for portfoljens arliga avkastning.
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4.3.1 RJ lyckas marginellt battre an AP-fonderna

Riksrevisionen har dven jamfort forvaltningsresultatet for R] med forvaltningsre-
sultatet for de si kallade buffertfonderna inom pensionssystemet, forsta till fjirde
AP-fonden. Buffertfonderna skiljer sig i flera avseenden frin R], inte minst ef-
tersom de forvaltar ett kapital som dr mingdubbelt storre. Men i likhet med R]J har
buffertfonderna en evig livslingd och snarlika avkastningsmal. Dessutom har buf-
fertfonderna en snarlik tillgdngsallokering, vilket visas i diagram 10. Resultatet av
jaimforelsen visas i tabell 7.

Tabell 7 Férvaltningsresultat for Rj och AP-fonderna, 2002-2014.

R Forsta AP- Andra AP- Tredje AP- Fjirde AP-

fonden fonden fonden fonden
Arlig nominell
avkastning (%) | 3 6,1 6,3 6,2 6,4
Volatilitet48 (%) | 13,2 12,5 13,4 11,5 13,1
Sharpekvot 0,37 0,33 0,32 0,36 0,34

Kdlla: Agentas berdkningar. Volatilitet och Sharpekvot berdknad pa drlig data.

Avkastningen for RJ dr marginellt hogre dn for samtliga buffertfonder, samtidigt
som risken utryckt som volatilitet dr snarlik. Sharpekvoten for R dr marginellt
hogre 4n for buffertfonderna. Aterigen ska dock resultatet tolkas med forsiktighet
eftersom berdkningen gjorts pa drlig data.

48 Definierad som standardavvikelse for portféljens arliga avkastning.
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5 Styrelsens arbete

Styrelsen dr enda och ddrmed hogsta organ for Riksbankens Jubileumsfond (R]).
Det innebir att styrelsen ansvarar for allt som stiftelsen gor, till skillnad fran i bolag
och foreningar. Det finns inget annat organ som har insyn i eller kan kontrollera
verksamheten.

RJ:s fastighetsigande 4r en del av kapitalforvaltningen och dir skiljer sig RJ frin de
andra av staten bildade forskningsstiftelser eftersom dessa inte har nigra direktigda
fastigheter. Riksrevisionen har inte analyserat om stiftelsen bor dga fastigheter utan
endast granskat utévandet av fastighetsigandet.

Riksrevisionen menar att RJ:s styrelse arbetar dndamalsenligt men vill 4nda lyfta
fram nigra iakttagelser som kan vara virda att uppmirksamma.

5.1 Styrelsens kan arbeta mer strategiskt

Styrelsen utses av riksdagen och bestar av tolv ordinarie ledaméter och tio person-
liga suppleanter. Fyra ledaméter dr professorer, sex dr riksdagsledaméter och tva
har gedigen erfarenhet frdn finansmarknaden.# Styrelsen sammantrider fyra
ganger per ar. I regel deltar samtliga ledaméter, inklusive suppleanterna, pi styrel-
semotena som brukar vara i 1,5-2 timmar. Vid styrelsemotena deltar dven delar av
kansliets personal. Vartannat ar héller styrelsen ett dagslangt planeringssamman-
tride om R]:s forskningsstddjande verksamhet. Vid detta méte deltar nya och nu-
varande ledamoter i styrelsen och i beredningsgrupperna. Enligt R] ligger det i sa-
kens natur att protokoll inte kan foras vid dessa méten men man menar att métena
genererar viktiga uppslag som utvecklas i det fortsatta arbetet.

Riksrevisionens studier av styrelseprotokoll och intervjuer med styrelseledamoter
visar att R]:s styrelse foretridelsevis beslutar i forberedda irenden med mindre ut-
rymme for strategisk diskussion. Styrelsen har dock tagit initiativ bland annat till
en diskussion om etik och héallbarhet i kapitalforvaltningen, till utredning om pro-
jekt som stodform, till en utvirdering av omradesgrupperna och till RJ:s arbete med
riktade insatser. Styrelsen har ocksd initierat en fokusering pa jimstilldheten i R]:s
forskningsfinansiering.

Under styrelsens fyra moten per ar fattar den beslut om stiende punkter som bland
annat arbetsordningen, arsredovisningen, budgeten, anslagstilldelning till forskare
och eventuella dndringar i placeringspolicyn. Beredningsgrupperna kan darutover

49 Professor Maarit Janeri-Jareborg, professor Virpi Havila, professor Carina Mood, professor Bo
Strath, riksdagsledamot Esabelle Dingizian (MP), riksdagsledamot Agneta Gille (S), riksdagsledamot
Ingela Nylund Watz (S), riksdagsledamot Thomas Strand (S), riksdagsledamot Elisabeth Svantesson
(M), riksdagsledamot Ewa Thalén Finné (M), vd Kerstin Hessius och vd Hans Mertzig (gick i pens-
ion varen 2016).
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ha strategiska diskussioner for R]:s rikning men dessa diskussioner ir inte initie-
rade eller beslutade av styrelsen. Mot bakgrund av R]:s stora frihet att utforma verk-
samheten inom ramen f6r stadgarna kan det vara motiverat att styrelsen i hogre
grad dgnar sig at strategiska diskussioner om forskningsfinansieringens framtida
inriktning.

En anledning till att delar av kansliets personal normalt nirvarar vid styrelseméten
ar att de ar foredragande i drenden och kan besvara eventuella frigor. Riksrevis-
ionen anser dock att det kan finnas anledning att styrelsen tar méjligheten att dis-
kutera vd:s och 6vriga kansliets arbete utan att kansliet nirvarar vid métet.

5.2 Stiftelsens fastighetsigande innebir risker

RJ har valt att ha en del av kapitalet investerat i direktigda fastigheter och RJ har ett
fastighetsinnehav med nio kontors- och bostadsfastigheter i Stockholms in-
nerstad.s> Marknadsvirdet pa fastigheterna uppgick 2014 till 857 miljoner kronor
att jimfora med det totala kapitalet i stiftelsen pi knappt 12 miljarder kronor. Under
dren har R]:s fastigheter forvaltats av en extern forvaltare, sedan 2011 av Einar
Mattsson AB.st Beaktat att R] idr en offentligt bildad stiftelse dr det angeliget att
fastighetsigandet skots enligt styrelsens beslut och att det sker en regelbunden ater-
rapportering till styrelsen.

5.2.1 R} har en policy om fastighetsdgandet

Ar 2005 utarbetade PwC en policy for fordelning av hyresligenheter at R]. Bakgrun-
den var att R] kunde vara utsatt for vissa risker, till exempel olika former av ersitt-
ningar mellan hyresgister vid byte av ligenheter, mutor i samband med uthyrning
och rapportering i massmedia. I policyn stod att vd var ansvarig for att 16pande upp-
datera policyn och att den skulle faststills av styrelsen. Styrelsen skulle f6lja hante-
ringen, i forsta hand genom att arligen ta del av rapporter. I policyn stod ocksa att
det var vd som beslutade om lediga ligenheter kunde erbjudas till anstillda i R],
anviandas som byten av befintliga hyresgister eller limnas till Stockholm Stads Bo-
stadsférmedling (SSB). I policyn stod att R] beslutade att flja det avtal som gillde
mellan SSB och Fastighetsigarna Stockholm som rekommenderade att hilften av
de lediga lagenheterna skulle ldmnas till Bostadsférmedlingen.s?

0 Fastigheterna ligger pa Karlavagen, Sveaviagen, Sturegatan, Dalagatan, Valhallavagen, Oxenstiernsga-
tan, Dannemoragatan, Skéldungagatan, Karlbergsviagen och den egna kontorsfastigheten pa Kungs-
tradgardsgatan.

51 Uppdraget upphandlades enligt lagen om offentlig upphandling (LOU), dar Einar Mattsson AB vann
upphandlingen.

52 Stiftelsen Riksbankens Jubileumsfond. Policy fér férdelning av bostadsligenheter. Ohrlings PriceWater-
HouseCoopers. Styrelsens sammantrade. 2005-10-27. Bilaga 4.
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Ar 2011 reviderades policyn. D4 fortydligades det att minst hilften av de lediga 13-
genheterna skulle limnas till SSB 6ver en femarsperiod och att en anstilld i nor-
malfallet ska ha varit anstilld i minst tre dr innan en tilldelning av ligenhet skulle
komma i friga.

Enligt fastighetspolicyn ansvarar styrelsen for att policyn faststills och styrelsen ska
folja hanteringen av fastigheterna genom att arligen ta del av rapporter. Riksrevis-
ionen har inte funnit ndgon rapportering om efterlevnaden av fastighetspolicyn till
styrelsen forrdn 2011 da policyn reviderades.s: D& redovisades att 9 ligenheter (av
181) hyrdes av anstillda eller fore detta anstillda. Ar 2012 rapporterade vd att 8 av
hyresgisterna var anstillda eller tidigare anstillda vid R].5# Riksrevisionen kan kon-
statera att det saknas dterrapportering till styrelsen om hur manga ligenheter som
blivit lediga per dr och hur manga av dessa som lidmnats till SSB.

Styrelsen justerade fastighetspolicyn i februari 2016.55 Syftet var att hantera si kal-
lade korttidskontrakt i forsta hand for att kunna renovera fastigheter. Principerna
som infogades var bland annat att R] och R]J:s fastighetsforvaltare skulle kunna an-
vinda lediga ligenheter f6r att minimera kostnader for evakuering och erbjuda hy-
resgidsterna dndamadlsenliga l6sningar under den tid nir deras ligenheter tomdes
pd grund av stamrenoveringar. Vidare anges numera att andrahandsuthyrning ska
goras sd att R] och R]J:s forvaltare har god kontroll 6ver de hyresgidster som hyr la-
genheter med tidsbegriansat korttidskontrakt. Styrelsen vill ddrmed minimera ris-
kerna dels for vidareuthyrning pa den svarta ligenhetsmarknaden dels for att tids-
begransade avtal avsiktligt eller oavsiktligt 6vergér i tillsvidareavtal. I granskningens
slutférande beslutade styrelsen igen om R]:s policy for uthyrning av ligenheter.ss

5.2.2 Fastighetspolicyn bor féljas upp bittre

Riksrevisionen har fitt material frdn R], fastighetsfoérvaltaren Einar Mattsson AB
(EM) och Stockholms Stads Bostadsformedling for att bedoma om fastighetspolicyn
har efterlevts men det finns begrinsade mdajligheter att f6lja férdelningen av ligen-
heter eftersom EM gallrar kontrakt som upphort efter tre ar. Dirtill har EM ingen
kinnedom om hur férmedlingen har skétts innan bolaget tog 6ver forvaltningen
for R]:s rakning 2011.57

53 Protokoll fran styrelsemote 2011-05-19. Bilaga, drende 8.

54 Protokoll fran styrelsemote 2012-11-29. Bilaga, arende 3.

55 Beslut om tilligg rérande uthyrning av lagenheter av korttidskontrakt (rivningskontrakt) i R):s Policy
for fordelning av bostadslagenheter. Protokoll fran styrelsemote 2016-02-25. Bilaga, arende 18.

56 RJ rapporterade bland annat om antalet hyreskontrakt med anstillda och fére detta anstillda, antal
lagenhetsbyten och antalet lagenheter som lamnats till Bostadsférmedlingen. R) bedémer att 20-22
lagenheter kan dmnas till Bostadsformedlingen nir pagdende renoveringar ar avslutade. Protokoll
fran styrelseméte 2016-06-09. Bilaga, drende 5.

57 E-post fran Einar Mattsson AB 2016-05-18.
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Bostadsformedlingens uppgifter visar att R} har limnat tjugo ligenheter till Bo-
stadsformedlingen 2005-2016, varav en majoritet (tolv) var enrums- och tvirumsli-
genheter.

Sedan den nu aktuella policyn fastslogs 2011 har R] enligt Bostadsférmedlingen
ldmnat tio ldgenheter till férmedling varav nio ldamnades 2011-2012 som samtliga
gillde korttidskontrakt. Den tionde ligenheten som lamnades i maj 2016 var en
vanlig hyresritt.

Tabell 8 visar statistik frin EM som inte bekriftar Bostadsférmedlingens uppgifter
till Riksrevisionen. Enligt EM har bara tvd ligenheter limnats till Bostadsfor-
medlingen 2011-2012.

Tabell 8 Férmedling av ligenheter enligt Einar Mattsson AB

2011 2012 2013 2014 2015 2016  Totalt

Bostadsformedlingen 0

tills vidare

Bostadsformedlingen 1 1 2

korttid

Personal 2 1(byte 2
internt)

Intern ko, hyresgéster ] ]

Permanentflytt hyresgés- 2 1 3

ter vid renovering

Korttidskontrakt, egen ko 9 10 4 11 5 24

Totalt 0] 13 5 29

Byten 5 4 3 2 6 1 28

Evakuerade lagenheter 16 16

under renovering period
i eget bestand

Kdlla: Epost fran Einar Mattsson AB 2016-05-18.

Riksrevisionen kan konstatera att det hade varit 6nskvirt att kunnat f6lja upp hur
formedlingen av RJ:s hyresritter gatt till. Det dr viktigt att fastighetspolicyn f6ljs och
det finns dirfor anledning att, vilket fastighetspolicyn stipulerar, arligen informera
styrelsen om antalet lediga ldgenheter och hur dessa har férmedlats. Riksrevisionen
menar att det ir angeliget att R], i sin roll som aktor bildad av riksdagen, agerar
korrekt i sin hantering av férmedling av hyreskontrakt.
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