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Riksrevisionens styrelses
redogorelse angaende Swedfund
International AB

Sammanfattning

Riksrevisionen har granskat Swedfund International AB och dess verksambhet.
Resultatet av granskningen har redovisats i rapporten Swedfund International
AB och samhdllsuppdraget (RiR 2009:4).

Riksrevisionens granskning visar att det finns anledning att se 6ver Swed-
funds bolagsordning och dgardirektiv for att fortydliga vissa formuleringar
och renodla begreppen. Vidare framgar att Swedfunds investeringar framst
motiverats utifran ett ekonomiskt perspektiv och att de forvéntade utveckl-
ingseffekterna ofta varit overgripande formulerade i investeringsbesluten.
Granskningen visar ocksa att Swedfunds dgare inte gjort ndgon finansiell
analys av bolagets reella kapitalbehov infor forslagen om ytterligare kapital-
tillskott. Vidare framkommer att Swedfunds placeringspolicy kan forbéttras
och att bolagets styrelse varit passiv vad géller kapitalforvaltningen. Andra
fragor som berdrs i granskningen dr Swedfunds marknadskompletterande roll,
bolagets investeringar i riskkapitalfonder och i s.k. tax havens samt de hoga
administrations- och forvaltningskostnaderna for investeringarna.

Styrelsen anser att det som framkommit i granskningen ger anledning att
gora en samlad bedomning vad géller Swedfunds framtida inriktning, storlek
och roll inom utvecklingssamarbetet. Styrelsen menar att riksdagen i samband
med behandlingen av budgetpropositionen for 2010 bor uppmirksamma
regeringens redovisning av resultatet for Swedfund samt redogorelsen for
bistandspolitikens inriktning. Da inriktningen pa Swedfunds verksamhet
Overvigs bor sérskilt bolagets investeringar i s.k. tax havens och i riskkapital-
fonder samt kapitalbehov och avkastningsmal uppmérksammas.
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Styrelsens redogorelse

Riksrevisionens styrelse dverlamnar denna redogdrelse till riksdagen.

Stockholm den 1 september 2009

Pé Riksrevisionens styrelses vagnar

Eva Flyborg

Anna Aspegren
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Waidelich (s), Anne-Marie Palsson (m), Carina Adolfsson Elgestam (s), Ewa
Thalén Finné (m), Per Rosengren (v), Bjorn Hamilton (m), Helena Hillar
Rosengqvist (mp), Torsten Lindstrom (kd) och Agneta Lundberg (s).



2009/10:RRS1

Riksrevisionens granskning

Riksrevisionen har granskat Swedfund International AB och dess verksamhet.
Resultatet av granskningen har redovisats i rapporten Swedfund International
AB och samhdllsbidraget (RiR 2009:4). Rapporten publicerades i maj 2009.

Bakgrund

Swedfund International AB (Swedfund) bildades 1978 som en stiftelse, men
omvandlades 1991 till ett statligt heldgt aktiebolag. Swedfund ska bidra till att
nd malen for Sveriges politik for global utveckling och det svenska utveckl-
ingssamarbetet.

Regeringen anger att bolaget har ett sérskilt samhéllsuppdrag (skr.
2007/08:120). Swedfunds sambhéllsuppdrag &r att bidra till utvecklingen i
fattigare lander samtidigt som verksamheten ska bedrivas affarsméssigt. Re-
geringen har stillt krav pa att bolagets investeringar ska leda till utvecklings-
effekter, men de ska samtidigt vara 16nsamma, nagot som skiljer Swedfunds
verksamhet frén annan bistdndsverksambhet.

Swedfund har 6kat sina investeringar under senare ar och fatt omfattande
kapitaltillskott frén dgaren. Swedfund hade vid utgangen av 2008 ett totalt
eget kapital péd drygt 2 miljarder kronor.

Revisionsfragor

Den overgripande fragestéllningen i granskningen dr huruvida Swedfunds
verksamhet bedrivs i linje med riksdagens beslut. Féljande revisionsfragor har
stillts i granskningen:

— Styr regeringen Swedfund i enlighet med riksdagens beslut?

— Bedriver Swedfund verksamheten i linje med regeringens beslut?

— Har bolaget en dndamalsenlig styrning av verksamheten?

Swedfunds uppdrag

Swedfund ska verka genom investeringar som bidrar till hallbar ekonomisk
utveckling i de lander dir de gors. Investeringarna bestér av aktier, lan eller
garantier till foretag i utvecklingslinder samt linder i Osteuropa som inte ir
EU-medlemmar. Utifrdn de Gvergripande malen ska verksamheten bedrivas
pa ett affarsméssigt sétt.

Enligt bolagsordningen ska Swedfunds verksamhet bidra till malen for po-
litiken for global utveckling vars Overgripande mal dr réttvis och héllbar
global utveckling. Dessutom ska Swedfund bidra till malen for svenskt ut-
vecklingssamarbete, som é&r att skapa forutsittningar for fattiga ménniskor att
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forbittra sina levnadsvillkor. Nir det giller verksamheten i linder i Osteuropa
ar malet att underldtta EU-integrationen genom att bedriva reformarbete.

Sedan bolagets tillkomst har Swedfund investerat ndrmare 3 miljarder kro-
nor i éver 200 projekt i 60 linder, de flesta i Afrika eller Central- och Osteu-
ropa. Av investeringarna dr 25 procent placerade i olika typer av fonder och
inte direkt i foretag. Vid utgdngen av 2008 hade bolaget ett eget kapital pa
knappt 2,1 miljarder kronor och de kontrakterade investeringsprojekten upp-
gick till drygt 2 miljarder kronor. Resultatet var 75,5 miljoner kronor och
soliditeten 78,1 procent.

Swedfunds verksamhet

Swedfund ska, liksom alla andra aktiebolag, folja aktiebolagslagens
(2005:551) bestdimmelser och annan bolagsrittslig reglering. Formerna for att
styra aktiebolag dgda av staten skiljer sig inte frdn aktiebolag med andra
dgare. I sin egenskap av foretrddare for statens dgande av bolag lyder rege-
ringen séaledes under samma regler som andra aktiedgare. Innebdrden av detta
dr bl.a. att bolagsstimman &r bolagets hogsta beslutande organ och aktiedgar-
nas forum for att fatta beslut om bolagets angeldgenheter.

Bolagsstimman kan ge stimmoanvisningar, dgardirektiv, till styrelsen och
verkstillande direktdren. Agardirektiv har fordelarna att de 4r dokumenterade
och har en relativt klar réttslig stdllning, t.ex. nir det géller provningsskyldig-
het, lydnadsplikt och ansvarsfrdgor. Déarigenom bidrar direktiven till en tydlig
och Oppen styrning och till méjlighet att vid ndstkommande stimma f6lja upp
hur verksamheten bedrivits i forhdllande till de direktiv som getts. Om ett
bolags verksamhet helt eller delvis ska ha ett annat syfte 4n att ge vinst till
aktiedgarna, ska detta anges 1 bolagsordningen.

I dgardirektivet 2007 preciserade dgaren bolagets mal genom att ange en
prioritetsordning:

1. Utvecklingsmdl

Det 6verordnade mélet for Swedfunds verksamhet &r att bidra till malsétt-
ningen for det svenska utvecklingssamarbetet genom investeringar som bidrar
till hallbar ekonomisk utveckling i de lander dér investeringar gors.

2. Lonsamhetsmal

Utifran det 6verordnade utvecklingsmalet ska verksamheten bedrivas péa ett
affarsméssigt sétt. Swedfund ska efterstrdva att den genomsnittliga avkastning-
en pa det egna kapitalet fore skatt Gverstiger den genomsnittliga statsskuldsrén-
tan med ett ars 16ptid. Avkastningen ska métas 6ver rullande sjuarsperioder.

3. Samverkan med ndringslivet

Swedfund ska i sin samfinansieringsverksamhet efterstriva att arbeta med
svenska foretag som ett led i att bidra till niringslivets medverkan i utveckl-
ingssamarbetet och ddrmed till att frimja dess internationalisering och ex-
pansion pé nya marknader.
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Riksrevisionens iakttagelser och slutsatser

Styr regeringen Swedfund i enlighet med riksdagens beslut?

Enligt Swedfunds bolagsordning har bolaget ett uppdrag som inkluderar dels
att bidra till en réttvis och héllbar global utveckling, dels att bedriva verksam-
heten pa ett affarsméssigt sétt. Enligt den prioritetsordning som anges i bola-
gets dgardirektiv ska projektens potentiella utvecklingseffekter vara av avgo-
rande betydelse vid behandlingen av och besluten om eventuella investering-
ar. Enligt det andra prioriterade malet, 16nsamhet, ska verksamheten utifran
det 6verordnade utvecklingsmalet bedrivas pa ett affarsméssigt sitt.

Enligt Swedfunds tolkning av sitt uppdrag innebér detta att bolaget inte ska
investera i projekt som inte forvéntas bli lonsamma — oavsett utvecklingsef-
fekterna. Enligt Riksrevisionens uppfattning ir det en rimlig tolkning. Agardi-
rektivet skulle dock vinna p4 att preciseras ytterligare.

Hur det tredje prioriterade maélet, d.v.s. samverkan med det svenska nérings-
livet, forvéntas pdverka verksamheten &r enligt Riksrevisionen oklart, i synner-
het som maélet méste ses i skenet av den svenska principen om obundet bistdnd.

Riksdagen har understrukit vikten av en tredimensionell syn pa héllbar ut-
veckling, d.v.s. sociala, ekonomiska och miljoméssiga aspekter. Riksrevision-
en ifragasitter varfor Swedfunds bolagsordning och &dgardirektiv anger det
mer begrinsade begreppet en hallbar ekonomisk utveckling som mal for bola-
gets investeringar.

Riksrevisionen anser att regeringen har tagit hiansyn till politiken for global
utveckling i Swedfunds bolagsordning och &dgardirektiv men gor &nda be-
domningen att bolagsordningens verksamhetsforemal ar svartillgéngligt och
att ett tydligare dgardirektiv skulle underlétta bedomningen av bolagets upp-
drag. Det finns ddrmed enligt Riksrevisionen utrymme for fortydliganden av
bolagets uppdrag i bolagsordningen och i dgardirektivet.

Bedriver Swedfund verksamheten i linje med regeringens beslut?

Ekonomin har styrt investeringarna

I dgardirektivet anges bl.a. att investeringarna ska styras av utvecklingseffek-
terna och bedrivas i laginkomstldnder definierade i enlighet med OECD-
lindernas bistandskommitté, DAC. Eftersom Swedfund ska samfinansiera
med andra aktorer kan det emellertid vara svart for bolaget att gé in i de mest
fattiga och/eller politiskt oroliga ldnderna, dd medfinansidrerna kan ha ett
svagt intresse for dessa regioner.

I granskningen visas att Swedfund har okat sitt engagemang i de fattigaste
landerna under senare ar. Detta har delvis varit mdjligt pd grund av ett okat
engagemang i riskkapitalfonder som finansierar foretag i dessa lander.

Swedfunds investeringar har framfor allt motiverats utifran ett ekonomiskt
perspektiv, vilket ligger i linje med bolagets 16nsamhetsmal. Agaren har dock
beslutat att utvecklingseffekterna ska vara avgorande for valet av investering-
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ar, och bolaget har under senare ar strivat efter detta. Riksrevisionen framhal-
ler att de forvédntade utvecklingseffekterna ofta har varit 6vergripande formu-
lerade i investeringsbesluten, d&ven om arbetet har utvecklats. Den tyngd som
laggs vid projektens ekonomiska resultat framgér dven av att Swedfund inve-
sterar i riskkapitalfonder som bl.a. av skatteméssiga skil forlagts i ldinder med
mer formanlig skattelagstiftning, s.k. tax havens. Riksrevisionen ifrigasitter
om denna typ av investeringar dr férenliga med Swedfunds uppdrag att bidra
till utvecklingseffekter.

I granskningen har dock Riksrevisionen uppmirksammat att Swedfund
mottog ett nytt dgardirektiv i april 2009. I detta poédngteras att Swedfund ska
undvika att gora nya ataganden i riskkapitalfonder i avvaktan pa en pagéende
oversyn av fragan.

Den marknadskompletterande rollen bor ses éver

Enligt regeringens riktlinjer till bolaget ska konkurrens med kommersiella
finansiella aktdrer undvikas. Swedfund ska vara marknadskompletterande.
Riksrevisionen har dock funnit att Swedfund sillan goér nagon utvirdering av
om ett projekt kan finansieras av ndgon annan och bolaget har dirmed inte foljt
direktivet frén dgaren. Riksrevisionen ifrdgasétter om och hur det dr mojligt att
sékerstdlla om det finns alternativa finansidrer till investeringarna i utvecklings-
lander. Enligt Riksrevisionens beddmning bor dérfor kravet pa att bolaget ska
undvika konkurrens med kommersiella finansiella aktorer ses over.

Kapitalbehov och avkastningsmal

I granskningen framhalls att Swedfund aldrig har behovt betala ut samtliga
kontrakterade ataganden, d.v.s. det som bolaget har avtalat att betala ut, under
ett ar. Detta gor att Swedfunds kapitalbehov kan forefalla vara storre dn vad
det i praktiken &r. Av granskningen framgar det att dgaren aldrig har gjort
nagon finansiell analys av bolagets faktiska kapitalbehov.

Det ekonomiska mal som regeringen har satt upp for Swedfunds verksam-
het ar att den genomsnittliga avkastningen pa eget kapital fore skatt ska mot-
svara den genomsnittliga statsskuldrédntan med ett ars 16ptid. Nivén pa av-
kastningen har inte justerats sedan dess tillkomst 2002. Under den senaste
femarsperioden har Swedfund natt sitt ekonomiska mal med god marginal.

Swedfund har vid flera tillfallen begért ytterligare kapitaltillskott fran dga-
ren. Askandena motiveras bl.a. av att bolaget ska kunna vixa. Det senaste
dskandet motiveras av den snabba avmattningen pa finansmarknaden till f51jd
av lagkonjunkturen och av att bolaget star infor en situation med hog efterfra-
gan pa dess tjanster till foljd av den minskade tillgangen pa finansiering.
Regeringen har foreslagit ett kapitaltillskott pa 300 miljoner kronor i 2009 ars
ekonomiska varproposition. Under varen 2008 ansdkte bolaget om ytterligare
kapital for att kunna behalla nuvarande ambitionsniva. Vid denna tidpunkt var
bolagets motivering till kapitaltillskottet att ambitionsnivéan i investeringsata-
gandena méste sdnkas avsevirt om bolaget inte skulle fa tillskottet. For att
detta inte ska intréffa onskade bolaget fa ett tillskott pd 350, 500 eller 650
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miljoner kronor per ar under fem ar, dvs. dskandet giller sammanlagt mellan
1,70 och 3,25 miljarder kronor.

Riksrevisionen bedomer att det finns anledning att analysera Swedfunds
reella kapitalbehov innan eventuellt ytterligare kapital tilldelas bolaget. Vi-
dare bor regeringen i det sammanhanget ocksd redogora for riksdagen om
bolagets framtida inriktning, storlek och roll inom det svenska utvecklings-
samarbetet. Riksrevisionen anser att dven avkastningsmadlet for verksamheten
bor ses Over. For att stimulera bolaget till ett kontinuerligt effektivitetsarbete
ar det viktigt med ett realistiskt men dndé utmanande mal.

Har bolaget en indamalsenlig styrning av verksamheten?

Investeringsunderlag och uppfoljning kan utvecklas ytterligare

Riksrevisionen bedomer att kvaliteten pa Swedfunds beslutsunderlag infor
investeringar dr varierande. De utvecklingsmal som sétts for projekten &r inte
sdllan pa en Overgripande niva, vilket resulterar i att dven uppfoljningen blir
ofullstdndig. Det gér inte heller att avgora om eller hur Swedfund sékerstiller
att utvecklingseffekterna uppnatts i praktiken.

I granskningen konstateras emellertid att Swedfunds investeringsprocess
och uppfoljningsarbete har utvecklats och forbattrats under senare &r. Bolaget
har strivat efter att strukturera beslutsunderlagen och gora dem mer enhetliga.
Dessutom har man inréttat en kvalitetssidkringsprocess. Vidare har bolaget
arbetat med att f6lja upp investeringarna, inte bara ur ett finansiellt perspektiv,
utan ocksd vad avser utvecklingseffekterna. Riksrevisionen anser att bolaget bor
efterstriva att i storre utstrackning formulera métbara utvecklingsmal.

Okad investeringsvolym

Swedfunds investeringar via 1an har 6kat i forhallande till andelen aktickapi-
tal. Detta har mojliggjort en kraftig 6kning av Swedfunds investeringsvolym.
Lan med arliga rinteintdkter kan anses vara en sékrare investering. Lan kraver
dessutom betydligt mindre engagemang fran Swedfund &n direktinvesteringar
via aktiekapital.

Av granskningen framgér ocksd att andelen satsningar i riskkapitalfonder
har 6kat. Aven sidana investeringar kriver mindre engagemang frin Swed-
fund. Investeringar via riskkapitalfonder innebér emellertid mer begrdnsade
mdjligheter till insyn och transparens.

Riksrevisionen beddmer att Swedfund har begrinsade mdjligheter att pa-
verka foretagen som fonderna investerat i. Ddarmed forsvaras mojligheterna att
skapa och f6lja upp utvecklingseffekter.

Hoga administrations- och forvaltningskostnader

En analys av avkastningen for respektive portfolj visar att Swedfunds avkast-
ning star sig vl i jimforelse med valda index. Efter avdrag for administrat-
ions- och forvaltningskostnader ar avkastningen dock inte lika god. Riksrevis-
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ionen beddmer att kostnaderna for aktie- och laneportféljen &r relativt hoga
och kriver en noggrann genomlysning. Det géller i synnerhet laneportfoljen
dér avkastningen &r negativ pa arsbasis.

Brister i kapitalforvaltningen

Swedfund har kommit att forvalta ett totalt eget kapital pd drygt 2 miljarder
kronor. Riksrevisionen konstaterar dock att bolagets placeringspolicy ar brist-
féllig. Mélformuleringarna i policyn &r t.ex. vaga och alltfor forsiktigt héllna.
Ett antal begrepp i policyn dr dessutom diffusa eller inte alls definierade, och
vissa riktlinjer 4r t.0o.m. motstridiga.

Riksrevisionen anser dessutom att affarsméssigheten i de géllande forvalt-
nings- och uppléningsavtalen kan ifrdgasittas. Avtalen har inte varit foremal
for upphandling eller omférhandling pa elva respektive tretton ér, och forut-
sdttningarna ser i dag annorlunda ut. Styrelsen har varit passiv vad giller
kapitalforvaltningen och Riksrevisionens bedomning &r att placeringspolicyn
bor fortydligas.

Riksrevisionens rekommendationer

Riksrevisionens bedomning &r att regeringen har anpassat styrningen av

Swedfund International AB efter riksdagens beslut angdende politiken for

global utveckling. Vidare framgér det av granskningen att bolaget har stravat

efter att leva upp till regeringens styrning och krav. Granskningen ger emel-

lertid Riksrevisionen anledning att lamna nedanstdende rekommendationer.
Riksrevisionen rekommenderar regeringen att

— fortydliga Swedfunds bolagsordning och dgardirektiv,

— se over kravet pd Swedfunds marknadskompletterande roll,

— utvdrdera Swedfunds reella kapitalbehov och anpassa avkastningsmalet till
Swedfunds rddande forutsittningar samt

— utarbeta riktlinjer om statliga verksamheters engagemang i s.k. tax havens.

Riksrevisionen rekommenderar Swedfund International AB att

— precisera investeringarnas utvecklingseffekter och forbéttra uppfoljningen i
linje med regeringens dgardirektiv,

— Overvaga i vilken utstrackningen Swedfund ska verka genom riskkapital-
fonder,

— se over kostnaderna for aktie- och ldneportfoljen samt

— gora en Oversyn av bolagets kapitalforvaltning.
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Styrelsens dvervdganden

Riksrevisionens styrelse har funnit att slutsatserna av den granskning som
Riksrevisionen redovisat i rapporten Swedfund International AB och sam-
hdllsuppdraget (RiR 2009:4) ska overldmnas till riksdagen i form av en redo-
gorelse. I anslutning hértill vill styrelsen anfora f6ljande.

Av granskningen framgér att regeringen har anpassat styrningen av Swed-
fund efter riksdagens beslut om politiken for global utveckling. Det framgér
vidare att Swedfund f6ljer sina dgardirektiv, vilket innebér att bolaget strdvar
efter att utvecklingseffekterna ska vara avgorande for valet av investeringar.
Swedfund har ocksa forsokt att uppfylla bolagets 16nsamhetsmal.

Styrelsen vill dock uppméarksamma vissa forhallanden som framkommit i
granskningen. Ett sadant exempel é&r att riksdagen sedan Swedfund bildades
1991 inte i ett sammanhang tagit stdllning till Swedfunds roll inom det
svenska utvecklingssamarbetet och inte heller till verksamhetens inriktning.
Riksdagen tar i stéllet drligen del av resultatredovisningen av Swedfunds
arbete som ges i budgetpropositionen och nu senast med anledning av rege-
ringens forslag till tilldggsbudet. Ett annat exempel &r att granskningen visar
att det inte har gjorts ndgon finansiell analys av bolagets faktiska kapitalbe-
hov i samband med att Swedfund erhdllit kapitaltillskott till bolagets verk-
samhet. Bolaget erholl kapitaltillskott — pa 600 miljoner kronor — senast ge-
nom riksdagens beslut om vértillaggsbudget for 2009 (prop. 2008/09:99, bet.
2008/09:FiU21, 2008/09:UUSy, rskr 311). Ytterligare dskanden finns fran
bolaget i budgetprocessen for 2010. Andra omsténdigheter av intresse som
framkommit i granskningen dr att Swedfund under senare ar har nétt sitt
ekonomiska mél med god marginal liksom att bolaget gjort investeringar i s.k.
tax havens och i riskkapitalfonder.

Styrelsen anser att det som framkommit i granskningen ger anledning att
gora en samlad bedomning vad géller Swedfunds framtida inriktning, storlek
och roll inom utvecklingssamarbetet 4ven om styrelsen noterar att en fylligare
beskrivning nyligen gjorts i utrikesutskottets yttrande 2008/09:UUSy. Trots
detta menar styrelsen att riksdagen i samband med behandlingen av budget-
propositionen for 2010 bor uppméarksamma regeringens redovisning av resul-
tatet for Swedfund samt redogdrelsen for bistdndspolitikens inriktning. Da
inriktningen pa Swedfunds verksamhet 6vervigs bor sérskilt bolagets investe-
ringar i s.k. tax havens och i riskkapitalfonder samt kapitalbehov och avkast-
ningsmal uppmérksammas.

Elanders, Villingby 2009
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