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Sammanfattning

Riksrevisionen har granskat Swedfund International AB, som ar ett
statligt helidgt bolag med samhéllsuppdrag. Swedfund ska bidra till
malen for Sveriges politik fér global utveckling och det svenska
utvecklingssamarbetet, genom investeringar som bidrar till en hallbar
ekonomisk utveckling i de lander dar investeringar gérs.

Riksrevisionen har granskat hur Swedfund fullféljer sitt uppdrag
och hur regeringen har styrt bolagets verksamhet utifran riksdagens
beslut.

Regeringen styr Swedfund i linje med riksdagens
beslut om politiken for global utveckling

Riksrevisionens bedémning &r att regeringen har anpassat styrningen
av Swedfund efter riksdagens beslut angaende politiken for global
utveckling.

| bolagsordningen anges att Swedfunds verksamhet ska vara att
utveckla och férvalta en investeringsportfélj bestaende av aktier, lan
och garantier. Swedfund ska investera i féretag i utvecklingslander och
i lander i Osteuropa som inte 4r EU-medlemmar. Av bolagsordningen
framgar ocksa att verksamheten, utifran de 6vergripande malsatt-
ningarna, dessutom ska bedrivas pa ett affairsmassigt satt.

Swedfund har dven fatt dgardirektiv med riktlinjer fér bolagets
verksamhet. | dgardirektiven fran och med 2007 preciserade dgaren
bolagets mal genom att ange en prioritetsordning:

1. Utvecklingsmal
2. Lénsamhetsmal

3. Samverkan med niringslivet

Genom &gardirektivet 2008 fick bolaget i uppdrag att i arsredovisning-
en redovisa verksamhetens utvecklingseffekter, férdelat pa pagaende
och avslutade investeringar.

Projektens forvantade utvecklingseffekter ska vara avgérande vid
behandling av och beslut om eventuella investeringar. Enligt styrelsen
och dgaren ska bolaget dock inte investera i projekt som inte ar [6n-
samma — oavsett utvecklingseffekterna.

Swedfund International AB och samhillsuppdraget

7

RIKSREVISIONEN



RIKSREVISIONEN

8

Behov av fortydliganden i styrdokumenten

Riksrevisionen anser att vissa formuleringar i bolagsordningens verk-
samhetsféremal, liksom i dgardirektivet, ar oklara och gar att tolka pa
olika sitt. | samband med intervjuer med Swedfunds styrelse har det
ocksa framkommit tvekan vad galler tolkningen av vissa begrepp i
bolagsordningen.

Riksdagen har till exempel understrukit betydelsen av en tredimen-
sionell syn pa hallbar utveckling som inkluderar sociala, ekonomiska
och miljomassiga aspekter. Riksrevisionen ifragasatter darfor varfor
bolagsordningen anger det mer begriansade begreppet hallbar
ekonomisk utveckling som mal for bolagets investeringar.

Riksrevisionen poidngterar dven att malet om att Swedfund ska
samverka med svenskt naringsliv i sina investeringar maste ses i skenet
av den svenska principen om obundet bistand. Detta framgar inte ur
skrivningarna i dgardirektivet.

Riksrevisionen anser att det finns anledning att se ver bolagsord-
ningen och agardirektivet. Formuleringarna kan fortydligas och
begreppen renodlas.

Den marknadskompletterande rollen bor ses éver

Swedfund ska enligt dgardirektivet undvika konkurrens med kommer-
siella finansiella aktérer, det vill saga vara marknadskompletterande.
Investeringsprojekten ska vara saddana att det inte bedéms finnas
finansidrer pa den privata marknaden.

Infor en investering gor Swedfund emellertid séllan nagon utvir-
dering av huruvida projekten kan finansieras av ndgon annan. Sam-
tidigt kan det ifragasattas om och hur det &r majligt att sdkerstilla
huruvida det finns alternativa finansiarer till investeringarna i utveck-
lingslander. Kravet pa att bolaget ska undvika konkurrens med
kommersiella finansiella aktérer kan darfor ifragasattas och bor ses
over.

Utvecklingsmalet har statt tillbaka fér lonsamheten
Agaren har beslutat att utvecklingseffekterna ska vara avgérande for
valet av investeringar och bolaget har under senare ar stravat efter att
uppfylla detta. Swedfunds investeringsprocess och uppféljningsarbete
har utvecklats, och bolaget har arbetat med att strukturera beslutsunde-
lagen. Bland annat har en kvalitetssakringsprocess inrittats. Den inne-
biar att flera medarbetare bedémer projekten utifran I6nsamhet och
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potentiella utvecklingseffekter, inte bara den investeringsansvarige
sjalv. Styrelsen menar dock att bolaget behéver géra mer inom omradet
eftersom kvaliteten i underlagen fortfarande &r varierande.

Swedfunds investeringar har frimst motiverats utifran ett ekono-
miskt perspektiv. Investeringarnas finansiella utveckling och resultat
foljs upp noggrant och regelbundet.

De forvantade utvecklingseffekterna har daremot ofta varit évergrip-
ande formulerade i investeringsbesluten. Uppféljningen har ocksa varit
begriansad och 6vergripande.

Riksrevisionen anser att bolaget bér fortsatta férbattringen av
arbetet med projektens utvecklingseffekter och i stérre utstrackning
formulera matbara utvecklingsmal.

Swedfund investerar i riskkapitalfonder

Den tyngd som lagts vid projektens ekonomiska resultat framgar dven
av att Swedfund investerar i riskkapitalfonder som bland annat av
skatteméassiga skal forlagts i linder och regioner som OECD bendmner
som tax havens. Det kan ifragasattas om detta ligger i linje med
Swedfunds uppdrag att bidra till utvecklingseffekter.

Riskkapitalfonder dr fonder som i sin tur képer aktier i olika féretag.
Fonderna ar ofta geografiskt fokuserade eller inriktade mot sarskilda
branscher. Swedfund engagemang i riskkapitalfonder har 6kat.

Det finns risk for att Swedfunds majlighet till insyn ar begriansad
vid investeringar i riskkapitalfonder, liksom méjligheterna att paverka
foretagen som fonderna investerar i.

Riksrevisionen goér bedémningen att Swedfunds engagemang i
riskkapitalfonder bér ses dver utifran bolagets uppdrag.

Ytterligare kapitaltillskott kraver analys

Det ekonomiska mal som dgaren har satt upp fér Swedfunds verksam-
het dr att den genomsnittliga avkastningen pa eget kapital fére skatt
ska motsvara den genomsnittliga statsskuldrantan med ett ars I5ptid.
Nivan pa avkastningsmalet har inte justerats sedan dess tillkomst 2002.
Swedfund har natt sitt ekonomiska mal med god marginal under den
senaste femarsperioden.

Swedfund har ett totalt eget kapital pa cirka 2 miljarder kronor.
Bolaget har vid flera tillfillen fatt kapitaltillskott beslutade av riksdagen
och har under 2008 och 2009 begirt ytterligare kapitaltillskott fran
staten. Agaren har emellertid inte gjort en finansiell analys av bolagets

Swedfund International AB och samhillsuppdraget
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reella kapitalbehov, vilket ar motiverat fére ytterligare kapitaltillskott.
Dessutom bér regeringen i det sammanhanget ocksa redogéra for
riksdagen om bolagets framtida inriktning, storlek och roll inom det
svenska utvecklingssamarbetet. Det finns dven anledning att se Sver
avkastningsmalet fér bolaget.

Okad investeringsvolym

Swedfunds investeringsvolym har 6kat markant under senare ar.
Investeringarna via lan har okat i férhallande till andelen aktiekapital.
Andelen satsningar i riskkapitalfonder har ocksa 6kat. Lan kan anses
vara en sikrare form av investering med arliga ranteintdkter och kraver
betydligt mindre engagemang av Swedfund, till skillnad fran direktin-
vesteringar via aktiekapital. Aven investeringar som gérs i riskkapital-
fonder kraver mindre engagemang av Swedfund.

Riksrevisionen betonar att investeringar via riskkapitalfonder, men
aven lan, inte gar att paverka och félja upp i samma utstrackning som
direktinvesteringar i aktiekapital. Vid direktinvesteringar i féretag ar
Swedfund i regel berattigad till en plats i styrelsen. Mojligheterna att
folja upp projektens utvecklingseffekter férsvaras vid investeringar via
lan och riskkapitalfonder.

Hoéga administrations- och férvaltningskostnader

En analys av avkastningen for aktie- respektive laneportfolj visar att
Swedfund har relativt héga administrations- och férvaltningskostnader.
Granskningen visar att kostnaderna sinker aktie- och laneportféljens
avkastning med i snitt 6,5 procentenheter.

Nér kostnaderna dras bort blir laneportféljens genomsnittliga
avkastning negativ. Aktieportféljens avkastning, det vill saga resultatet
vid forséljningar av aktieinnehav dr dock fortfarande relativt god i for-
hallande till valda index.

Riksrevisionen bedémer att det finns anledning att géra en nog-
grann genomlysning av Swedfunds administrations- och férvaltnings-
kostnader f6r investeringarna.

Brister i kapitalférvaltningen

Swedfunds placeringspolicy beslutas av styrelsen. Den &r dock brist-
fallig, med bland annat vaga malformuleringar. Ett antal begrepp i
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policyn 4r dessutom inte alls definierade, och vissa riktlinjer &r mot-
stridiga.

De gillande férvaltnings- och upplaningsavtalen har inte varit fore-
mal for upphandling eller omférhandling pa 11 respektive 13 ar, och
forutsattningarna ser i dag annorlunda ut.

Riksrevisionens bedémning ar att policyn kan férbattras betydligt
och att styrelsen har varit passiv vad galler kapitalférvaltningen.

Rekommendationer

Riksrevisionens bedémning &r att regeringen har anpassat styrningen
av Swedfund International AB efter riksdagens beslut angaende
politiken fér global utveckling.

Bolaget har strivat efter att leva upp till regeringens styrning och
krav. Granskningen ger emellertid Riksrevisionen anledning att limna
nedanstaende rekommendationer.

Riksrevisionen rekommenderar regeringen att
o fortydliga Swedfunds bolagsordning och dgardirektiv,
e se dver kravet pa Swedfunds marknadskompletterande roll,

e utvdrdera Swedfunds reella kapitalbehov och anpassa
avkastningsmalet till Swedfunds radande férutsittningar,

e utarbeta riktlinjer for statliga verksamheters engagemang i sa
kallade tax havens.

Riksrevisionen rekommenderar Swedfund International AB att

e precisera investeringarnas utvecklingseffekter och férbittra
uppféljningen i linje med regeringens agardirektiv,

e Qverviga i vilken utstrackningen Swedfund ska verka genom
riskkapitalfonder,

e se over kostnaderna for aktie- och laneportféljen,

e gora en Sversyn av bolagets kapitalférvaltning.

Swedfund International AB och samhillsuppdraget
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1.1

1.2

Inledning

Swedfund International AB (hadanefter kallat Swedfund) bildades 1978
som en stiftelse, men omvandlades 1991 till ett statligt heldgt aktiebolag.
Swedfund ska genom investeringar i utvecklingsldnder och lander i
Osteuropa bidra till att nd malen fér Sveriges politik fér global utveckling
och det svenska utvecklingssamarbetet. Bolaget dr darmed ett bolag med
sarskilt samhallsuppdrag enligt regeringen.’

Motiv fér granskning

Riksrevisionen har beslutat att statliga bolag med samhallsuppdrag sarskilt
ska granskas for att belysa hur bolagen hanterar avvdgningen mellan upp-
dragen och 6vriga krav som stills. Riksrevisionens granskning av Swedfund
ingar som en del i denna granskningsinriktning.

Swedfunds samhillsuppdrag ar att bidra till utveckling i fattigare lander
samtidigt som verksamheten ska bedrivas affirsmiassigt. Regeringen har
stallt krav pa att bolagets investeringar ska leda till utvecklingseffekter, men
de ska samtidigt vara Ionsamma. Detta skiljer Swedfunds verksamhet fran
annan bistandsverksamhet.

Swedfunds investeringsprocess och uppféljning av genomférda
investeringsbeslut har omarbetats under senare ar, fér att skapa 6kad
tydlighet och battre struktur. Samtidigt stalls det dven héga krav pa bolaget
att systematiskt bedéma och redovisa verksamhetens utvecklingseffekter.

Bolaget har 6kat sina investeringar under senare ar och fatt omfattande
kapitaltillskott fran agaren. Swedfund hade vid utgangen av ar 2008 ett totalt
eget kapital pa drygt 2 miljarder kronor. Det dr vasentligt att bolagets kapital-
foérvaltning fungerar val.

Mot denna bakgrund beslutade Riksrevisionen att granska Swedfunds
uppdrag och verksamhet.

Revisionsfragor

Den 6vergripande fragestallningen i granskningen ar huruvida Swedfunds
verksamhet bedrivs i linje med riksdagens beslut.

! Regeringens skrivelse till riksdagen 2007/08:120.

Swedfund International AB och samhillsuppdraget 13
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1.3.1

| syfte att ge svar pa fragan ska foljande revisionsfragor besvaras:
e Styr regeringen Swedfund i enlighet med riksdagens beslut?
e Bedriver Swedfund verksamheten i linje med regeringens beslut?

e Har bolaget en dndamalsenlig styrning av verksamheten?

Bedémningsgrunder

Bedémningsgrunder ar den samlade grund utifran vilken Riksrevisionen
bedémer sina iakttagelser och drar sina slutsatser i en granskning. Nedan
gors en beskrivning av de bedémningskriterier och normer som ar aktuella
i granskningen av Swedfund.

Bolagets uppdrag
Bolaget bildades genom att stiftelsen Swedfund omvandlades till ett aktie-
bolag via ett regeringsbeslut 1991.2

Enligt bolagsordningen ska Swedfunds verksamhet bidra till malen for
politiken for global utveckling® vars 6vergripande mal ar rattvis och hallbar
global utveckling. Dessutom ska Swedfund bidra till malen for svenskt
utvecklingssamarbete, som &r att skapa férutsattningar for fattiga manniskor
att férbittra sina levnadsvillkor. Avseende linder i Osteuropa &r malet att
underldtta EU-integrationen genom att bedriva reformsamarbete.*
Swedfund ska verka genom investeringar som bidrar till hallbar ekonomisk
utveckling i de lander dar de goérs. Investeringarna bestar av aktier, lan eller
garantier till féretag i utvecklingslander samt linder i Osteuropa som inte 4r
EU-medlemmar. Utifran de 6vergripande malen ska verksamheten bedrivas
pa ett affirsmassigt satt.

Till grund for Riksrevisionens bedomning ligger dven dgarens, det vill
sdga regeringens, dgardirektiv till bolaget som beslutats pa bolagsstamma.
De senaste tre aren har dgaren i dgardirektivet angett en prioritetsordning
for Swedfunds 6vergripande mal.

2 Regeringsbeslut 1991-09-26.
3 Prop. 2002/03:122, bet. 2003/04:UU3, rskr. 2003/04:112.

*  Skr. 2004/05:109, bet. 2004/05:UU12, rskr. 2004/05:299 och prop. 2007/08:1,
bet. 2007/08: UU2, rskr. 2007/08:65.

> Agarens riktlinjer till Swedfund 2007-04-17, 2008-04-17 samt 2009-04-17.
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1.3.2  Styrning av aktiebolag
Swedfund ska, liksom alla andra aktiebolag, félja aktiebolagslagens®
bestimmelser och annan bolagsrittslig reglering. Dessa utgér ocksa
bedémningsgrund fér granskningen.

Ett aktiebolag ar en juridisk person. Formerna fér att styra aktiebolag
agda av staten skiljer sig inte fran aktiebolag med andra dgare. Reglerna i
aktiebolagslagen ar tillampliga och nagra sarskilda regleringar darutover
motsvarande till exempel férordningar och regleringsbrev for statliga myn-
digheter finns inte for bolagen.” | sin egenskap av foretradare for statens
agande av bolag lyder regeringen saledes under samma regler som andra
aktiedgare. Innebdrden av detta ar bland annat att bolagsstimman ar
bolagets hogsta beslutande organ och aktiedgarnas forum for att fatta
beslut om bolagets angeldgenheter. Bolagsstimman beslutar bland annat
om andringar i bolagsordningen® och utser bolagets styrelse och revisorer.

Bolagsordningen registreras vid Bolagsverket. | bolagsordningen finns
de viktigaste reglerna angaende styrning, syftet (om sadant férekommer)
och verksamhetsféremalet.

Styrelsen leder bolagets verksambhet, fattar strategiska beslut, tillsatter
verkstallande direkt6r och har ratt att féretrada bolaget inom ramen for
forvaltningen. Verkstallande direktéren leder den I6pande verksamheten
och féretrider bolaget.

Bolagsstamman kan ge stimmoanvisningar, eller sa kallade dgardirektiv,
till styrelsen och verkstillande direktéren. Aven styrelsen kan ge anvisningar
till verkstallande direktéren. Nar bolagsstimman beslutat om en stimmoan-
visning ska bolagsstyrelsen préva att direktiven inte strider mot aktiebolags-
lagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Agardirektiv har férdelarna att de 4r dokumenterade och har en relativt
klar rattslig stallning, till exempel nar det galler prévningsskyldighet, lyd-
nadsplikt och ansvarsfragor. Darigenom bidrar direktiven till en tydlig och
Sppen styrning och till majlighet att vid nastkommande stimma félja upp
hur verksamheten bedrivits i férhallande till de direktiv som getts.

Om ett bolags verksamhet helt eller delvis ska ha ett annat syfte an att
ge vinst till aktiedgarna, ska detta anges i bolagsordningen.®

¢ Aktiebolagslagen (2005:551).

7 Undantag finns, till exempel Dramaten AB och Operan AB for vilka det arligen stills ut
regleringsbrev.

8 3 kap. 4§ aktiebolagslagen (2005:551).
9 3 kap. 3 { aktiebolagslagen (2005:551).
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1.4

1.5

Regeringskansliet skéter férvaltningen av bolag

Inom Regeringskansliet dr férvaltningen av de statligt 4gda bolagen kon-
centrerad till en sdrskild enhet pa Naringsdepartementet. Sammanlagt
forvaltar Naringsdepartementet 42 bolag, men ytterligare 12 bolag forvaltas
av andra departement. Swedfund férvaltas av Utrikesdepartementet, som
dven ansvarar fér AB Svensk Exportkredit.

Metod, genomférande och avgriansningar

Riksrevisionens granskning giller i forsta hand Swedfund. Darutover har
granskats hur regeringen, genom Utrikesdepartementet, styr bolaget.

Som underlag fér analysen av Swedfund och dess verksamhet har
Riksrevisionen genomfért intervjuer med féretridare fér bolaget, samtliga
styrelseledaméter och personer som anlitas av Swedfund fér externa
styrelseuppdrag. Vidare har de investeringsansvariga pa Swedfund besvarat
en enkait.

Riksrevisionen har ocksa tagit del av dokument som bolagsordningar,
agardirektiv, styrelseprotokoll, dokumentation om investeringar och arsredo-
visningar. Granskningen omfattar bade pagaende projekt och sddana som ar
avslutade samt sa kallade exitrapporter, det vill siga sammanstallningar nar
bolaget ska lamna en investering eller avsluta ett lan. Sammanlagt har ett
trettiotal akter granskats. Urvalet gjordes for att ticka in olika branscher och
typer av investeringar (aktier, 1an och riskkapitalfonder) och de varldsdelar
dar Swedfund verkar. Tidsperioden som har granskats dr 2000-2008.

Sarskilda fragor kring kapitalférvaltningen och projektinvesteringarnas
avkastning har belysts av Agenta Advisor AB.

Norska Utrikesdepartementet har latit granska Norfund, som ar
Swedfunds systerorganisation, pa grund av dess investeringar i det som
OECD bendmner som tax havens. Riksrevisionen har gjort en liknande
granskning av motsvarande investeringar hos Swedfund.

Bolagets arbete med sa kallade medel for teknisk assistans eller bolagets
Gvertagande av Startprogrammen fran Sida har inte granskats. Riksrevisionen
gor inte ndgon bedémning av [dnsamheten i avslutade investeringar.
Granskningen omfattar inte heller effektstudier i mottagarlanderna efter
genomférda investeringar. Riksrevisionen har daremot granskat hur
Swedfund hanterar uppdraget att dstadkomma utvecklingseffekter genom
investeringarna.

16 Swedfund International AB och samhillsuppdraget



1.6

Disposition

| kapitel 2 ges en beskrivning av Swedfund och dess verksamhet, och i
kapitel 3 redogérs fér Swedfunds uppdrag och den svenska politiken fér
global utveckling. lakttagelser kring Swedfunds investeringsarbete finns i
kapitel 4 medan det i kapitel 5 redovisas hur bolaget féljer upp och ater-
rapporterar investeringsverksamheten. | kapitel 6 presenteras dels en analys
av det ekonomiska resultatet av bolagets investeringar, dels en analys av hur
bolaget bedriver sin kapitalférvaltning. | det avslutande kapitlet redovisas
Riksrevisionens slutsatser och rekommendationer.
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2.1

Beskrivning av Swedfund

Kapitlet innehaller en kort bakgrundsbeskrivning av Swedfund, dess verk-
samhet och ekonomi. Dessutom ges en kort beskrivning av Swedfunds
systerorganisationer i Europa.

Verksamheten

Swedfund kan, tillsammans med strategiska partner, erbjuda lan, garantier
och ga in med aktiekapital i foretag. Bolaget kan ocksa verka genom finan-
siella mellanhdnder som till exempel riskkapitalfonder. Enligt regeringen ska
Swedfunds engagemang vara saddana att de inte bedéms kunna finansieras
av den privata marknaden.” Detta framgar dven av bolagets dgardirektiv."

Bolaget ska bidra till de 6vergripande malen i politiken fér global utveck-

ling.> Swedfund ska investera i lainder som enligt OECD/DAC:s definition
kvalificerar fér utvecklingsfinansiering samt i linder i Osteuropa som inte &r
EU-medlemmar.” Bland utvecklingsldnderna ska Swedfund prioritera inve-
steringar i laginkomstldnder. Undantagsvis, och endast om det finns sar-
skilda utvecklingsmotiv, kan investeringar goras i lander vars BNP per capita
uppgar till mer @n 5o procent av DAC-listans maximala belopp." Sadana skal
kan vara férekomsten av marknadsimperfektioner, till exempel franvaro av
en fungerande kapitalmarknad, bristfillig konkurrens, ett allmant svagt

investeringsklimat eller missgynnade regioner.

Ar 2008 stod aktiekapitalinvesteringar fér 61 procent av finansieringarna

och lan for resterande 39 procent, mitt i utbetalda medel. 45 procent av
Swedfunds investeringar har skett i Afrika, foljt av Asien 27 procent,
Osteuropa 23 procent och Latinamerika 5 procent.’

Verksamhetsberittelse fér féretag med statligt 4gande aren 2005-2007.
Agarens riktlinjer till Swedfund 2009-04-17.

Prop. 2002/03:122, bet. 2003 /04:UU3, rskr. 2003/04:112. Se vidare kapitel 3.
OECD-lindernas bistandskommitté.

11 455 US dollar.

Enligt Swedfunds redovisning av utbetalda medel 2008.
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Nedanstaende figur &r en sammanfattning av Swedfunds verksamhet.

Figur 1. Swedfunds verksamhet

Mal
. 1

Utveckling
Aktiekapital Fond

Lénsamhet 2
één i Foretag

Samverkan med aranti

Aktiekapital

naringslivet

Hénsyn ska tas till:

Socialt ansvar

Miljspaverkan

Goda arbetsvillkor

Ej investera i tobak, vapen och alkohol

Killa: Agarens riktlinjer och Swedfunds Code of Ethics. Riksrevisionens bearbetning.

| regeringens redogérelser till riksdagen om statliga bolag har regeringen
tidigare uppgett att Swedfund inte ska investera i féretag som tillverkar eller
siljer tobak, vapen eller alkohol.’ Riksrevisionen konstaterar att informa-
tionen inte finns kvar i regeringens rapportering till riksdagen. Den finns
diremot i bolagets etikpolicy det vill siga Swedfunds Code of Ethics.

2.2 Organisationen
Swedfunds kontor ar lokaliserat till Stockholm, men bolaget har nyligen dven
etablerat ett lokalt kontor i Nairobi med en anstilld. | Sverige har Swedfund
ett trettiotal anstillda.

16 Regeringens skr. 2000/01:120 och 2001/02:120.
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Figur 2. Medeltalet anstillda och personalkostnader i miljoner kronor
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Kdlla: Swedfunds arsredovisningar dren 2000-2008. Riksrevisionens bearbetning.

Antalet anstillda har 6kat fran 20 &r 2000 till 30 4r 2008. Under perioden
har personalkostnaderna 6kat med knappt 20 miljoner kronor, fran 14,2 till
34,1 miljoner kronor. Okningen av antalet anstillda har varit méjlig bland
annat pa grund av kapitaltillskott fran agaren.

En tredjedel av de anstallda arbetar som investeringsansvariga. Under
2008 skapades en enhet fér analys av investeringarna med fyra anstillda.
Dessutom bildades en enhet for arbetet med utvecklingseffekter, dar det i
nuliget arbetar en person pa heltid. Ovrig personal arbetar bland annat med
ledning, administration, ekonomi och juridik.

Styrelsen bestar i dag av sju personer, varav fem ledaméter har valts in
sedan 2006. | styrelsen finns erfarenhet fran saval naringslivet som fran
offentlig sektor.

Under senare ar har Swedfund byggt upp ett nitverk av sa kallade
faddrar. De 4r fem personer med erfarenhet fran svenskt och internationellt
naringsliv, och de har till uppgift att stotta verksamheten for att 6ka affars-
inflodet och utoka bolagets natverk.

Swedfund har ocksa ett nitverk av personer som anlitas som styrelse-
ledaméter i nagra av de féretag diar Swedfund &r delidgare. Dessa ar
foretagsledare, eller fore detta foretagsledare, med senior kompetens.

Swedfund International AB och samhillsuppdraget 21

mmm Medelantalet anstillda

RIKSREVISIONEN



RIKSREVISIONEN

2.3

2.3.1

Enligt bolaget &r det alltid Swedfunds styrelse som tar det avgérande
beslutet om investeringar via aktiekapital eller lan ska genomféras. Styrelsen
har dock delegerat till vd att fatta beslut om investeringar eller tilliggs-
investeringar under 10 miljoner kronor.

De ekonomiska forutsittningarna
Sedan bolagets tillkomst har Swedfund investerat narmare 3 miljarder kronor
i 6ver 200 investeringar i 60 lander, de flesta i Afrika eller Central- och
Osteuropa.” | dagsldget dr 25 procent av investeringarna placerade i olika
typer av fonder och inte direkt i féretag.

Vid utgdngen av 2008 hade bolaget ett eget kapital pa knappt 2,1 miljard-
er kronor, och de kontrakterade investeringsprojekten uppgick till knappt
2,1 miljarder kronor. Resultatet var 75,5 miljoner kronor och soliditeten
78,1 procent.”

Kapitaltillskotten sedan starten

Swedfund har sedan bildandet som stiftelse fatt kapitaltillskott beslutade
av riksdagen ett flertal ganger under aren. Fram till 2005 hade staten totalt
skjutit till kapital om cirka 920 miljoner kronor, varav 465 miljoner kronor
for verksamhet i utvecklingsldnder och 455 miljoner kronor fér Central- och
Osteuropa.

Ar 2006 fick bolaget ett aktieagartillskott pa ytterligare 8o miljoner
kronor for miljcinvesteringar i utvecklingsliander.

Under perioden 2007—-2009 far bolaget dartill sammanlagt en miljard
kronor av staten mot bakgrund av 6nskemal om att expandera verksamhet-
en.? Regeringen motiverade kapitaltillskottet med att bolaget skulle véxa och
bli en effektiv utvecklingsaktér. For att utveckla karnverksamhets innehall
och kvalitet samt bolagets profil, var det enligt regeringen viktigt att inféra
verktyg for att bedoma och redovisa verksamhetens utvecklingseffekter.”
2007 och 2008 erhéll bolaget ocksa medel for teknisk assistans och
sérskilda projekt.

Om Swedfund. (www.swedfund.se)

Soliditet 4r ett finansiellt nyckeltal och anger hur mycket av verksamheten som finansieras

med eget kapital och obeskattade reserver (de sistnimnda justerade for den latenta skatt som
kommer att betalas om eller nir reserverna tas ut som vinst), det vill séga hur férméget féretaget
ar. Soliditeten beskriver den langsiktiga betalningsférmagan. Soliditeten 6kar frimst genom 1) att
féretaget genererar vinster och att dessa terinvesteras i féretaget, 2) amorteringar av skulder och
3) att dgarna skjuter till medel.

19 Arsredovisning for Swedfund 2008.

2 Prop. 2006/07:1 utg. omr. 7, bet. 2006/07:FiU1, rskr. 2006/07:9.

2 Prop. 2006/07:1, utg. omr. 7 s. 60.
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Tabellen nedan visar de kapitaltillskott som tillférts Swedfund. Fram till
1991 var Swedfund en stiftelse vilket 4r markerat som kursivt i tabellen. Fram
till och med 2008 har verksamheten sammanlagt erhallit knappt 1,73 miljard-
er kronor.

Tabell 1. Kapitaltillskotten till Swedfund som stiftelse och som aktiebolag

Kapitaltillskott ~ Kapitaltillskott

Ar u-land, mnkr 8st, mnkr Ovrigt, mnkr
1978/79 35

1979/80 35

1980/81 30 9
1985/86 25

1986/87 40 5
1987/88 40

1988/89 72

1989/90 25

1991/92 50 50

1992/93 25 40

1993/94 25 50

1994/95 25

1995/96 240

2000 50

2002 50

2006 80

2007 400 15
2008 300 10
Summa 1152 535 39

Kélla: Utrikesdepartementet

Under varen 2008 ansokte bolaget om ytterligare kapital fér att kunna behalla
nuvarande ambitionsniva. Vid denna tidpunkt var bolagets motivering till
kapitaltillskottet att ambitionsnivan i investeringsidtagandena maste sénkas
avsevart om bolaget inte skulle fa tillskottet. For att detta inte ska intraffa
dnskar bolaget fa ett tillskott pa 350, 500 eller 650 miljoner kronor per ar
under fem ar, det vill siga dskandet giller sammanlagt mellan 1,70 och

3,25 miljarder kronor.?

22 Kapitaltillskott till Swedfund International AB, 2008-04-02.
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2.4

24

Ytterligare ett d&skande om 300 miljoner kronor skickades till regeringen
i januari 2009. Detta dskande motiveras med att bolaget star infor en situa-
tion med hog efterfragan pa dess tjanster till f6ljd av en minskad tillgang till
finansiering pa marknaden och den snabba avmattningen i ekonomin till
foljd av lagkonjunkturen.

Enligt regeringen har den férsamrade konjunkturen bland annat fatt till
foljd att den del av Swedfunds kapitalbas som dr tillganglig for nyinvestering-
ar har minskat. Swedfund har ocksa kunnat notera en 6kad efterfragan pa
medverkan i olika investeringar till f6ljd av finanskrisen. Regeringen har
darfor foreslagit riksdagen att bemyndiga regeringen att besluta om ett
kapitaltillskott om 300 miljoner kronor till bolaget.?

Granskningen visar att underlaget till regeringens forslag i varproposi-
tionen baseras pa analyser som Swedfund har gjort av bolagets kapital-
behov. Riksrevisionen konstaterar séledes att nagon finansiell analys av
bolagets reella kapitalbehov inte genomférts av dgaren.

Investeringarna

Swedfunds investeringsengagemang |6per ofta under lang tid, cirka 8-12 ar,
att jamfora med privata riskkapitalbolag vars investeringsengagemang |6per
pa cirka 3—5 ar. Det gor att bolagets kapital i hog grad lases fast.

Swedfund ska gora investeringarna tillsammans med andra svenska eller
utlandska foretag. Enligt bolaget ar 57 procent av antalet investeringar gjorda
tillsammans med svenska féretag och resterande 43 procent med utlindska
deldgare. De projekt som har svenska deldgare utgér emellertid endast
37 procent av de totala investeringarna mitt i kapital, det vill siga projekten
med svenska delagare ar fler till antalet, men star fér mindre andel av
investerat kapital.

Swedfund saminvesterar bade med smé och stora féretag. Exempel pa
det sistnamnda 4r TetraPak, LRF, IKEA och Kemira. Swedfunds samarbete
med andra investerare innebér i praktiken en minskad risk for investerings-
partnern. Ett engagemang fran det statligt 4gda Swedfund innebér enligt
bolaget dessutom en 6kad trovardighet fér projekten.

Enligt bolaget ska Swedfund alltid vara en minoritetsagare i de projekt
dar bolaget viljer att géra aktieinvesteringar.”* Man stravar emellertid alltid
efter att ha en styrelseplats i syfte att kunna paverka féretagets verksamhet.
| de fall Swedfund bidrar genom lan till foretag, eller via riskkapitalfonder,
har man inte ratt att sitta i styrelsen.

Z Prop. 2008/09:99, utg.omr. 7, s. 25.
2 En minoritetsigare Ager alltid under 50 procent av aktiekapitalet.
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2.5

Swedfund investerar ocksd med systerorganisationer i andra europeiska
lander, sa kallade Development Financial Institutions.

Ekonomiska mal

Regeringens ekonomiska mal for Swedfund &r att den genomsnittliga avkast-
ningen pa eget kapital fore skatt ska motsvara den genomsnittliga stats-
skuldsrantan med ett ars |6ptid. Avkastningen ska matas 6ver rullande
sjuarsperioder. Nivan pa avkastningskravet har inte justerats sedan 2002.
Eventuella 6verskott av investeringarna har atergatt till bolaget och aterin-
vesteras i nya projekt. Det finns emellertid ingen generell bestimmelse om
att bolaget inte ska ge utdelning till 4garen, utan beslut om aterféring av
utdelning eller vinstmedel har fattats vid bolagsstimman.

Figur 3. Swedfunds avkastning p4 eget kapital jimfért med 4dgarens avkastningskrav®

Procent
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B Genomsnittlig
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Kéilla: Swedfunds drsredovisning 2008.

Under perioden 2003—2008 har Swedfunds avkastning pa eget kapital i
genomsnitt legat i intervallet 4,48-12,08 procent. Det kan jimféras med den
genomsnittliga statsskuldsrantan som legat mellan 2,71-3,25 procent. Det
innebar att Swedfund uppnatt dgarens krav med mycket god marginal.

2 Kravet att mita avkastningsmalet éver en sjuarsperiod inférdes 2003.
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2.5.1

2.5.2

Medel fér teknisk assistans och sdrskilda projekt

Swedfund disponerar dven medel for finansiering av teknisk assistans till
de foretag man investerar i. Det ar sarskilda medel som dgaren avséatter och
som ska anvindas fér att initiera nya samarbeten, genom till exempel stod
till férinvesteringsaktiviteter, samt aven till insatser for att hoja kvaliteten i
befintliga projekt. Under 2008 utgjorde medlen 15 miljoner kronor. Insatser-
na ska initieras av Swedfund men kan tas fram i dialog med en potentiell
investerare eller ett partnerféretag. Insatserna ska helt finansieras fran
medlen, liksom kostnaderna fér administration av insatserna. Medlen far
emellertid inte finansiera den ordinarie verksamheten i féretagen, som till
exempel kép av maskiner, material eller att betala loner.

Under 2008 har Swedfund ocksa fatt 10 miljoner kronor till tre sarskilt
prioriterade omraden: projekt i postkonfliktomraden, att stédja svenska
foretagare med invandrarbakgrund fér investeringar i ursprungslanderna
samt insatser inom miljteknik.?

Startprogrammen fran Sida

Fran och med januari 2009 tar Swedfund formellt 6ver de sa kallade Start-
programmen, StartOst och StartSyd, fran Sida.” Initiativet kommer fran
Utrikesdepartementet och uppges vara en del av utvidgningen av Swedfunds
verksamhet.

| regeringens proposition till riksdagen anges ett antal skal till férand-
ringen. Dér anges bland annat ambitionen "att utveckla det naringslivsin-
riktade utvecklingssamarbetet och férenkla naringslivets méjligheter till
kontakter och affirsmajligheter med foretag i utvecklingslander samt att
stiarka Swedfunds roll i utvecklingssamarbetet”.?

Startprogrammen har hittills administrerats inom ramen fér ett samar-
bete mellan Sida, Nutek och Almi. Startprogrammen har erbjudit sma och
medelstora féretag mojligheten att séka finansiellt stod for kunskapsover-
féring och utrustning i samband med etablering i cirka 40 av Sidas verksam-
hetslander. Fran och med december 2008 kommer Sida och Nutek inte att
hantera fler ansékningar. Den operativa verksamheten inom Swedfund
pabérjas under varen 2009.

% Prop. 2007/08:1, bet. 2007/08:UU2, rskr. 2007/08:65.

2 Lagen (2008:1271) om éverlimnande av vissa férvaltningsuppgifter till Swedfund International
AB och férordningen (2008:1272) om Swedfund International AB:s stéd till sma och medelstora
svenska féretags investeringar i Swedfunds samarbetslander.

% Prop. 2008/09:52, bet. 2008/09:UU9, rskr. 2008/09:74.

26 Swedfund International AB och samhillsuppdraget



2.6

Swedfunds systerorganisationer i Europa

Swedfund ingar i ett nitverk av organisationer som bidrar med finansiering
till privatsektorn i utvecklingsldnder, sa kallade Development Financial
Institutions (DFI). Intresseorganisationen, European Development Financial
Institutions (EDFI), verkar fér att underlatta och 6ka samarbetet mellan dels

medlemmarna, dels med andra multilaterala organisationer som EU och FN.

Alla medlemmar i EDFI kontrolleras av respektive regering. De arbetar
pa affirsmissiga villkor med eget kapital och férvintas skapa lonsamhet
genom sina investeringar. Flera av organisationerna ager delar eller hela
fondbolag som beslutar om och administrerar investeringarna. Storlek,

geografiskt fokus och val av finansieringsverktyg varierar stort. De flesta DFI

ar i dag fria fran nationella restriktioner och kan darfor arbeta tillsammans
med finansidrer fran hela varlden. Det ar ocksa vanligt att flera DFl:er sam-
finansierar projekt tillsammans.

Nedan redovisas en sammanstillning av de europeiska DFl:erna.” Mer

utforlig information om respektive DF| aterfinns i bilaga 3.

Tabell 2. Swedfunds systerorganisationer i Europa

Totala tillgangar
(enligt balansom-
slutning 2007)

Projektportfsl;

EDFI tusen euro tusen euro (2007) Anstillda
BIO, Belgien 179 901 126 006 12
CDC, Storbritannien 3296 430 1281070 40
Cofides, Spanien 63 052 373 850 48
DEG, Tyskland 3223158 3581 700 384
Finnfund, Finland 174 218 223 000 37
FMO, Nederlinderna 2 685 035 3400 000 225
IFU, 19, IFV, Danmark 303 822 935 871 75
Norfund, Norge 439 644 395310 37
OeEB, Osterrike ingen uppgift ingen uppgift 10
Proparco, Frankrike 987 462 597 800 80
33 000 (eget ingen
SBI-BMI, Belgien kapital 2008) ingen uppgift uppgift
Sifem/Seco, Schweiz ingen uppgift 132230 8/65
Simest, Italien 274 833 229900 151
ingen
Sofid, Portugal ingen uppgift ingen uppgift uppgift
Swedfund, Sverige 190 806 138 420 33

Kélla: Organisationernas hemsidor. Riksrevisionens bearbetning.

2 Riksrevisionen har inte haft méjlighet att lata faktagranska uppgifterna i tabellen.
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28

Swedfunds systerorganisationer i Europa arbetar utifran olika forhallanden
vad giller tillgangar, antalet anstillda och verksamheternas inriktning.

Vissa av organisationerna gér till exempel inga direktinvesteringar i
foretag utan arbetar endast genom fondférvaltare.

Sammanfattning

e Swedfund ska bidra till de 6vergripande malen i den av riksdagen
antagna politiken for global utveckling. Bolaget ska investera i linder
som enligt OECD/DAC:s definition kvalificerar for utvecklings-
finansiering samt i lander i Osteuropa som inte 4r EU-medlemmar.

e Swedfund saminvesterar bdde med sma och stora, svenska och
utlandska féretag liksom med andra systerorganisationer i Europa.

e Swedfund har en hog soliditet pa 78, 1 procent och ett eget kapital pa
knappt 2,1 miljarder kronor.

e Under perioden 2007—2009 far bolaget sammanlagt 1 miljard kronor
av staten. Under 2008 och 2009 har bolaget ansékt om ytterligare
kapitaltillskott.

o Agaren har inte gjort ndgon analys av bolagets reella kapitalbehov.

e | de projekt dir Swedfund viljer att géra aktieinvesteringar ska bolaget
alltid vara minoritetsigare. Man stravar emellertid alltid efter en
styrelseplats.

e Swedfund har uppnatt dgarens avkastningskrav med god marginal.

e Swedfund har inget generellt krav pa att ge utdelning till staten, utan
overskotten gar tillbaka in i verksamheten och aterinvesteras i nya
projekt.
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Swedfunds uppdrag

Riksdagen beslutade i december 2003 om en ny svensk politik for global
utveckling (PGU). Politiken innebir att alla politikomraden, inom ramen for
sina respektive omradesspecifika malsattningar, dven ska bidra till en rattvis
och hallbar global utveckling. Politiken utgér en grund for svenskt utvecklings-
samarbete och ddrmed dven fér Swedfund. | Swedfunds bolagsordning
anges uttryckligen, sedan 2005, att bolagets verksamhet ska bidra till den
svenska politiken fér global utveckling.

Politiken for global utveckling (PGU)

Hallbar global utveckling innebar att resurser ska anviandas utifran ett lang-
siktigt perspektiv. Enligt den definition av begreppet "hallbar utveckling”
som har etablerats internationellt maste en hallbar utveckling innehalla
ekonomiska, sociala och miljdéméassiga aspekter. Vikten av denna tredimen-
sionella syn pa hallbar utveckling framhalls dven i PGU och understryks av
riksdagen.

Vid sidan av det 6vergripande malet om rittvis och hallbar utveckling
ska malet fér svenskt utvecklingssamarbete dessutom vara att bidra till att
skapa férutsattningar for fattiga manniskor att férbattra sina levnadsvillkor.”!
Politiken ska praglas av dels ett rattighetsperspektiv, dels de fattigas perspek-
tiv. Rattighetsperspektivet ar baserat pa FN:s allmédnna foérklaring om de
manskliga rattigheterna, vars grundlaggande ansats bygger pa erkdnnandet
av alla mianniskors lika varde. Fattighetsperspektivet utgar fran fattiga
manniskors verkligheter, erfarenheter och prioriteringar. Riksdagen har
betonat att jamstalldhet mellan mén och kvinnor och barns rattigheter ar
centrala for att arbetet med hallbar utveckling och minskad fattigdom ska
vara effektivt. Jamstilldhet och kvinnors roll och villkor 4r dessutom en av
de tematiska prioriteringarna i det svenska utvecklingssamarbetet.

Utéver malen och perspektiven som styr politiken har dven atta huvud-
drag formulerats. Dessa &r indelade i tre grupper och ska prigla bade den
samlade politiken fér global utveckling och inriktningen pa utvecklingssam-
arbetet:

o grundldggande viirden ir demokrati och god samhillsstyrning, respekt for
de minskliga rittigheterna och jamstilldhet mellan kvinnor och min;

30 Prop. 2002/03:122, bet. 2003/04:UU3, rskr. 2003/04:112.
' Bet. 2003/04:UU3, s. 1.
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o hdllbar utveckling omfattar hallbart nyttjande av naturresurserna och
omsorg om miljon, ekonomisk tillvaxt samt social utveckling och
trygghet;

e gvriga huvuddrag ar konflikthantering och sikerhet samt globala
gemensamma nyttigheter.®

Regeringen ska arligen rapportera skriftligt till riksdagen om genomférandet
av politiken fér global utveckling.* | mars 2008 limnades den fjarde avrap-
porteringen som enligt regeringen innebar en nystart.** | skrivelsen har
arbetet konkretiserats ytterligare genom att regeringen redogér for sex
globala utmaningar som man har identifierat som centrala for att na malet
om en rattvis och héllbar global utveckling och dar Sverige har mojlighet att
bidra. De sex utmaningarna ar: fortryck, ekonomiskt utanforskap, klimatfor-
andringar och miljépaverkan, migrationsstrommar, smittsamma sjukdomar
och andra hilsohot samt konflikter.»

Ekonomisk tillvixt & som namns ovan en integrerad del i hallbarhets-
begreppet. For att utvecklingslander ska kunna ta sig ur en fattigdomssitua-
tion anses ekonomisk tillvaxt avgérande. Vilfard och utveckling kan dock
inte enbart méatas i ekonomiska termer, utan ekonomisk tillvaxt méste
kombineras med satsningar pa rattvisa och social vilfird for att leda till
utveckling. For att tillvaxten ska komma alla till del kravs ett fungerande
system for omfordelning av resurser, och dirmed makt. En relativt jamn
inkomstférdelning anses férstarka den ekonomiska tillvaxten.* Det kan
finnas ett samband mellan ekonomisk tillvaxt och negativ paverkan pa miljo,
naturresurser och minniskors hélsa. For att uppna hallbar utveckling &r det
darfor viktigt att bryta detta samband, varfér den tredimensionella synen pa
hallbar utveckling anses vara nédvandig.”

| politiken for global utveckling framhalls ocksa stéd till utvecklingen av
finansiella marknader som gynnar och kommer fattiga manniskor till godo.
Dessutom betonas att man inom utvecklingssamarbetet ska satsa pa
kvinnors roll inom den ekonomiska utvecklingen.

Det svenska naringslivets roll inom utvecklingssamarbetet poédngteras.
Svenska féretag har erfarenheter som kan vara en tillgang. Samtidigt har det
konstaterats att utvecklingsbistandet inte b6r vara bundet till svenska fére-
tag, eftersom det minskar effektiviteten. Sverige, som har en relativt liten

32 Bet. 2003/04:UU3, s. 30.

33 Bet. 2003/04:UU3, s 179.

34 Skr2007/08:89, bet. 2007/08:UU5, rskr. 2007/08:252.
3 Bet. 2007/08:UUS5, s 13.

36 Bet. 2003/04:UU3, s 41.

37 Bet. 2003/04:UU3, s 40.
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andel bundet bistand, ska verka fér avbindning av det internationella utveck-
lingssamarbetet.’

Regeringens styrning av Swedfund

Swedfund ska enligt regeringen vara en utvecklingsaktér som genom in-
vesteringar i utvecklingsldnder och linder i Osteuropa bidrar till att n& malen
for Sveriges politik fér global utveckling.

| bolagsordningens verksamhetsféremal anges att Swedfunds verksam-
het ska vara att utveckla och férvalta en investeringsportfélj bestaende av
aktier, 1an och garantier, utan att bedriva bankrérelse. Swedfund ska
investera i féretag i utvecklingslander och i linder i Osteuropa som inte &r
EU-medlemmar. Vidare anges att

Swedfunds verksamhet ska bidra till mdlsdttningarna for politiken for global
utveckling och for utvecklingssamarbetet [...] genom investeringar som bidrar
till hallbar ekonomisk utveckling i de ldnder ddr investeringar gérs.®

Swedfund har, utéver bolagsordningen, dven fatt agardirektiv med riktlinjer
for bolagets verksambhet, vilka har beslutats vid bolagsstamman.

| agardirektivet 2007 preciserade dgaren bolagets mal genom att ange
en prioritetsordning:

1. Utvecklingsmal

Det 6verordnade malet fér Swedfunds verksamhet &r att bidra till mal-
sittningen for det svenska utvecklingssamarbetet genom investeringar
som bidrar till hallbar ekonomisk utveckling i de lander dar investeringar
gors.

2. Lénsamhetsmal

Utifran det 6verordnade utvecklingsmalet ska verksamheten bedrivas pa
ett affairsmassigt satt. Swedfund ska efterstrava att den genomsnittliga
avkastningen pa det egna kapitalet fore skatt 6verstiger den genom-
snittliga statsskuldsrantan med ett ars |6ptid. Avkastningen ska matas
over rullande sjuarsperioder.

3. Samverkan med naringslivet

Swedfund ska i sin samfinansieringsverksamhet efterstrava att arbeta
med svenska féretag som ett led i att bidra till naringslivets medverkan
i utvecklingssamarbetet och darmed till att fraimja dess internationali-
sering och expansion pa nya marknader.

3% Prop. 2002/03:122, bet. 2003/04:UU3, rskr. 2003/04:112.
% Bolagsordning fér Swedfund International aktiebolag, reviderad 2007-04-17.
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Swedfund har séledes ett uppdrag som inkluderar bade att bidra till en ratt-
vis och hallbar utveckling och att bedriva verksamheten pa ett affirsmaissigt
satt. Hur samverkan med det svenska naringslivet, det vill sdga det tredje
prioriterade malet, férvintas paverka verksamheten &r oklart d4 malet maste
ses i skenet av den svenska principen om obundet bistand, vilket dven
framgar i PGU.

Swedfunds tolkning av uppdraget &r att projektens potentiella utveck-
lingseffekter ska vara avgérande vid behandlingen av och besluten om
eventuella investeringar, men att bolaget inte ska investera i projekt som inte
ar ldnsamma — oavsett utvecklingseffekterna. Swedfund menar att bolagets
verktyg for att arbeta mot utveckling &r att investera, och att I16nsamhet ar
ingangen till en hallbar utveckling. Vid intervjuer med representanter for
dgaren har framkommit att denna tolkning 6verensstimmer med
regeringens uppfattning om verksamhetens inriktning och prioriteringar.

| Swedfunds dgardirektiv anges att bolaget ska ha en marknadskomplet-
terande roll. Enligt Swedfund innebir det att bolaget ska bidra med finansi-
ering till enskilda investeringar som inte kan finansieras av nagon annan.
Bolaget anser inte att man framst ska ta hansyn till den generella finansi-
eringssituationen i det aktuella landet, eftersom banksystemet kan vara olika
utbyggt i olika regioner, utan att det dr den enskilda investeringens behov
av finansiering som ska vara avgérande. Granskningen visar dock att det i
beslutsunderlagen ofta saknas analyser av huruvida det finns andra
finansidrer till investeringarna, se vidare i avsnitt 4.5.

Av bolagsordningen och dgardirektivet framgar dven att verksamheten
ska bedrivas pa ett affirsmassigt sitt. Riksrevisionen stiller sig fragande
till om ett affirsmassigt satt inkluderar ett krav pa I6nsamhet i de enskilda
investeringarna. Ett krav pa affirsmassigt satt kan innebara att bolaget ska
arbeta som andra finansiarer pa marknaden vad giller lanevillkor, krav pa
sakerheter och styrelserepresentation med mera. | sammanhanget kan
namnas att det tidigare fanns krav pa att Swedfund skulle efterstrava mark-
nadsmassig avkastning pa det kapital som var investerat i projekten.®

Under granskningen har framkommit andra otydligheter vad giller tolk-
ningen av formuleringar och begrepp i Swedfunds bolagsordning och agar-
direktiv. Riksdagen har till exempel understrukit betydelsen av en tredimen-
sionell syn pa hallbar utveckling. | bolagsordningen anvands dock det
mer begransade begreppet hallbar ekonomisk utveckling. | samband med
intervjuer med Swedfunds styrelse har framkommit att det dven inom
styrelsen finns en tvekan angdende hur detta ska tolkas.

0 Agarens riktlinjer till Swedfund 2002-04-23.
1 Till exempel i prop. 2002/03:122, bet. 2003/04:UU3, rskr. 2003/04:112.
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3.4

Swedfunds aterrapportering till regeringen

En genomgang av bolagets rapportering till regeringen visar att rappor-
teringen har utgjorts av de officiella delarsrapporterna och arsredovis-
ningarna.

Fram till 2005 fanns i dgardirektivet” krav om att bolaget skulle rappor-
tera om beslutade insatser och utbetalningar, vilket ocksa gjordes. Dérefter

har det inte funnits specifika krav pa att rapportera om insatser och utbetal-

ningar. Regeringen har inte heller stillt nagra krav pa bolaget att rapporta
om verksamhetens utvecklingseffekter. Ar 2008 infordes ett sadant krav i
dgardirektivet for férsta gangen, och bolaget fick i uppdrag att i arsredovis-
ningen redovisa verksamhetens utvecklingseffekter, fordelat pa pagaende
och avslutade investeringar.®

Sammanfattande iakttagelser

e Till grund fér Swedfunds uppdrag ligger Sveriges politik for global
utveckling.

e Regeringen har genom dgardirektiv efterstravat att fértydliga bolagets
uppdrag.

e Forst ar 2008 stillde regeringen krav om redovisning av verksamhetens
utvecklingseffekter.

2 Agarens riktlinjer till Swedfund 2002-04-23.
* Agarens riktlinjer till Swedfund 2008-04-17.
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4.1

Swedfunds investeringsarbete

Regeringen har tydliggjort att Swedfund ska investera i lander som kvalificerar
sig fér utvecklingsfinansiering samt i linder i Osteuropa som inte &r EU-
medlemmar. Riksrevisionen har analyserat Swedfunds investeringsportfolj,
bland annat vilka lander som bolaget investerat i.

Riksrevisionen har dven gjort iakttagelser vad giller bolagets arbete med
investeringsprojekt genom aktstudier och samtal med bolagets styrelse.

En omarbetad investeringsprocess

Nar det géller organisationen av kidrnverksamheten — det vill saga att genom-
fora olika investeringar — har Swedfund delat in arbetet utifran geografiska
utgangspunkter. Det huvudsakliga arbetet med att bedéma olika investering-
ar gors av investeringsansvariga med ansvar for ett land eller ett landom-
rade. Swedfund tillampar en informell modell med arbetsrotation. Det
betyder att man andrar indelning eller ansvarsomrade nar man finner
sarskilda skal for det.

Riksrevisionen konstaterar att savil den interna processen som féregar
en investering som projektuppféljningen har omarbetats sedan dgardirek-
tivet 2007 beslutades. Arbetet med att bedéma investeringarnas utvecklings-
effekter har till exempel stérkts, vilket dven framgar av Riksrevisionens
aktgranskning. Ledning och styrelse har ocksa understrukit att Swedfund
stravat efter att férbattra arbetet med att bedéma investeringarnas
utvecklingseffekter.

Som en del i forbattringsarbetet har ledningen inrattat vad den kallar
en Peer Review-grupp. Det &r en intern referensgrupp som bedémer investe-
ringarna utifran utvecklingsperspektivet. En mer heltickande bedémning
av investeringarna gors av investeringsansvarig, dennes kolleger samt
investeringschefer. Detta gors dels pa I6pande basis, dels vid sarskilda
méten, dar det viktigaste ar det sa kallade screeningmétet. | avsnitt 4.1.1
beskrivs beslutsprocessen mer ingaende.

Riksrevisionens granskning visar att beslutsunderlagen fér investering-
arna har blivit mer enhetliga de senare aren. Underlagens utseende har
standardiserats och innehéller vissa fasta rubriker, som exempelvis marknad,
virdeskapande faktorer, utvecklingseffekter och kommersiell analys. En central
del av underlagen ir, liksom tidigare, en grundlig finansiell analys av
investeringarna.
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Riksrevisionen konstaterar dock att beslutsunderlagens kvalitet varierar,

vilket ocksa ar styrelsens uppfattning. Arbetet med beslutsunderlagen

behéver dven fortsattningsvis utvecklas.

Av Riksrevisionens aktstudier framgar att de uppsatta malen for utveck-

lingseffekter, som anges i investeringsbesluten, inte sillan dr évergripande

och didrmed svara att mata. Till exempel anges mal som: fa igang landets
Jordbruk, infora svensk know-how och 6ka landets skatteintdkter. Ett mer kon-
kret mal som férekommer i underlagen ar en bedémning av hur manga
anstdllda som kan komma att arbeta i féretaget.

4.1.1  Den generella beslutsprocessen vid investering

Den generella processen infor ett investeringsbeslut bestar av féljande

moment:

En investeringsansvarig tar fram underlag gillande en eventuell fore-
staende investering. Underlagen innehaller en analys av investeringarnas
forvantade ekonomiska resultat. Dessutom innehaller de bland annat
analyser av projektets hot, méjligheter, férvantade utvecklingseffekter,
milj6risker och etiska aspekter. Vagledning finns i form av en miljécheck-
lista* och en handledning for utvecklingseffekter®. Exportkreditnimnden
kan bidra med att bedéma landrisken. En viktig del i underlaget ar att
bedéma eventuella kommande samarbetspartner. Enligt de investerings-
ansvariga anvéander de sig av manga kanaler for att bedéma en affars-
partner, till exempel genom referenser fran andra som arbetat med
partnern, integritetskontroller, méten, finansiell information, revisorer
och bedémning av industriellt kunnande.*

Materialet skickas darefter till kollegerna fér en sa kallad screening.
Detta innebér att samtliga kolleger och chefer som har att géra med
investeringsverksamheten bjuds in till ett sammantrade dér hela
underlaget analyseras och diskuteras. Kollegernas uppgift r att soka
finna luckor och brister i underlaget. Detta betyder att de ska testa om
den féreslagna investeringen ar sund utifran affirsmassiga principer, om
investeringen kan bedémas leda till efterstravade utvecklingsinsatser etc.
Aven vd tar del av underlaget.

Parallellt med det ovan beskrivna arbetet med kvalitetsinriktade insatser
har det pa senare ar utvecklats ett system med en Peer Review Group
som bestar av fyra personer fran bolaget. Gruppen ska djupanalysera
investeringsprojekten utifran férvantade utvecklingseffekter.

44
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Environmental checklist 1 — initial evaluation.
Comments to template for assessment of development effects of Swedfund’s investments.
Enligt enkitsvar till investeringsansvariga.
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e Beslut fattas av styrelsen om investeringen 6verstiger 10 miljoner kronor.
| annat fall fattar vd beslut i arendet.

Swedfunds operationella modell for ett ar kan enligt bolaget 6versiktligt
beskrivas enligt féljande:

400-500 propéer kommer till Swedfund,
300-350 propaer forkastas direkt,

200-150 propaer arbetar bolaget vidare med,
3050 forslag gar till sa kallad screening,

20 forslag blir féremal for styrelsebeslut,

18 férslag godkanns.

4.1.2  Swedfunds investeringsansvariga

Riksrevisionen har genom en enkit fragat de tretton investeringsansvariga
om deras bakgrund och arbete rérande aktieinvesteringar och langivning.
Nio av dem har svarat.

Av materialet framkommer att den genomsnittliga anstéllningstiden
hos Swedfund ar drygt 10 ar. De investeringsansvariga har siledes en lang
genomsnittlig anstéallningstid, vilket har byggt upp en stor kompetens inom
omradet. Swedfunds styrelse anser ocksa att de investeringsansvariga, med
dess kompetens om linder och finansiella |6sningar, 4r en av bolagets
styrkor.

Innan de investeringsansvariga kom till Swedfund har de framst arbetat
med finansieringsfragor. Ett fatal har arbetat med bistand eller i industrifcre-
tag. Swedfund har féljaktligen inte frimst prioriterat att rekrytera personer
med bakgrund inom utvecklingssamarbete.

De som har besvarat enkaten ar ansvariga for 59 investeringar, av totalt
71.7 Av dessa dr 38 investeringar med enbart aktiekapital, 13 dr lan till féretag
och i 8 av projekten har Swedfund investerat i bade aktier och lan. Swedfunds
anstillda sitter i styrelsen i 31 av de 46 bolagen man investerat aktiekapital i.
Detta ger majlighet till insyn och paverkan av de aktuella féretagen.

Av enkidten framgar att 37 av investeringarna har initierats av andra
deldgare an Swedfund, 14 stycken har initierats av féretaget som behévde
stodet och 3 har initierats pa annat sitt, till exempel via méaklare eller Export-
radet. Swedfund har saledes initierat endast fyra av de 59 investeringarna.
Bolaget poangterar emellertid att det inte ar en finansidrs uppgift att initiera
investeringar. Bara féretagen sjélva kan uppfatta vilket behov av finansiering
som finns. Detta &r, enligt Swedfund, en férutsattning for att det ska finnas

4 Enkitsvar samt redovisning fran Swedfund 2008-12-31.
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goda majligheter till I6nsamhet och darmed till utvecklingseffekter. Bolaget
menar dessutom att Swedfund till stor del ar efterfragestyrt, men att man
initierar kontakter med potentiella samarbetspartner for att ta reda pd om de
planerar att genomféra investeringar dér det kan finnas en roll fé6r Swedfund.

Fordelningen av utbetalda medel i aktiekapital och lan

Swedfunds investeringsvolym har 6kat fran 426 miljoner kronor 2000 till
1 475 miljoner kronor 2008.

Granskningen visar att andelen lan i férhallande till andelen aktiekapital
har okat, liksom satsningarna i riskkapitalfonder. Lan kan anses vara en
sdkrare investering med arliga ranteintakter och kraver ett betydligt mindre
behov av engagemang fran Swedfund. Direktinvesteringar kraver daremot
omfattande forarbete, kontroller av partner, avtalsskrivande, styrelsearbete,
resor och analyser samt kontinuerlig bevakning av ekonomi och utveck-
lingseffekter. Satsningar i form av lan och riskkapitalfonder ger emellertid
ingen majlighet att paverka verksamheten genom en plats i styrelsen. Vid
satsning i riskkapitalfonder kan det dock finnas majlighet fér Swedfund att
paverka investeringen via fondbolagets investeringskommitté.

* Fonder som investerar i onoterade féretag i utbyte mot aktiekapital. Kapitaltillskottet kan

anvindas i foretagen for att utveckla nya produkter och tekniker, fér att utdka rérelsekapitalet,
att gora forvirv eller fér att stirka foretagets balansrikning. Riskkapitalfonderna har oftast en
begrinsad livslangd. Investerarna ger pa férhand ett investeringsléfte. Darefter vidtar en
investeringsfas pa 2-5 ar dir féretag kops. Kapital avropas av investerarna allteftersom
investeringar gors. Till sist kommer realiseringsfasen efter 5-7 ar dar portféljforetagen siljs av.
Kdpesumman éterinvesteras normalt inte i fonden. Istillet distribueras likviden tillbaka till
investerarna. Nar samtliga innehav realiserats avvecklas fonden. Férvaltare av riskkapitalfonder
driver oftast flera parallella fonder.
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Figur 4. Utbetalda medel i form av |an respektive aktier samt tillgangligt kapital i
jamforelse med Swedfunds betalningsataganden
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Kéilla: Swedfunds dtaganderedovisningar och drsredovisningar 2000-2008. Riksrevisionens bearbetning.

Under 2008 utgjorde laneinvesteringarna 585 miljoner kronor av utbetalda
medel och investeringarna via aktiekapital 8go miljoner kronor. Andelen lan
var dirmed 39 procent av de utbetalda medlen.

Enligt styrelsen ska lanen utgéra en tredjedel av investeringarna. Bolaget
menar att detta behovs for att sakra de intaktsstrommar som finansierar
Swedfunds organisation, i synnerhet under de perioder da bolaget inte gor
nagra sa kallade exits.

Tillgangligt kapital ar det kapital Swedfund har f6r att bedriva sin verk-
samhet. Swedfund har ocksa en andel |ast kapital som &r sikerheter fér lan
som bolaget tagit i utlandsk valuta.

De ataganden som Swedfund gor innebér att bolaget férbinder sig att
investera ett visst kapital i projekten. | vissa enskilda fall har hela atagandet
betalats ut. Riksrevisionen har dock funnit att Swedfund aldrig tvingats betala
ut samtliga ataganden under ett ar. Riksrevisionen konstaterar att detta leder
till att bolagets kapitalbehov kan te sig stérre an det verkliga behovet. Bolaget
menar dock att det maste ha kapitaltickning for samtliga ataganden da
det endast har eget kapital att investera och inte kan refinansieras genom
upplaning. Aktieavtal och laneavtal reglerar den tidsperiod under vilken
Swedfund ar skyldig att halla finansieringen tillgénglig, och normalt tar
Swedfund ut en avgift for lanen.
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Flera utvdrderingar av Swedfund har gjorts under aren, men som tidigare
namnts har ingen finansiell analys av Swedfunds faktiska kapitalbehov gjorts
av agaren.

4.3 Antal projekt och medel fordelat pa linder

Swedfund ska investera i lander som enligt OECD/DAC:s definition kvalifi-
cerar fér utvecklingsfinansiering samt i linder i Osteuropa som inte &r
EU-medlemmar. Bland utvecklingsldanderna ska Swedfund prioritera investe-
ringar i laginkomstldnder. Undantagsvis, och endast om det finns sarskilda
utvecklingsmotiv, kan investeringar ske i lander vars BNP per capita uppgar
till mer dn 5o procent av DAC-listans maximala belopp som &r 11 455 US
dollar per.®

Enlig OECD/DAC ar DAC 1 de allra fattigaste landerna. DAC 2-landerna
har en BNP per capita p4 mindre &n 935 US dollar per ar medan DAC 3-
landerna har en BNP per capita pa 936—3 705 US dollar. | DAC 4-linderna
ligger BNP per capita pa 3 706—11 455 US dollar per ar.

Sammanstillningen nedan visar Swedfunds utbetalda medel i form av
lan och aktiekapital, i respektive DAC-region under perioden 2000-2008.

Figur 5 Utbetalda medel i form av lan och aktiekapital perioden 2000-2008
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Kéilla: Swedfunds ataganderedovisning perioden 2000-2008 och Riksrevisionens bearbetning

* Agarens riktlinjer till Swedfund 2008-04-17.
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Av sammanstillningen framgar bade att utbetalda medel och investeringar-
na i de fattigaste linderna har 6kat.

Granskningen visar att Swedfund har 6kat sitt engagemang i alla region-
er dir man ska bedriva investeringsverksamhet. En relativt stor tyngdpunkt
har varit Osteuropa, vilket ocksa har varit en del av d4garens uppdrag till
bolaget.

Riksrevisionen har valt att dela upp redovisningen vad giller Osteuropa
mellan Ryssland och de 6vriga ésteuropeiska linderna for att tydligare visa
Swedfunds satsningar i landerna. Redovisningen visar att 14 procent av
de utbetalda medlen i form av lan och aktiekapital till féretag har gatt till
Ryssland, vilket innebér att det &r det enskilt storsta mottagarlandet.

| bérjan av 2000-talet var ocksé Baltikum en viktig region for Swedfund,
men efter att landerna blivit medlemmar i EU slutade Swedfund investera i
regionen. | dgardirektivet framgar tydligt att Swedfund inte far investera i
EU:s medlemslinder.

Riksrevisionen har funnit att investeringarna i sa kallade DAC 1-lander
och DAC 2-lander, det vill siga de fattigaste landerna, har vuxit under senare
ar. Detta dr bland annat en konsekvens av att Swedfund gjort relativt stora
investeringar i riskkapitalfonder med satsningar i dessa ldnder.

Swedfund ska vara en marknadskompletterande aktor

Enligt regeringens riktlinjer till bolaget ska konkurrens med kommersiella
finansiella aktérer undvikas. Swedfund anser att den kompletterande
finansieringsverksamheten sékras genom att bolaget verkar i linder som
i regel saknar en fungerande finansmarknad. Bolaget uppger att det aktuella
landet och dess finansiella system bedéms i en landrapport som bilaggs
investeringsforslaget forsta gangen som Swedfund investerar i ett land,
eller nar situationen i landet kraver en uppdatering.

Efter genomgang av ett antal investeringsunderlag har Riksrevisionen
funnit ett fatal landrapporter.* | beslutsunderlagen framgar dock inte om
Swedfund har utrett huruvida det har funnits andra finansiarer av de
enskilda projekten.

Vid Riksrevisionens samtal med styrelseledaméterna poangterar de
emellertid vikten av Swedfunds additionalitet. Med additionalitet menar
styrelsen att bolaget ska bidra med nagot som kommersiella akt6rer inte
kan eller vill bidra med.

Ofta anges Swedfunds speciella stillning som statligt agt bolag vara
additionaliteten i specifika investeringar. Till exempel menar man att

0 Landrapporterna &r i regel utférda av Exportkreditnimnden.
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eftersom Swedfund ar en del av svenska staten ger det 6vriga investerare
en signal om att investeringen lever upp till kraven pa bland annat milj6 och
etik.

Swedfund investerar i riskkapitalfonder

Som tidigare namnts investerar Swedfund i utlandska riskkapitalfonder som
i sin tur koper aktier i olika féretag. Fonderna ar geografiskt fokuserade pa
exempelvis féretag i Kina eller inriktade mot vissa branscher i hela Afrika.
En fjdrdedel av det totala kapital som Swedfund investerat ar placerat i
riskkapitalfonder, det vill sdga 223 miljoner kronor, och kanaliseras till
foretag nir kapitalbehov uppstar.

Swedfunds atagande, det vill siga det Swedfund har avtalat att betala
in till fonderna, d4r sammanlagt drygt 778 miljoner kronor. Bortsett fran tva
fonder dar Swedfund &r en stor dgare med 100 respektive 75,1 procent, dr
Swedfunds genomsnittliga andel drygt 10 procent.”’ Under gransknings-
perioden hade Swedfund investeringar i 19 riskkapitalfonder. Flera av
fonderna har sina saten i regioner och lander som av OECD har benamnts
som tax havens.

Swedfund far i regel en arlig redogérelse fran fonderna for de investeringar
som gjorts och de som avvecklats. Enligt bolaget har Swedfund i regel ocksa
en plats i fondernas investeringskommitté. Dessutom samlas alla delagarna
arligen for att fa en genomgang av fondférvaltarna.

Riksrevisionen har tagit del av den dokumentation om fonderna som
Swedfund lamnar till styrelsen och till agaren. Granskningen visar att redo-
gorelserna behandlar fondens ekonomi, Swedfunds eventuella avkastning,
andra dgare samt i vissa fall en beskrivning av féretagen som fonden har
investerat i. Det saknas redogérelse for eventuella utvecklingseffekter. Detta
kan férklaras av att Swedfund, genom sitt indirekta dgande, inte kan paverka
foretagens verksamhet eller utviardera den. Swedfund kan inte heller kontrol-
lera vilka foretag som man ar indirekt agare i fér att sikerstalla att de lever
upp till dgarens krav pa Swedfunds verksamhet. Bolaget hiavdar dock att
Swedfund, genom den utvecklade investeringsprocessen, kommer att bérja
redogora for eventuella utvecklingseffekter infér investeringar i riskkapital-
fonder.

Norska utrikesdepartementet har latit analysera Swedfunds systerorga-
nisation Norfunds engagemang i riskkapitalfonder.2 Riksrevisionen har valt
att géra en motsvarande analys, eftersom det i granskningen har framkom-

! Baserat pa 14 fonder, uppgifter saknas for fyra fonder.

52 Rapport Vurderinger foretatt pa oppdrag fra Utenriksdepartementet vedrérende Norfund
26 september 2008. PricewaterhouseCoopers.
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mit att Swedfund har investeringar i fonder som har sina saten i andra
linder dn dir de investerar, varav vissa dr sddana som OECD benimner

tax havens. Lander och regioner som fonderna har siten i ar: Mauritius

(5 fonder), Brittiska Jungfruéarna (2 fonder), Caymandarna (2 fonder) och
Panama (1 fond) Luxemburg (1 fond) Nederlanderna (1 fond), Delaware
(USA) (1 fond) och Sverige (2 fonder). Fyra fonder har sina saten i de lander
dar investeringarna gjorts, namligen i Kenya, Zambia, Tanzania och Costa
Rica.

Fyra av ovanstdende fonder &r initierade och, helt eller delvis, finansierade
av Sida. Tva av dessa &r registrerade pa Brittiska Jungfruarna, en i Costa
Rica och en i Panama. Swedfund administrerar dem enligt avtal med Sida.
Sida har finansierat fonderna med sammanlagt 5,3 miljoner US dollar och
erhallit knappt 2,4 miljoner US dollar i utdelningar och rinteintdkter sedan
starten. Swedfund har finansierat samma fonder med 2,2 miljoner US dollar
och erhallit 0,7 miljoner US dollar i utdelning och ranteintakter.s

Enligt Swedfund ar motivet till att bolaget finansierar verksamheter som
har saten i dessa regioner och lander att de har bra och trygga regelverk for
fonderna. Det dr dessutom ofta de stérsta finansiarerna av en fond som
viljer site. Enligt bolaget dr fonderna ocksa en smidig |6sning for att
"komma in i linder” och skapa kontakter samt att vara verksam i flera linder
samtidigt. | aktgranskningen har dock framkommit att dven skatteméassiga
skal har motiverat investeringar i fonder med saten i regioner och lander
som av OECD bendmnts som tax havens.

Riksrevisionen har uppmairksammat att Swedfund mottog ett nytt dgar-
direktiv vid bolagsstimman i april 2009. | detta podngteras att Swedfund ska
undvika att géra nya ataganden i riskkapitalfonder i avvaktan pa en pagaende
éversyn av fragan.*

OECD:s faktorer for sa kallade tax havens

En vanlig definition pa sa kallade tax havens &r att de har lag, eller ingen
skattesats i kombination med en liten grad av 6ppenhet och insyn. Offshore
Financial Centres (OFC) &r ett annat begrepp som férekommer, bland annat
hos Internationella Valutafonden. OFC kan definieras som en region eller ett
land som tillhandahaller finansiella tjanster till icke-inhemska personer i en
omfattning som inte 6verensstimmer med storleken pa den inhemska eko-
nomin. Det vill sdga att det &r regioner eller linder som har ett stort antal
finansiella institutioner som primart gér affirer med icke-inhemska personer.s

33 Redovisning fran Swedfund 2008-12-31 samt kompletterande information fran Swedfund.
Vinstdelningen fér respektive investering regleras via avtal mellan Sida och Swedfund.

> Agarens riktlinjer till Swedfund, 2009-04-17.
%5 Offshore Financial Centers, IMF Background Paper, 2000-06-23.
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Sa kallade tax havens och OFC har manga likhetstecken men ett OFC ar inte
nédvandigtvis ett sa kallat tax haven och omviant. Nordiska radet anvander
sig av begreppet skatteparadis, till exempel i samband med pressmed-
delanden.* Riksrevisionen har erfarit att radet dven anvander begreppet
sekretesstater. Oavsett vilket begrepp som anvinds ar grundproblematiken
hos dessa regioner och linder densamma.

OECD publicerade 1998 en rapport dir faktorer fér att bedéma om en
region eller ett land &r ett sa kallat tax haven, identifierades.”

1. Ingen skatt eller lag effektiv beskattning.

2. Brist pa transparens, det vill siga langtgdende sekretess vad giller till
exempel de verkliga dgarna och redovisningen samt banksekretess.

3. Avsaknad av effektivt informationsutbyte.s®

Fram till 2005 hade OECD foérhandlat med 35 regioner eller lander om att
folja OECD:s standarder om transparens och informationsutbyte.* Det
varierar emellertid i vilken utstrackning omradena har implementerat
OECD:s standarder. | april ar 2009 presenterade OECD en forteckning 6ver
de linder som har implementerat de internationella 6verenskommelserna
om skattestandarder, lander som atagit sig att implementera 6verenskom-
melserna men dnnu inte gjort det och linder som inte atagit sig att géra
detta.® Férteckningen visar att Brittiska Jungfruéarna och Panama har atagit
sig de internationella 6verenskommelserna, men dnnu inte implementerat
dem. Sida har finansierat tre fonder med siten i dessa regioner. Detsamma
galler Caymandarna dar Swedfund har finansierat tva fonder. Costa Rica 4r
ett av ldnderna som inte alls har atagit sig att félja de internationella
6verenskommelserna. Sida har sedan &r 1996 finansierat en riskkapitalfond
med site i Costa Rica.

Flertalet stérre OECD-ldnder férhandlar i dag aktivt med de aktuella
regionerna och linderna om att inga informationsutbytesavtal. | syfte att
folja upp OECD:s arbete beslutade ocksa de nordiska landerna i juni 2006
att inleda férhandlingar med ett antal regioner och linder inom ramen for
Nordiska ministerradets regi. P grundval av information inhdmtad fran de
nordiska lindernas skatteférvaltningar om vilka regioner och lander som
fraimst utnyttjas i skatteflyktssyfte beslutade styrgruppen att prioritera att

¢ Nordiskt samarbete om ingéende av informationsutbytesavtal pa skatteomradet med finansiella

offshorecentra. Nordiska radet, 2009-02-04.

Harmful Tax Competition. An emerging Global Issue. OECD 1998.

En ytterligare faktor r att verksamheten ska vara aktiv. Tax Haven Criteria, OECD.

35 Jurisdictions Committed to Improving Transparency and Establishing Effective Exchange of
Information in Tax Matters, OECD. Tre linder har inte férpliktigat sig till detta: Andorra, Monaco
och Liechtenstein. List of Unco-operative Tax Havens, OECD 2000. Under 2009 har dock Andorra
och Liechtenstein visat intresse att dndra lagstiftningen och ingé avtal om informationsutbyte.
Overview of the OECD’s work on international tax evasion. 2009-03-24.

A progress report on the jurisdictions surveyed by the OECD global forum in implementing the
internationally agreed tax standard, OECD 2 april 2009.
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ingd avtal med tio av dessa® och Sverige har for avsikt att under aret teckna
avtal om informationsutbyte med flera av dem.®

Riksrevisionen konstaterar att i de av Nordiska radet prioriterade
regionerna och linderna hade Swedfund, respektive Sida, under gransk-
ningsperioden investeringar i fonder med saten pa Caymandarna och pa
Brittiska Jungfucarna.

Sammanfattande iakttagelser

e Swedfund har under senare ar omstrukturerat investeringsprocessen
till exempel genom att inratta sa kallade Peer Review-grupper, genom
mer strukturerade och enhetliga beslutsunderlag och genom mer
heltickande bedémningar av utvecklingseffekterna.

e Swedfund initierar i dag fa investeringsprojekt. Merparten av projekten
initieras av samarbetspartners eller av de mottagande fretagen.

e Swedfunds expansion har varit méjlig delvis till f6ljd av de 6kade
satsningarna pa utlaning och riskkapitalfonder.

e Bolaget har 6kat sina investeringar i de fattigaste landerna.

e 14 procent av utbetalda medel har investerats i Ryssland vilket gér landet
till det enskilt storsta mottagarlandet.

e Investeringsunderlagen omfattar sallan en analys av det aktuella landets
finansmarknad eller en bedémning av huruvida det finns alternativa
finansiella aktorer.

e Swedfund har investerat 223 miljoner kronor, det vill sdga 25 procent av
riskkapitalet, i olika utlandska fonder som i sin tur investerar i féretag.
Swedfund har ingen mojlighet att paverka dessa féretag eller att
utvardera utvecklingseffekterna av verksamheten.

e Swedfund har investerat i riskkapitalfonder med saten i regioner och
lander som OECD bendmnt som tax havens.

e Fyra av riskkapitalfonderna med siten i sé kallade tax havens ir helt eller
delvis finansierade av Sida.

" Aruba, Caymandarna, Jersey, Bermuda, Gibraltar, Nederldndska Antillerna, Bahamas, Guernsey,

Brittiska Jungfrudarna, Isle of Man.

2 |Isle of Man, Jersey, Guernsey, Caymandarna, Bermuda och Brittiska Jungfruarna, Skatteverket

2009-04-01. Sedan 1992 finns ocksa avtal med Mauritius om undvikande av dubbelbeskattning
med bestimmelser om informationsutbyte. Enligt Finansdepartementet skulle en uppdatering av
nuvarande bestimmelser om informationsutbyte kunna bli aktuell eftersom bestimmelserna har
en dldre lydelse an OECD:s senaste modellavtalstext.
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5.1.1

Uppféljning och rapportering av
investeringar

Riksrevisionen har genom aktstudier gjort iakttagelser vad giller bolagets
uppféljning och rapportering av savil ekonomi som utvecklingseffekter i
investeringsprojekten. lakttagelserna har styrkts genom samtal med bolagets
styrelse.

Riksrevisionen har ocksa tagit del av dokumentation om planerade och
genomfdrda exits, det vill siga nar Swedfund siljer hela eller delar av sitt
aktieinnehav i ett foretag, eller nar ett lan avslutas.

Uppfoljning av investeringsprojekten

Bolaget uppger att en viktig del av uppféljningen sker genom Swedfunds
styrelsearbete i de olika foretagen. Swedfund utser savil internt anstillda
inom Swedfund, som externa personer till styrelseledaméter i foretagen.
Swedfund har styrelserepresentanter i en majoritet av de féretag dar man
har aktieinvesteringar. Styrelserepresentanterna rapporterar |6pande
skriftligen och muntligen till Swedfund.

Varje ar, infér verksamhetsplaneringen, gérs en fullstandig uppféljning
av alla pagaende projekt. Uppféljningen bestar bland annat av en beskriv-
ning av affarsverksamheten, férdelning av dgandet, en tillbakablick, planera-
de atgarder och uppnadda utvecklingseffekter, till exempel féretagens arbete
med milj6 och etik.

Uppféljningen ar beroende av varje enskild investeringsansvarig och hur
denne féljer "sitt” projekt. Ofta sker uppféljningarna genom att man stéller
fragor till foretagens ledningar men ocksa genom att den investerings-
ansvarige besoker féretaget.

Uppféljning av investeringarnas ekonomi

Utdver den arliga, fullstindiga uppféljningen gérs enligt bolaget en
ekonomisk uppféljning av projekten varje kvartal. De investeringsansvariga
lamnar da uppgifter om boksluten fér "sina” projekt, vilka ekonomiavdel-
ningen analyserar. Bolagets ledningsgrupp gér direfter en bedémning av
vilka nedskrivningar som behover géras och diskuterar generellt projektens
status. Ett problem fér Swedfund dr emellertid att féretagen inte alltid
lamnar kvartalsbokslut, utan Swedfund maste kréva in dem. Styrelsen far
en redogorelse fér uppféljningen pa en aggregerad niva.
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| den arliga uppfoljningen klassificeras investeringarna som réda om de
inte ar tillfredsstillande (och maste atgardas), gula om de ligger i farozonen
(och behéver vissa atgarder) och gréna om de dr uppenbart positiva. Enligt
uppgift fran Swedfund beror en rédklassad investering i férsta hand pa att
den ekonomiska statusen i projektet inte &r tillfredsstallande.

Uppféljning av investeringarnas utvecklingseffekter

Enligt Swedfund gérs uppféljning av investeringarnas utvecklingseffekter
en gang per ar, i samband med verksamhetsplaneringen. Det sker genom
enkiter som sinds till foretagen och som féretagens ledningar fyller i.

Sedan drygt ett ar har Swedfund byggt upp en funktion som ska utveckla
processen for att félja upp utvecklingseffekterna. Det innebér att det i dag
finns en ansvarig som arligen ska kontrollera bolagens etik- och miljéarbete.

Swedfund har ocksa inrattat en analysfunktion med fyra anstallda.
Dessa, liksom den juridiska funktionen, ar tankta att stédja de investerings-
ansvariga i deras arbete.

Riksrevisionen konstaterar att arbetet med utvecklingseffekterna har
fatt ett storre fokus till féljd av dgardirektivet fran 2007. | intervjuer med
den relativt nya styrelsen framhalls ocksa att den arbetar med att forstdrka
bolagets fokus pa utvecklingseffekter i projekten.

Uppféljningen av miljo och etik inkluderar till exempel kommentarer om
insatser for férbattrade arbetsforhallanden. Riksrevisionen har ddremot inte
funnit rapportering om hur foretagen arbetar med jamstalldhetsfragor eller
hur Swedfund arbetar med jamstélldhet i sina investeringsprojekt.

Uppféljningen av utvecklingseffekterna kan ocksa besta av att man
beskriver vad som genomférts i foretagen, till exempel att kunskapséver-
foring har skett och att féretagets anstallda varit pa utbildning hos det
svenska moderbolaget. Ytterligare exempel pa information dr hur manga
anstillda som arbetar i féretaget. Riksrevisionen har i granskningen inte
funnit information angaende hur Swedfund sékerstiller de redovisade
effekterna.

Uppfoljningarna av utvecklingseffekterna dr dock inte séllan formulerade
pa samma Overgripande sitt som de uppsatta malen, till exempel att inve-
steringen har bidragit till en 6kning av landets skatteintdkter. Riksrevisionen
konstaterar att avsaknaden av tydliga och mitbara mal fér investeringspro-
jektens utvecklingseffekter forsvarar uppféljningen av resultatet.
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Uppfoljning nar Swedfund lamnar en investering

Infor varje styrelseméte informeras styrelsen om pagaende exits, det vill
saga nar Swedfund séljer hela eller delar av sitt aktieinnehav i ett féretag,
eller nir ett 1an avslutas. Det fors emellertid ingen diskussion inom styrelsen
huruvida man dr ndjd med det aktuella projektet utan drendet ar av informa-
tionskaraktar.

Bolaget uppger att sjilva genomférandet av exits dr en del av den opera-
tiva verksamheten och att styrelsen dirmed inte deltar i arbetet utan beslutar
i ett avslutande skede. Enligt styrelsen har det hént att den har skjutit pa en
exit. Det har dock inte berott pa otillfredsstillande utvecklingseffekter utan
pa att avkastningen pa investeringen inte varit godtagbar.

| slutet av varje ar far styrelsen en sammanstallning av de exits som
genomfdrts under aret. Sammanstillningen innehaller bade en ekonomisk
redogérelse av hur affiren har gatt fér Swedfund och skrivningar kring de
utvecklingseffekter som foljt av projektet.

Riksrevisionen konstaterar att beskrivningen av utvecklingseffekterna
har utvecklats och till viss del konkretiserats under senare ar. De ar dock
fortfarande pa en tamligen oversiktlig niva och beskriver inte alltid effekterna
pa lokal niva, som till exempel om antalet anstillda har 6kat, vilka miljofér-
battrande insatser som gjorts eller utvecklingen av arbetsmiljon. Inte heller
vid exits har Riksrevisionen funnit information om Swedfund sikerstaller
att de redovisade utvecklingseffekterna uppnatts.

Under 2006 genomférdes tre exits, tvd investeringar samt ett lan. Aret
darefter realiserades fem investeringar genom forsaljningar samt ett lan.

Granskningen visar vidare att Swedfund inte f6ljer upp investeringar
man en gang lamnat. | diskussioner med styrelsen framkommer dock att
det finns ett intresse av att granska hur féretagen utvecklats dven sedan
Swedfund limnat ett projekt.

Sammanfattande iakttagelser
e Det sker en ekonomisk uppféljning av investeringarna kvartalsvis.

e Det sker en uppféljning och bedémning av utvecklingseffekterna en
gang per ar i samband med Swedfunds verksamhetsplanering. Det sker
i forsta hand genom att Swedfunds investeringsobjekt besvarar enkater
och genom besék hos féretagen.

e Styrelsen har inte aktiv del i arbetet med exits utan den informeras och
beslutar i ett avslutande skede.
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Beskrivningen av utvecklingseffekter vid exits har utvecklats men ar
fortfarande pa en timligen oversiktlig niva. De beskriver inte alltid
effekterna pa lokal niva, som till exempel om antalet anstéllda har

okat och vilka miljéforbattrande insatser som genomforts.

Det framgar inte hur Swedfund sakerstaller att utvecklingseffekterna
uppnatts.

Swedfund féljer inte upp hur féretagen utvecklas efter det att Swedfund
lamnat projekten.
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Analys av projektinvesteringarna och
kapitalférvaltningen

Riksrevisionen har latit analysera avkastningen pa Swedfunds projektinveste-
ringar, det vill siga aktieportféljen och laneportféljen, under aren 2000 till
2008. Resultatet redovisas i detta kapitel. Det dr svart att géra en jamforelse
med andra aktérer, men det bidrar likval med intressant information. En
liknande jamférelse ar ocksa gjord av brittiska National Audit Office som
granskat organisationen CDC, Swedfunds motsvarighet i Storbritannien.®

Eftersom Swedfund sedan bildandet har erhallit omfattade kapital att
forvalta och investera har Riksrevisionen dven latit analysera forvaltningen
av bolagets kapital.

Ekonomisk analys av d&ren 2000-2008

Swedfunds tillgangar bestar, grovt uppdelat, av dels likvida medel som ska
investeras och férvaltas i enlighet med en beslutad placeringspolicy, dels
genomforda investeringar i olika typer av projekt. Delar av de likvida medlen
utgdr sakerhet fér eventuella valutarisker for lan som tas i utlindsk valuta,
lan som Swedfund i sin tur lanat ut till foretag.

Analysen av avkastningen, det vill siga resultatet av aktieférsiljningarna
samt lanen ar frimst kvantitativ i sitt slag.* En kvalitativ analys hade om-
fattat till exempel Swedfunds investeringsfilosofi, investeringsprocessen
och organisationen. Materialet kommer i allt vasentligt fran Swedfunds
arsredovisningar aren 2000—2008.

Swedfunds kostnader &r férdelade pa aktie- respektive laneportféljen
utifrain marknadsvéardet for respektive portfélj. Kostnaderna bestar av externa
kostnader, personalkostnader och 6vriga rérelsekostnader. Fér enkelhetens
skull kallas de hadanefter f6r administrations- och férvaltningskostnader.

Redovisning av aktieportfoljens avkastning

| tabellen nedan redovisas avkastningen vid Swedfunds férsiljning av aktier
under perioden 2000-2008.

# Investing for development: the Department for International Development’s oversight of CDC
Group plc., National Audit Office HC 18 Session 2008-2009, 5 December 2008.

¢ Se metodbeskrivningen i bilaga 4.
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| tabellen gérs en jimforelse med ett private equity® -index, Cambridge
Associates LLC US Private Equity Index, omraknat till svenska kronor. In-
dexet bestar av 757 amerikanska private equity-fonder.® Indexet inkluderar
inte kostnader. | tabellen gors dven en jamférelse med ett aktieindex for
tillvixtmarknader, Morgan Stanley Capital International (MSCI) Emerging
Markets, omriknat till svenska kronor.s Inte heller i detta index ingar
kostnader. Dessutom gérs en jamférelse med den genomsnittliga stats-
skuldsrantan med en |6ptid pa ett ar (SSVX 12 man.).

Riksrevisionen har latit berakna avkastningen fére och efter avdrag for
kostnader, vilket redovisas i tabellen.

| arsredovisningarna 2000—2002 redovisas aktieinvesteringarnas
bokférda virde, medan arsredovisningarna 2003—2008 redovisar aktie-
portféljens marknadsvarde. Den berdknade totala avkastningen pa
Swedfunds aktieportfélj under perioden 2000-2008 bestar darfér av
marknadsvidrden nar det ar mojligt och bokférda varden i Svriga fall.

Tabell 3 Avkastning vid férsiljning av aktier 2000-2008

MSCI Swedfunds
Swedfunds Swedfunds Private Emerging avkastning i
aktieportfélj  aktieportfél] Equity Markets mnkr fére
fore avdrag  efter avdrag Index efter  efter avdrag avdrag for
for for avdrag fér for SSVX 12 kostnader

Ar kostnader kostnader kostnader kostnader man.
2000 62,3 % 55,3 % 14,1 % -21,2% 4,3 % 170,9
2001 8,9 % 1,3% -1,3 % 71 % 4,1 % 23,4
2002 -2,3% -9,7% -23,3% -20,9 % 3,8% -6,3
2003 10,5 % 23% 2,2% 28,6 % 32% 33,6
2004 43,6 % 38,5% 15,5% 15,0 % 2,5% 185,4
2005 15,9 % 11,5 % 53,2 % 60,0 % 2,2% 89,5
2006 26,4 % 21,6 % 9,5% 14,2 % 29% 146,6
2007 8,7% 29% 13,7 % 32,4 % 3,8% 42,6
2008 27,5% 19,4 % 10,8 % -42,2 % 2,7% 156,2

2000-2008

(arsbasis) 21,0% 14,4 % 8,9 %+ 3,6% 33% 8419

Kéilla: Swedfunds drsredovisningar 2000-2008 och Riksrevisionens bearbetning.

*Data till och med 2008-09-30.

% Private equity kan dversittas som investeringar i onoterade bolag med ett aktivt
dgarengagemang.

% Uppgift per den 2008-06-30. Cambridge Associates &r en av de frimsta aktdrerna inom omradet.
USA &r den storsta marknaden for riskkapital och dérfér far man ocksa bra urval om man tittar pa
amerikanska riskkapitalfonder som Cambridge index grundar sig pa.

¢ MSCI Emerging Markets ir ett aktieindex fér tillvixtmarknader, vilket &r intressant att jamféra
med eftersom Swedfund agerar p4 tillvixtmarknader.
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Av tabellen framgar att de valda jamférelseindexen pa arsbasis varit 8,9 pro-
cent respektive 3,6 procent. Swedfunds avkastning under motsvarande
period var 21 procent, vilket maste anses vara ett bra resultat.

Om avkastningen istéllet beraknas efter avdrag for administrations- och
férvaltningskostnader blir bilden en annan. Den arliga avkastningen har da
varit 14,4 procent, det vill sdga kostnaderna star fér knappt sju procenten-
heter. Trots detta ar Swedfunds avkastning hégre dn jamférelseindex.

Avkastningen hos riskkapitalbolag kan ha stora fluktuationer mellan en-
skilda ar eftersom det normalt 4r vid en exit som vinsten realiseras. Ett bra
resultat ett enskilt ar kan darfor bero pa investeringar som genomfoérts flera
ar tidigare.

Swedfunds bista arsresultat, 62,3 procent uppnaddes 2000 da dotter-
bolaget, Swedfund Financial Markets, framgéangsrikt avslutade sina kapital-
placeringar i den baltiska banksektorn. Om detta ar undantas uppgick den
genomsnittliga arsavkastningen till 16,6 procent under perioden 2001-2008.
Detta ar fortfarande ett bra resultat.

Aven 2004 uppnaddes en mycket hég avkastning, 43,6 procent. Resul-
tatet berodde framforallt pa férsaljningen av aktieinnehavet i den namibiska
telefonoperatéren MTC.

Riksrevisionen konstaterar sammanfattningsvis att Swedfunds férsilj-
ning av aktier har gett en god avkastning. Analysen visar dock att administra-
tions- och férvaltningskostnaderna ar héga.

Redovisning av laneportfoljens avkastning

| tabellen nedan redovisas avkastningen pa Swedfunds laneportf6lj under
perioden 2000-2008.

| tabellen visas dven avkastningen pa ett jimforelseindex, Merrill Lynch
Global High Yield & Emerging Markets Sovereigns®, ett globalt index som
aven inkluderar tillvixtmarknader. | tabellen gérs dven en jamférelse med
statsskuldsrantan (SSVX 12 man.).

% High yield-obligationer dr obligationer med hégre kreditrisk, det vill siga de har en hgre
risk fér betalningsinstillelse, men ger samtidigt normalt hégre avkastning.

#  Merrill Lynch Global High Yield/Emerging Markets Sovereigns &r ett ranteindex for
tillvaxtmarknader, vilket r intressant att jamfora med eftersom Swedfund agerar pa
tillvaxtmarknader.
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Tabell 4 Avkastning pa Swedfunds laneportfélj 2000-2008

ML Global
High Yld % Swedfunds
Swedfunds Swedfunds EM avkastning i
laneportfslj laneportfslj Sovereigns mnkr fére
fére avdrag efter avdrag efter avdrag avdrag for
Ar for kostnader  for kostnader kostnader  SSVX 12 mién kostnader
2000 11,1 % 41% 2,1% 4,3% 13,8
2001 9,3 % 1,7% 1,8 % 4,1 % 6,1
2002 8,2 % 0,8 % 1,6 % 3,8 % 3,6
2003 5,8 % -2,4% 29,4 % 32% 5,7
2004 9,8 % 4,7 % 11,8 % 2,5% 15,9
2005 9,2 % 4,8 % 52% 2,2 % 19,1
2006 7,6 % 2,8 % 11,8 % 29% 20,8
2007 -3,9% -9,7 % 23 % 3,8 % -12,7
2008 -6,1 % -14,2 % -25,1% 2,7 % -22,6
2000-2008
(arsbasis) 5,5 % -1,0 % 3,6 % 3,3% 49,7

Kélla: Swedfunds drsredovisningar 2000-2008 och Riksrevisionens bearbetning.

Riksrevisionen konstaterar att avkastningen pa Swedfunds laneportfélj under
perioden 20002008 arligen uppgick till 5,5 procent, men efter avdrag for
administrations- och forvaltningskostnaderna har avkastningen varit negativ,
minus en procent. Det 4r 4,6 procentenheter under jimférelseindex. Kost-
naderna utgor cirka 6,5 procentenheter.

Den negativa avkastningen beror troligen pa stora nedskrivningar under
de aktuella aren, till foljd av mindre gynnsam tillvaxt och 6kad risk for for-
vintade kapitalférluster. De héga administrations- och férvaltningskost-
naderna kan ocksa vara en konsekvens av att bolaget har ckat antalet
anstillda, bland annat for att fokusera pa utvecklingseffekter, och férdubblat
storleken pa lokalerna.

Riksrevisionen konstaterar sammanfattningsvis att Swedfunds laneportfélj
inte genererat positivt resultat pa arsbasis under den granskade perioden.
Analysen visar att administrations- och férvaltningskostnaderna dr hoga.

Bolagets kapitalférvaltning

| avsnittet gérs en analys av kvaliteten i Swedfunds placeringspolicy, hur
styrelsen har beslutat om likviditetsférvaltningen samt en analys av bolagets
férvaltnings- och upplaningsavtal.

54 Swedfund International AB och samhillsuppdraget



6.2.1 Placeringspolicy fér likvidférvaltning
Placeringspolicyn ir ett dvergripande styrinstrument for ett bolags placering
av kapitalet. Den beslutas i regel varje ar av styrelsen. Swedfunds placerings-
policy omfattar endast likvidférvaltningen. Darmed omfattar den inte risk-
kapitalverksamheten, det vill sdga investeringarna i aktier och lan i utveck-
lingslanderna.

For likvidforvaltningen finns tva olika styrdokument, dels en policy for
den si kallade 6ppna likviditetsportféljen, dels en policy for den pantsatta
likviditetsportféljen.

Swedfunds likvida medel ar avsedda fér kommande investeringar och
maste dirfér placeras sa att de litt kan férvandlas till bankmedel. En del av
Swedfunds likviditet ligger darfor i den 6ppna likviditetsportféljen. Den
pantsatta likviditetsportféljen avser medel som utgér sakerhet for lan som
tagits i utlandsk valuta och som Swedfund i sin tur lanar ut till féretag. Den
ar till for langfristig upplaning och utgjorde vid utgangen av 2007 cirka en
tredjedel av den totala likviditeten.

Rent innehallsmassigt skiljer sig riskbendgenheten nagot at i de bagge
dokumenten. | den pantsatta delen finns utrymme att gora placeringar som
innebar att Swedfund kan ta en valuta- och aktierisk. Det far endast géras i
kapitalgaranterade obligationer. Den 6ppna likviditetsportféljen kan inte ta
motsvarande risk. Policyn fér den 6ppna likviditetsportféljen tillater & andra
sidan avsevart hogre kreditrisk an policyn for den pantsatta likviditetsport-
foljen.

For bada likviditetsportfoljerna ar malet att uppna en hég, och om moj-
ligt, jamn avkastning pa likvida medel, enligt styrelsens skrivningar i place-
ringspolicyn. Givet de begransningar fér rante- och kreditrisker som satts
upp i policyn ar emellertid malet om en hég avkastning nagot motsagelse-
fullt. Policyn ger i praktiken ingen méjlighet till h6g avkastning i likviditets-
férvaltning, utan bolaget stravar efter en jamn avkastning till lag risk. Det
bekraftas ocksa av styrelsens rapport om intern kontroll.”

| placeringspolicyn finns dessutom krav pa att hela likviditetsportfcljen
ska kunna omsittas till likvida medel pa tva dagar, vilket resulterar i en lag
avkastning pa kapitalet.

Generellt &r malformuleringarna i policyn vaga, till exempel dr det oklart
varfor risktagandet i den 6ppna portféljen "skall vara mycket begransat”” —
motsvarande skrivning saknas for den pantsatta likviditetsportféljen. Det
vore mer rimligt med ett lagre risktagande i den pantsatta likviditetsport-
foljen eftersom den ar en sikerhet fér utlindsk upplaning. Ett antal begrepp
i policyn ar dessutom diffusa eller inte alls definierade, till exempel att

0 Se http://www.swedfund.se/sv/om-swedfund/bolagsstyrning/styrelsens-rapport-om-intern-
kontroll. 2009-02-06.

7' Placeringspolicy fér Swedfund International AB.
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placeringar i rantebdrande papper fdrha en genomsnittlig duration om
1,5 ar. Det ar oklart om det innebir en begrinsning eller ett riktmarke.

Vidare saknas riktlinjer for aktierisken i den pantsatta likviditetsport-
foljen; kan Swedfund handla i Sverige eller i vdrlden?

Forvaltnings- och uppldningsavtal

Riksrevisionen har dven latit analysera Swedfunds férvaltnings- och
upplaningsavtal.

Likvidférvaltningen skots sedan 1997 av en viss bank. Avtalet 4r daterat
i september 1997 och har inte omférhandlats sedan dess. Férvaltningen &r
speciellt utformad fér Swedfunds likvidférvaltning, och banken bedriver en
diskretionar likvidférvaltning. Det innebér att Swedfund &verlater investe-
ringsbesluten till banken inom de ramar som definieras i placeringsregle-
mentet.

Upplaning i utlandsk valuta sker via avtal med AB Svensk Exportkredit
(SEK). Ramavtalet med SEK ar daterat oktober 1995. Avtalet har uppdaterats
med jamna mellanrum avseende kreditramen, men tycks i Gvrigt inte ha varit
foremal for forandring eller omférhandling. Villkoren framgar inte av avtalet
utan faststalls |6pande i samband med transaktioner. F6r outnyttjad kredit
utgar en avgift per ar. Den nuvarande laneramen uppgar till cirka 460 miljoner
kronor, men det ar oklart hur stor del av denna som utnyttjas.

De gillande forvaltnings- och upplaningsavtalen har inte varit foremal
for upphandling eller omférhandling pa elva respektive tretton ar.

Under granskningens gang beslutade Swedfunds styrelse den
10 december 2008 om ett férslag till reviderad upplaningspolicy. | den
forefaller upplaningsvillkoren ha férsamrats ytterligare och Swedfund maste
anpassa sig till en dyrare upplaning hos SEK. Bolaget uppger att orsaken till
detta dr att den globala krisen i banksystemet har inneburit att langfristig
upplaning blivit omgjlig eller dyr.

Sammanfattande iakttagelser

e Bade avkastningen pa lanen och avkastningen vid férsiljningen av aktier
var relativt héga under aren 20002008, fére avdrag fér administrations-
och férvaltningskostnader.

e Efter avdrag for administrations- och férvaltningskostnader minskar
avkastningen i de bada portféljerna med cirka 6,5 procentenheter.
Avkastningen for aktieportféljen ar da 14,4 procent och for laneportfcljen
minus 1,0 procent.
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Risktagandet for den 6ppna respektive fér den pantsatta portféljen
skiljer sig at i kapitalpolicyn.

Swedfunds placeringspolicy fér likvidférvaltningen har vaga
malformuleringar. Ett antal begrepp i policyn &r diffusa och till och

med motstridiga i vissa fall.

De gillande férvaltnings- och upplaningsavtalen har inte omférhandlats
pa elva respektive tretton ar.

Styrelsen har varit passiv i sitt arbete med kapitalférvaltningen.
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Slutsatser och rekommendationer

Riksrevisionen har granskat hur Swedfund International AB fullféljer sitt
uppdrag och hur regeringen har styrt verksamheten utifran riksdagens
beslut.

| foljande avsnitt sammanfattas de iakttagelser som uppmairksammats
i granskningen. Avslutningsvis presenteras Riksrevisionens rekommenda-
tioner till regeringen och till Swedfund.

Styr regeringen Swedfund i enlighet med riksdagens
beslut?

Behov av fortydligande av styrdokumenten

Enligt Swedfunds bolagsordning har bolaget ett uppdrag som inkluderar
dels att bidra till en rattvis och hallbar global utveckling, dels att bedriva
verksamheten p3 ett affairsmissigt satt. Enligt den prioritetsordning som
anges i bolagets agardirektiv ska projektens potentiella utvecklingseffekter
vara av avgérande betydelse vid behandlingen av och besluten om eventuella
investeringar. Enligt det andra prioriterade malet, I6nsamhet, ska verksam-
heten utifran det 6verordnade utvecklingsmalet bedrivas pa ett affairsmissigt
satt.

Enligt Swedfunds tolkning av sitt uppdrag innebir detta att bolaget inte
ska investera i projekt som inte férvintas bli ldGnsamma — oavsett utveck-
lingseffekterna. Enligt Riksrevisionens uppfattning ar det en rimlig tolkning.
Agardirektivet skulle dock vinna p& att preciseras ytterligare.

Hur det tredje prioriterade malet, det vill sdga samverkan med det
svenska naringslivet forvantas paverka verksamheten ar oklart, i synnerhet
som malet maste ses i skenet av den svenska principen om obundet
bistand.

Riksdagen har understrukit vikten av en tredimensionell syn pa hallbar
utveckling, det vill sdga sociala, ekonomiska och miljomassiga aspekter. Det
kan ifragasattas varfér Swedfunds bolagsordning och adgardirektiv anger det
mer begransade begreppet en hallbar ekonomisk utveckling som mal for
bolagets investeringar.

Regeringen har tagit hansyn till politiken fér global utveckling i
Swedfunds bolagsordning och agardirektiv. Riksrevisionen gér emellertid
bedémningen att bolagsordningens verksamhetsféremal ar svartillgiangligt
och att ett tydligare dgardirektiv skulle underlatta bedémningen av bolagets
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uppdrag. Det finns darmed, enligt Riksrevisionen, utrymme fér fortyd-
liganden av bolagets uppdrag i bolagsordningen och i dgardirektivet.

Bedriver Swedfund verksamheten i linje med regeringens
beslut?

Utvecklingsmalet har statt tillbaka for lonsamhetsmalet

| agardirektivet anges bland annat att investeringarna ska styras av utveck-
lingseffekterna och bedrivas i laginkomstlander definierade i enlighet med
OECD-DAC. Eftersom Swedfund ska samfinansiera med andra aktérer kan
det emellertid vara svart fér bolaget att ga in i de mest fattiga och/eller
politiskt oroliga linderna, da medfinansidrerna kan ha ett svagt intresse
for dessa regioner. Swedfund har dock 6kat sitt engagemang i de fattigaste
landerna under senare ar. Detta har delvis varit mojligt pa grund av ett 6kat
engagemang i riskkapitalfonder som finansierar féretag i linderna.

Swedfunds investeringar har framfér allt motiverats utifran ett ekono-
miskt perspektiv, vilket ligger i linje med bolagets |[dnsamhetsmal. Agaren
har dock beslutat att utvecklingseffekterna ska vara avgérande for valet av
investeringar, och bolaget har under senare ar stréavat efter att uppfylla detta.
De forvantade utvecklingseffekterna har emellertid ofta varit évergripande
formulerade i investeringsbesluten, dven om arbetet har utvecklats.

Den tyngd som laggs vid projektens ekonomiska resultat framgar dven
av att Swedfund investerar i riskkapitalfonder som bland annat av skatte-
massiga skal forlagts i lander med mer férmanlig skattelagstiftning, sa
kallade tax havens. Riksrevisionen ifragasitter om denna typ av investeringar
ar férenliga med Swedfunds uppdrag att bidra till utvecklingseffekter.

Den marknadskompletterande rollen bér ses 6ver

Enligt regeringens riktlinjer till bolaget ska konkurrens med kommersiella
finansiella aktérer undvikas. Swedfund ska vara marknadskompletterande.
Riksrevisionen har dock funnit att Swedfund sillan gér nagon utvardering
angéende huruvida ett projekt kan finansieras av ndgon annan och bolaget
har darmed inte foljt direktivet fran agaren.

Riksrevisionen ifragasatter dock om och hur det dr mojligt att sakerstilla
huruvida det finns alternativa finansiarer till investeringarna i utvecklings-
lander. Enligt Riksrevisionens bedémning bér darfor kravet pa att bolaget
ska undvika konkurrens med kommersiella finansiella aktorer ses Sver.
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Kapitalbehov och avkastningsmal

Swedfund har aldrig behovt betala ut samtliga kontrakterade ataganden,
det vill siga det som bolaget avtalat att betala ut under ett ar. Detta gor att
Swedfunds kapitalbehov kan férefalla vara stérre 4n vad det i praktiken ar.
Agaren har dock aldrig gjort ndgon finansiell analys av bolagets faktiska
kapitalbehov.

Det ekonomiska mal som regeringen har satt upp fér Swedfunds verk-
sambhet &r att den genomsnittliga avkastningen pa eget kapital fére skatt ska
motsvara den genomsnittliga statsskuldrantan med ett ars 16ptid. Nivan pa
avkastningen 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 begirt ytterligare kapitaltillskott fran
dgaren. Askandena motiveras bland annat av att bolaget ska kunna véxa.
Det senaste dskandet motiveras av den snabba avmattningen pa finans-
marknaden till fljd av lagkonjunkturen och att bolaget star infor en situation
med hog efterfragan pa dess tjanster till f6ljd av den minskade tillgangen pa
finansiering. Regeringen féreslog i april 2009 att bolaget ska erhalla 300
miljoner kronor bland annat pa grund av 6kad efterfragan pa bolagets
medverkan i investeringar.

Riksrevisionen bedémer att det finns anledning att analysera Swedfunds
reella kapitalbehov innan eventuellt ytterligare kapital tilldelas bolaget.
Vidare bér regeringen i det sammanhanget ocksa redogéra for riksdagen
om bolagets framtida inriktning, storlek och roll inom det svenska
utvecklingssamarbetet.

Aven avkastningsmalet fér verksamheten bér ses éver. For att stimulera
bolaget till ett kontinuerligt effektivitetsarbete ar det viktigt med ett
realistiskt men dnda utmanande mal.

Har bolaget en andamalsenlig styrning av verksamheten?

Investeringsunderlag och uppféljning kan utvecklas ytterligare

Riksrevisionen bedémer att kvaliteten i beslutsunderlagen &r varierande.
De utvecklingsmal som sitts fér projekten &r inte séllan pa en Svergripande
niva, vilket resulterar i att dven uppfoljningen blir ofullstindig. Det gar inte
heller att avgéra hur, eller om, Swedfund sékerstiller att utvecklingseffekt-
erna uppnatts i praktiken.

| granskningen har emellertid konstaterats att Swedfunds investerings-
process och uppfoljningsarbete har utvecklats och forbattrats under senare
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ar. Bolaget har stréavat efter att strukturera beslutsunderlagen och géra dem

mer enhetliga. Dessutom har man inrattat en kvalitetssikringsprocess.

Vidare har bolaget arbetat med att félja upp investeringarna, inte bara ur

ett finansiellt perspektiv, utan ocksa vad avser utvecklingseffekterna.
Riksrevisionens anser att bolaget bor efterstrava att i storre utstrackning

formulera matbara utvecklingsmal.

Okad investeringsvolym

Swedfunds investeringar via lan har 6kat i férhallande till andelen aktie-
kapital. Detta har mojliggjort en kraftig 6kning av Swedfunds investerings-
volym. Lan kan anses vara en sikrare investering, med arliga rinteintakter.
Lan kraver dessutom betydligt mindre engagemang fran Swedfund dn
direktinvesteringar via aktiekapital.

Aven andelen investeringar i riskkapitalfonder har 6kat. De kréver,
liksom 1an, mindre engagemang fran Swedfund. Investeringar via
riskkapitalfonder, men dven lan, innebar emellertid mer begransade
mojligheter till insyn och transparens.

Riksrevisionen bedémer att Swedfund har begrinsade mojligheter att
paverka féretagen som fonderna investerat i och dirmed forsvaras mojlig-
heterna att skapa och félja upp utvecklingseffekter.

Hoga administrations- och férvaltningskostnader
En analys av avkastningen for aktieportf6ljen respektive laneportféljen visar
att Swedfunds avkastning star sig val i jamférelse med valda index. Efter
avdrag fér administrations- och férvaltningskostnader dr avkastningen dock
inte lika god.

Riksrevisionen bedémer att kostnaderna for aktie- och laneportféljen ar
relativt hdga och kraver en noggrann genomlysning. Det giller i synnerhet
laneportféljen dar avkastningen ar negativ pa arsbasis.

Brister i kapitalforvaltningen
Swedfund har kommit att forvalta ett totalt eget kapital pa drygt 2 miljarder
kronor. Riksrevisionen konstaterar dock att bolagets placeringspolicy ar
bristfallig. Malformuleringarna i policyn ar till exempel vaga och alltfor
forsiktigt hallna. Ett antal begrepp i policyn dr dessutom diffusa eller inte
alls definierade, och vissa riktlinjer &r till och med motstridiga.
Affirsmiassigheten i de gillande férvaltnings- och upplaningsavtalen kan
dessutom ifragasattas. Avtalen har inte varit foremal fér upphandling eller
omforhandling pa elva respektive tretton ar, och férutsattningarna ser idag
annorlunda ut.
Styrelsen har varit passiv vad giller kapitalférvaltningen och
Riksrevisionens bedémning ar att placeringspolicyn bor fortydligas.
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Rekommendationer

Riksrevisionens bedémning ar att regeringen har anpassat styrningen av
Swedfund International AB efter riksdagens beslut angaende politiken for
global utveckling.

Bolaget har stravat efter att leva upp till regeringens styrning och krav.

Granskningen ger emellertid Riksrevisionen anledning att limna nedan-
staende rekommendationer.

Riksrevisionen rekommenderar regeringen att

fortydliga Swedfunds bolagsordning och dgardirektiv,

se over kravet pa Swedfunds marknadskompletterande roll,

utvardera Swedfunds reella kapitalbehov och anpassa avkastningsmalet
till Swedfunds radande férutsattningar,

utarbeta riktlinjer for statliga verksamheters engagemang i sa kallade tax
havens.

Riksrevisionen rekommenderar Swedfund International AB att

precisera investeringarnas utvecklingseffekter och forbattra
uppféljningen i linje med regeringens dgardirektiv,
6verviga i vilken utstrackningen Swedfund ska verka genom
riskkapitalfonder,

se 6ver kostnaderna fér aktie- och laneportféljen,

gdra en Gversyn av bolagets kapitalforvaltning.
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Bilaga 1 Bolagsordning fér Swedfund
International AB

SWEDFUND INTERNATIONAL AKTIEBOLAG
(556436-2084)

BOLAGSORDNING

§1 FIRMA

Bolagets firma skall vara Swedfund International AB.

§2 SATE
Styrelsen skall ha sitt site i Stockholm.

(3 VERKSAMHET

Aktiebolagets verksamhet skall vara att utveckla och férvalta en investerings-
portfslj bestdende av aktier i och — utan att driva bankrérelse eller sadan
rorelse som avses i lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse —
ldn och garantier till féretag i utvecklingsldnder samt linder i Osteuropa
som inte dr EU-medlemmar, samt ddrmed forenlig verksamhet.

Swedfunds verksamhet skall bidra till malsittningarna fér politiken for
global utveckling och fér utvecklingssamarbetet (prop. 2002/03:122, bet.
2003/04:UU3, rskr. 2003/04:112) genom investeringar som bidrar till hallbar
ekonomisk utveckling i de lander dar investeringar gors. Utifran de 6vergrip-
ande malsattningarna skall verksamheten bedrivas pa ett affirsmassigt satt.

(4 AKTIEKAPITAL
Aktiekapitalet skall vara lagst 40 och hégst 160 miljoner kronor

(5 ANTAL AKTIER
Antalet aktier skall vara lagst 40 och hégst 160.

(6 STYRELSE

Styrelsen skall besta av lagst sex (6) och hogst atta (8) styrelseledaméter
med noll (o) suppleanter.

(7 VERKSTALLANDE DIREKTOR

Verkstéllande direktoren skall inte vara medlem av styrelsen.
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(8 REVISORER

For granskning av aktiebolagets arsredovisning jamte rakenskaperna samt
styrelsens och verkstillande direktérens férvaltning utses en (1) revisor och
en (1) revisorssuppleant. En revisor samt revisorssuppleant skall vara
auktoriserad revisor. Riksrevisionen skall beredas tillfille att utse en (1)
revisor jamte revisorssuppleant i bolaget.

(9 KALLELSE

Kallelse till ordinarie bolagsstimma (arsstimma) skall ske genom brev med
posten till aktiedgarna tidigast fyra (4) och senast tva (2) veckor fore
bolagsstimman. Information om arsstimma och extra bolagsstamma skall
aven aterfinnas pa bolagets hemsida.

§10 RIKSDAGSLEDAMOTS NARVARORATT

Riksdagsledamot har ritt att, efter anmilan till styrelsen senast femte
vardagen fére stimman, nidrvara vid arsstimma och i anslutning till denna
stalla fragor. Underrattelse om tid och ort for arsstimma skall tidigast fyra
(4) och senast tva (2) veckor fére stimman sindas till Riksdagens
kammarkansli och skall dven aterfinnas pa bolagets hemsida.

§11 ARENDEN PA ARSSTAMMA

Pa ordinarie bolagsstimma (arsstimma) skall foljande drenden behandlas:
Val av ordférande vid stamman.

Val av en eller tva justeringspersoner.

Upprittande och godkdnnande av réstlangd.

Godkdnnande av dagordning.

Prévning av om staimman blivit behérigen sammankallad.

A U1 AW -

Framlaggande av arsredovisningen och revisionsberattelsen samt
eventuell koncernredovisning och koncernrevisionsberittelse.

7. Beslut om:

a. faststallande av resultatrakningen och balansrakningen samt
eventuell koncernresultatrikning och koncernbalansrakning,

b. dispositioner betraffande aktiebolagets vinst eller forlust enligt den
faststallda balansrakningen samt eventuell koncernbalansrakning
och

c. ansvarsfrihet at styrelseledaméterna och verkstallande direkt6ren.
8. Faststillande av arvoden at styrelsen.
9. Faststillande av arvoden at revisorerna.
10. Beslut om antal styrelseledaméter.

11. Val till styrelsen och i férekommande fall av revisorer.
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12. Val av ordférande i styrelsen.

13. Annat drende, som ska tas upp pa bolagsstimman enligt
aktiebolagslagen (2005:551) eller bolagsordningen.

12 RAKENSKAPSAR
Aktiebolagets rakenskapsar ska vara 1 januari — 31 december.

Rev. 2007-04-17
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Bilaga 2 Agarens riktlinjer till Swedfund
International AB

Reviderade riktlinjer for Swedfund International AB (556436-2084) antagna
vid arsstimman den 17 april 2008.

Mal

Swedfund 4r en utvecklingsaktér som genom investeringar i utvecklings-
linder och linder i Osteuropa ska bidra till att nd malen fér Sveriges politik
for global utveckling (PGU) och det svenska utvecklingssamarbetet (prop.
2002/03:122, bet. 2003/04:UU3, rskr. 2003/04:112, Skr. 2004/05:109, bet.
2004/05:UU12, rskr. 2004/05:299 och prop. 2007/08:1, utg.omr. 7, bet.
2007/08:UU2, rskr. 2007/08:65). Riskkapitalverksamheten ir ett medel fér
att na dessa mal. Swedfunds verksamhet ska styras av féljande mal i
prioritetsordning:

1. Utvecklingsmal

Det 6verordnade malet fér Swedfunds verksamhet ar att bidra till malsatt-
ningen for det svenska utvecklingssamarbetet genom investeringar som
bidrar till hallbar ekonomisk utveckling i de lander dér investeringar gors.

2. Lénsamhetsmal

Utifran det 6verordnade utvecklingsmalet ska verksamheten bedrivas pa
ett affirsmassigt satt. Swedfund ska efterstrava att den genomsnittliga
avkastningen pa det egna kapitalet fore skatt 6verstiger den genomsnittliga
statsskuldsrantan med ett ars |6ptid. Avkastningen ska matas 6ver rullande
sjuarsperioder.

3. Samverkan med ndringslivet

Swedfund ska i sin samfinansieringsverksamhet efterstriva att arbeta

med svenska féretag som ett led i att bidra till naringslivets medverkan i
utvecklingssamarbetet och dirmed till att frimja dess internationalisering
och expansion pa nya marknader.

Verksamhetsinriktning och landval

Swedfunds uppgift 4r att bidra till niringslivsutveckling i utvecklings-
respektive linder i Osteuropa genom att delta i finansieringen av
samhillsekonomiskt sunda investeringar, som bidrar till tillvixt och
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utveckling samt god milj6, god féretagskultur och goda arbetsvillkor. Bolaget
ska tillsammans med strategiska partners etablera barkraftiga och affars-
massigt drivna féretag genom riskkapitalsatsningar i form av aktier, lan
och/eller garantier i direktinvesteringar eller genom finansiella intermedirer
som t.ex. riskkapital- eller investeringsfonder. Swedfund ska medverka till
investeringar som inte bedéms kunna realiseras med enbart kommersiell
finansiering. Konkurrens med kommersiella, finansiella aktérer ska undvikas.

Swedfund ska kunna investera i linder som enligt OECD/DAC:s definition
kvalificerar fér utvecklingsfinansiering samt i lander i Osteuropa som inte 4r
EU-medlemmar. Bland utvecklingslanderna ska Swedfund prioritera investe-
ringar i laginkomstldnder. Undantagsvis, och endast om det finns sarskilda
utvecklingsmotiv, kan investeringar ske i lander vars BNP per capita uppgar
till mer @n 50 % av DAC-listans maximala belopp. Sadana skal kan vara
férekomsten av marknadsimperfektioner, t.ex. franvaro av en fungerande
kapitalmarknad, bristfallig konkurrens, ett allmint svagt investeringsklimat
eller missgynnade regioner.

Bolaget ska systematiskt bedéma och redovisa verksamhetens utvecklings-
effekter. Vid beredning av och beslut om deltagande i projekt, ska projektens
utvecklingseffekter tillmatas avgérande vikt.

Medel fér teknisk assistans

Swedfund disponerar medel for finansiering av teknisk assistans. Medlen
ska anvindas for att initiera nya samarbeten, genom t.ex. stéd till férinveste-
ringsaktiviteter, och insatser for att hoja kvaliteten i potentiella eller befint-
liga projekt. Insatserna ska initieras av Swedfund men kan tas fram i dialog
med en potentiell investerare eller ett partnerféretag. Insatserna ska helt
finansieras fran medlen och dven kostnader fér administration av insatserna
far finansieras med dessa medel.

Rapportering
Swedfund ska i drsredovisningen separat redovisa den genomsnittliga
avkastningen pa eget kapital fore skatt i férhallande till den genomsnittliga
statsskuldsrantan med ett ars |6ptid.

Swedfund ska i rsredovisningen redovisa verksamhetens utvecklings-
effekter férdelat pa pagéende och avslutade investeringar samt hur medlen
for teknisk assistans har anvints.
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Bilaga 3 Sammanstallning av Development

Tillgdngar (enligt | Projektportfolj

Associations- | balansomslutning tusen euro Framsta De stérsta geografiska
EDFI form | 2007) tusen euro (2007) | Anstillda | investeringsform fokusomradena
30 % Afrika, 18 % Asien,
BIO, Belgien bolag 179 901 126 006 12| AK 48 %, 1an 52 % 16 % Latinamerika
60 % Afrika, 24 % Sydasien,
CDC, 11 % Asien och Stillahavs-
Storbritannien bolag 3296 430 1281070 40| AK 87 %,14n 13 % omradet
Cofides, Spanien bolag 63 052 373 850 48| AK91%,1an 9% 62 % Latinamerika
24 % Asien,
AK 19 %, lan 78 %, | 16 % Latinamerika, 14 % Afrika
DEG, Tyskland bolag 3223158 3581700 384 garantier 3 % & Stillahavsomradet
32 % Afrika, 25 % Asien,
Finnfund, 17 % Latinamerika, 12 %
Finland bolag 174 218 223 000 37 | AK42 %, lan 58 % Osteuropa och Centralasien
FMO, AK 35 %, lan 57 %, 27 % Afrika &Pacific,
Nederlinderna bolag 2685 035 3 400 000 225 garantier 8 % | 23 % Latinamerika, 17 % Asien
19 % Asien, 12 % Kina ,
14 % Afrika &
IFU, 19, IFV, Stillahavsomradet,
Danmark fond 303 822 935 871 75| AK49 %, lan 51 % 7 % Latinamerika
23 % sédra Afrika,
14 % Syd- och sydostasien,
AK 89 %, lan 10 %, 17 % Centralamerika,
Norfund, Norge fond 439 644 395310 37 garantier 1% 11 % &stra Afrika
OeEB, Osterrike bolag ingen uppgift | ingen uppgift 10 ingen uppgift ingen uppgift
Proparco, AK 12 %, lan 80 %, cirka 40 % Afrika, 15 % Asien,
Frankrike bolag 987 462 597 800 80 garantier 8 % 25 % Medelhavslinder
18 % Afrika/Karibiska
havet/Stillahavs-
33 000 (eget ingen omradet, 13 % Asien,
SBI-BMI, Belgien bolag kapital 2008) | ingen uppgift uppgift | AK62 %, lan 38 % 8 % Kina
35 % Afrika,
Sifem/Seco, 24 % ovrigt,
Schweiz bolag ingen uppgift 132 230 8/65| AK95%,lan5% 20 % Asien
46 % centrala och &stra Europa,
18 % Asien och Oceanien, 13 %
Simest, Italien bolag 274 833 229 900 151 AK 100 % Central- och Sydamerika

ingen
Sofid, Portugal ingen uppgift ingen uppgift | ingen uppgift | uppgift ingen uppgift ingen uppgift
Swedfund, AK ca 61 %, lan 45 % Afrika, 27 % Asien,
Sverige bolag 190 806 138 420 33 cal39% 23 % Osteuropa

AK = aktiekapital
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Bilaga 4 Metod f6r analys av investeringarnas
avkastning

| analysen har Swedfunds projektinvesteringar delats in i tva delar;
—  Aktieportféljen
—  Laneportféljen

For att berakna arlig avkastning for aktieportfoljen, har analysen utgatt fran
realiserade aktieférsiljningar under aret, subtraherat med kostnaden for
aktieférsiljningen (férvdrvskostnad) och nedskrivningar samt adderat aktie-
utdelningar och arets uppskrivningar. Nettoresultatet divideras med det
genomsnittliga marknadsvardet pa aktieportféljen (1B + UB)/2. For aren
1999-2002 anvinds bokfért virde istillet fér marknadsvirde pa aktieport-
foljen da marknadsvirdet inte redovisats fér dessa ar. Foér dren 2003-2007
anviands marknadsvirdet pa aktieportféljen.

Berdkningsstegen visas i tabellen nedan:

Tabell 1. Beridkningsmodell: Avkastning aktieportféljen

Aktieférsaljning

- Férvarvskostnad
+ Aktieutdelning
+ Arets uppskrivningar

- Arets nedskrivningar
= Vinst
/ Marknadsvirde aktieportfolj (1B + UB)/2

= Avkastning

For att berakna arlig avkastning pa laneportféljen har analysen utgatt fran
ranteintakter under aret och dragit av riantekostnader. Dérefter har rintein-
takten adderats fran de likvida medel i SEK som matchar upplaningen i
utldndsk valuta. Darefter subtraheras/adderas arets nedskrivningar/ upp-
skrivningar. Beloppet divideras med det genomsnittliga bokférda vardet pa
laneportféljen under aret. For laneportféljen dr marknadsvirdet pa portféljen
lika med det bokférda virdet pa portfoljen varfér bokfért virde kan anvindas
under hela tidsperioden.
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Berdkningsstegen visas i tabellen nedan:

Tabell 2. Berikningsmodell: Avkastning laneportféljen

Rianteintakter

- Rintekostnad

+ Ranteintakt for sikerhet (Stibor* ((IB + UB)/2))

+ Arets uppskrivningar

- Arets nedskrivningar

= Vinst

/ Marknadsvarde laneportfslj (1B + UB)/2

= Avkastning

Portfsljernas avkastning utviarderas mot ett private equity” index, Cambridge
Associates LLC US Private Equity Index (omraknat till svenska kronor).
Indexet bestar av 757 amerikanska private equity fonder.” Darutéver jamférs
laneportféljens utveckling med Merrill Lynch Global High Yield & Emerging
Markets Sovereigns, ett globalt index som dven inkluderar tillvaxtmarknader
(statspapper). Aktieportféljen jamfors med MSCI Emerging Markets
(omridknat till svenska kronor), ett aktieindex for tillvixtmarknader.

72 Private equity kan 6versattas som investeringar i onoterade bolag med ett aktivt
dgarengagemang.
3 Per den 2008-06-30.
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