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Vagledning for utformning av placeringspolicy —
insamlingsorganisationer

Faststalld av Styrelsen for Frivilligorganisationernas insamlingsrad
(FRII) den 7 april 2003, reviderad den 19 februari 2008 och den 23
mars 2011,

Detta dokument skall ses 6ver arligen
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Véagledning for utformning av placeringspolicy — insamlingsorganisationer
Inledning

FRII antog en kvalitetskod 2007-05-30. | kodens avsnitt 4.5.6.1 anges 6vergripande forhallningssatt
for placeringspolicy och sparande. Foreliggande véagledning innehéller mer detaljerade instruktioner
for utformningen av en placeringspolicy.

Avsikten med denna végledning &r att vara ett stod i arbetet med att utforma en placeringspolicy for en
insamlingsorganisation (férening, stiftelse eller samfund). Placeringspolicyns innehall skall stodja
organisationens langsiktiga mal och viljeinriktning utifran dess verksamhet. Det &r darfor av stor
betydelse att placeringspolicyn faststélls pa ratt niva inom organisationen. Placeringspolicyn ska vara
fortroendefull gentemot den enskilde givaren. Dérvidlag skall sdkerhet och trygghet, risk och
avkastning vagas in i utformningen.

Innehall

Placeringspolicyn kan se olika ut for olika insamlingsorganisationer och vara mer eller mindre
omfattande. Nedan anges de omraden som rekommenderas finnas med i policyn.

Vagledningen behandlar féljande omraden

Férvaltningsorganisation

Forvaltningens syfte och mal

Etiska aspekter

Fordelning av forvaltat kapital mellan olika tillgangsslag
Tillatna vardepappersinstrument och belaning

Tillatna risker och utdelningsbehov

Vérdepapper erhallna genom donation och gava
Utvardering av forvaltningen

Intern respektive extern rapportering

Denna végledning belyser vilka fragestallningar som foreligger och vilka delar som bor inga i
anslutning till nar en placeringspolicy utformas. Erfarenheter fran mangarig kapitalforvaltning pekar
pa de svarigheter som uppstar for den lilla férvaltningsorganisationen att vidmakthalla erforderlig
kunskapsniva, for att utforma en placeringspolicy och sedan ocksa uppna ett framgangsrikt
forvaltningsresultat. Det finns darfor ett behov av en radgivande organisation som stodjer i forsta hand
medlemmarna i Frivilligorganisationernas Insamlingsrad (FRII) med utformningen av en
placeringspolicy.

Forvaltningsorganisation

Utformningen av placeringspolicyn och forvaltningsorganisationen skall faststéllas av organisationens
styrelse eller motsvarande organ. Genom att styrelsen faststéller en skriftlig placeringspolicy
tydliggors styrelsens ansvar och roll. Hur forvaltningen sedan organiseras beror pa den egna
organisationens kompetens och resurser. Det ar vanligt att styrelsen tillsatter en placeringskommitté
som lépande Gvervakar forvaltningen och ansvarar for strategisk inriktning. Ofta anlitas en eller flera
externa forvaltare for att bedriva sjalva forvaltningen. Styrelsen kan ocksa valja att utse ett etiskt rad
dit fragestallningar avseende etiska aspekter kan hanskjutas for behandling och rekommenderat
forhallningssatt.

Eftersom forutsattningarna for forvaltningen I6pande forandras ar det lampligt att normalt en gang om
aret prova om forandringar behover goras i placeringspolicyn. Normalt bor placeringspolicyn vara
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offentlig sa att 6ppenhet tillgodoses. Om placeringspolicyn ej ar offentlig bor skalen for detta tydligt
anges.

Forvaltningens syfte och mal

Malet for organisationens medelsforvaltning ar beroende av organisationens eget syfte och mal.
Placeringspolicyns utformning maste anpassas till organisationens mal och det ar inte lampligt att
anvanda en standardpolicy. Daremot kan exempel pa standardinnehall vara ett stod i arbetet med att ta
fram en placeringspolicy. Nagra viktiga fragor som forst maste belysas innan arbetet med
placeringspolicyn kan pabdrjas ar:

Vilken livslangd har det kapital som skall forvaltas?
Skall kapitalet forbrukas dver en viss tidsrymd?

Skall kapitalet vara vérdesakrat dver tiden mot inflation?*
Vilket arligt krav pa utdelning finns?

Vilket avkastningskrav finns pa kapitalet?

Vilken riskniva kan accepteras?

Hur skall likvida tillgangar vara placerade?

En vanlig formulering som aterfinns i manga placeringspolicys ar:
att till en relativt 1ag risk astadkomma en sa god totalavkastning som mojligt.”

Formuleringen ar dock for generell for att vara anvandbar. Genom att besvara fragorna ovan explicit
uppnas béttre insikt i malet med forvaltningen.

Etiska aspekter

Tanken bakom etiskt investerande &r att forranta kapital samtidigt som investeringen uppfyller vissa
etiska kriterier och pa sa satt ger spararen en mojlighet att paverka samhéllsutvecklingen i nagon eller
flera meningar.

De etiska reglerna bor kopplas till organisationens syfte och mal med verksamheten. Det ar ocksa
viktigt att de etiska kriterierna ar méatbara och att de ar méjliga att félja upp. Det mojliggoér ett hogt
fortroende och stor trovérdighet. Oavsett om kapitalférvaltningen sker i egen regi eller i samarbete
med externa forvaltare skall de etiska kriterierna tillampas pa samma sétt.

Investeringskriterierna kan delas upp i tva undergrupper, positiva och negativa kriterier. Negativa
kriterier ar de verksamhetsomraden man vill undvika med en investering, t ex miljoforstérande
verksamhet, produktion och forséljning av tobak och tobaksprodukter, etc. Positiva kriterier listar
verksamhetsomraden som man vill stodja med sin investering, t ex avfallsatervinning, halsovard,
alternativa energikallor, etc. De positiva kriterierna innebdr att investeringar gors i ansvarsfulla
foretag. Speciella kriterier kan vara att foretaget skall uppfylla vissa krav nédr det géller t.ex.
miljoarbete, upptradande gentemot anstallda, sociala villkor for arbetskraft. Det kan ocksa omfatta att
foretag skall skapa nytta fér méanniskor och samhélle. Vanligt ar angivande av att foretag ska folja
internationella konventioner. Ett sétt ar att foretag ar med i Global Compact dér tio principer ska
foljas. FN har ocksa tagit fram Principer for ansvarsfulla investeringar (PRI), som institutionella
investerare kan ansluta sig till.

! Se vidare FRIIs Vagledning om sparande i insamlingsorganisationen, FRI1 2007
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De etiska kriterierna beaktas genom att infér eventuella placeringar kontrollera att foretaget klarar de
negativa Kriterierna samt att en preliminér analys enligt de positiva kriterierna gors med acceptabelt
utfall, i de fall bade negativa och positiva kriterier foreligger. Minst tva ganger per ar bor det goras en
kontroll av innehaven vad géller de etiska kriterierna, varav ett tillfalle i anslutning till rakenskapsarets
utgang som ar utgangspunkt for arsredovisningens upprattande.

Det finns behov av en l16pande bevakning av eventuell tillkommande information om innehaven, som
kan antas ha betydelse for att bedoma innehavet enligt de etiska kriterier som tillampas. Det finns
konsulter som arbetar med denna typ av uppfoljning som tjanst.

Om placering av misstag skett i verksamhet som inte klarar nagra av de etiska kriterierna bor
engagemanget upphora sa snart det ar praktiskt genomforbart (riktméarke senast inom sex manader).
Detsamma géller om ett innehav gar fran att vara godkant enligt de etiska kriterierna till att bli ej
godként (t ex vid forvarv, fusioner etc.).

Ett aktieinnehav kan ocksa motiveras av att kunna paverka foretaget, s k paverkansaktie. Det bor
framga i placeringspolicyn om detta ar mojligt.

Fordelning av forvaltat kapital mellan olika tillgangsslag

Det langsiktiga forvaltningsresultatet beror till storsta delen pa hur man valjer att fordela forvaltat
kapital mellan olika typer av tillgangsslag. De olika tillgangsslagen har inte samma egenskaper nar det
géaller avkastning och riskprofil. N&ar omvarldsfaktorer (inhemsk konjunktur, global konjunktur, m fl)
forandras far det inte samma effekt for alla tillgangsslag. En vél avvagd sammanséttning av olika
tillgangsslag ger en avkastning som varierar mindre genom att riskerna ar spridda. Det ar ocksa viktigt
att beakta samvariation i avkastning mellan olika tillgangsslag.

Normalt bér man endast tillata placeringar i finansiella tillgangsslag (aktier, obligationer och
vardepappersfonder). Andra tillgangsslag sasom ravaror, adla stenar och metaller, konst, m fl kraver
sarskild kompetens samtidigt som dessa placeringar ar svara att handla med. Vardepappersfonder kan
inrymma saval ravarufonder som Private Equity (ej borsnoterade aktier) och fastighetsfonder. De finns
att tillga hos de flesta banker och véardepappersholag. Det har ocksa uppstatt etablerade marknader som
skapar goda forutsattningar for marknadsvardering och omplacering aven for denna typ av tillgangar.
Fastighetsinnehav som har karaktaren verksamhetslokaler och innehaller egen verksamhet ingar
normalt ej i placeringsverksamheten.

De vanligaste finansiella tillgangsslagen ér:

Svenska aktier Studier av historisk vardeutveckling visar att aktieplaceringar har en
hogre forvantad avkastning én rantebdrande placeringar. Déremot &r
risken hogre vilket leder till stérre variation i resultatet.

Utlandska aktier Detta tillgangsslag har i princip samma egenskaper som svenska
aktier. Daremot &r risken annorlunda genom att en
diversifieringseffekt uppstar. De utlandska aktiemarknaderna
sammantaget speglar béattre den globala konjunkturen och
varldsmarknaderna samtidigt som placeringarna &r utsatta for
vardeforandringar orsakade av valutarorelser.

Rantebarande placeringar  Detta tillgangsslag har ett relativt stabilt varde, men erbjuder sma
mojligheter till en real vardetillvaxt av placerat kapital. Storsta
riskexponeringen ar penningvardeforsamring orsakad av inflation.
Risken pa kort sikt ar lagre an for aktier da resultatet varierar
betydligt mindre.
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Alternativa investeringar ~ Detta omfattar bland annat hedgefonder, private equity, valutor,
infrastrukturfonder, fastigheter och ravaror som brukar ha en mer
oberoende vardeutveckling jamfort med aktier och rantebarande
placeringar.

De krav som stélls pa forvaltningsresultatet styr hur stor del av forvaltat kapital som placeras inom de
olika tillgdngsslagen. Tillganglig statistik dver historisk avkastning samt risk visar pa ett samband dar
hogre risk ofta medfort hogre avkastning. Nyckelfragor att ta stallning till blir darfor:

o Vilket krav finns pa avkastning?
o Vilket krav stélls pa arlig utdelning?
e Vilken variation tillats i den arliga avkastningen?

En rangordning mellan olika tillgangsslag fran hogsta till lagsta risk (uttryckt i standardavvikelse) ger
foljande lista:

Svenska aktier

Utléndska aktier

Alternativa investeringar

Langfristiga rantebarande placeringar

Kortfristiga rantebdrande placeringar

For hedgefonder bor beaktas det faktum att normalt &r insynen vésentligt begransad i innehav och
strategi, vilket kan forsvara uppféljningen av de etiska reglerna.

Tillatna vardepappersinstrument och belaning

I placeringspolicyn skall anges vilka véardepappersslag och instrumenttyper som ér tillatna
placeringsalternativ inom respektive tillgangsslag. Exempel pa instrumenttyper ar aktier, konvertibla
skuldebrev, statsobligationer. Tva grundlaggande regler for finansiella instrument &r:

e Vérdepapper skall vara omsattningsbara och marknadsnoterade for att kunna ha
nddvandig betalningsberedskap samt att kunna géra nddvandiga omdispositioner av
det férvaltade kapitalet.

e Placeringarna skall goras pa en bors eller annan reglerad marknadsplats.
Marknadsnotering 6kar mojligheten till utvardering och forutsattningar skapas for
en battre forvaltning genom att béattre beslutsunderlag erhalls.

Placering i vardepappersfonder & manga ganger ett effektivt satt att skapa riskspridning. Man bor
dock forst undersoka fondens placeringsinriktning for att se om den star i Gverensstaimmelse med
organisationens placeringspolicy och dven foljer insamlingsorganisationens etiska regler. Man har som
placerare inte nagon mojlighet att direkt paverka fondens val av vardepapper.

Normalt bor man inte arbeta med beldning i forvaltningen, da det 6kar risknivan. Belaning innebar att
man genom krediter skapar en storre vardepappersportfélj med férhoppning om att avkastningen skall
overtraffa lanekostnaden. En belanad portfélj ar mer kénslig for vardeforandringar an en obelanad. En
beldnad portfolj kraver en aktiv styrning samt stor insikt hos placeringskommittén om de risker som
skapas.

Ett till belaning naraliggande omrade ar anvandning av derivatinstrument (optioner, terminer m fl).
Derivatmarknaden dr i forsta hand avsedd for handel med den risk som finns i en vardepappersportfolj.
Att erforderlig kompetens foreligger &r har av sarskild vikt. Tidshorisonten for derivathandel &r ofta
mycket kort och star inte alltid i dverensstammelse med langsiktig vardepappersforvaltning. Derivat
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kan dock ocksa anvandas for att sanka risken i en vardepappersportfolj och kan vara férenlig med en
langsiktig ansvarsfull forvaltning. Det bor Gvervagas om det foreligger behov av aktiv handel med
derivatinstrument i en ideell organisation.

Det finns ocksa olika former av finansiella instrument som byggs upp med olika typer av
underliggande finansiella tillgangar kompletterade med derivatinstrument under den sammanfattande
bendmningen strukturerade produkter. Den i Sverige vanligast férekommande typen ar
aktieindexobligationer. De &r oftast konstruerade som en kombination av en nollkupongsobligation
tillsammans med optioner kopplade till ett eller flera aktieindex.

Aktieindexobligationer kan vara anvandbara av kapitaldgare som &r beroende av att nominellt varde pa
investerat kapital kan hallas intakt. Det i instrumentet investerade kapitalet garanteras pa slutdagen av
(den underliggande) obligationens utgivare. For detta betalas en sérskild premie. Avkastningen (som
inte &r garanterad) &r till sin storlek beroende av kostnaden for premien samt det eller de aktieindex
optionerna ar knutna till. Instrumentet kan genom kapitalgarantin ha en riskreducerande effekt i en
portfolj och kan under gynnsamma férhallanden ge en forhojd avkastning. Risken utgérs framfor allt
av den kreditrisk som finns hos obligationsutgivaren. Det kan &ven finnas en likviditetsrisk i specifika
instrument framfor allt gallande mojligheten till forsaljning eller fortidsinldsen.

En speciell typ av placering ar ideella placeringar, dar social avkastning, och ej ekonomisk, i forsta
hand legat till grund for placeringsbeslutet. Effekterna av det som kapitalet finansierar ar da det
grundlaggande. | placeringspolicyn skall det framga om sadana placeringar ar majliga och hur beslut
om sadana investeringar fattas.

Tillatna risker och utdelningsbehov

Den risk som forknippas med den egna forvaltningsorganisationen hanteras genom goda rutiner med
tydliga ansvarsomraden, vilket kallas for intern kontroll. Man stravar efter att alla transaktionskedjor
skall krava minst tva handlaggare for att kunna slutféras. Genom att dela upp arbetsuppgifter minskar
risken for fel i hanteringen.

Marknadens forandringar paverkar placerat kapital genom att vérdet standigt forandras. For att kunna
na langsiktiga avkastningsmal &r det oftast nddvandigt att utsatta placerat kapital for risk.
Placeringspolicyn kan ge végledning for att minska risken. Nagra exempel pa begransningar ar:

e For att sakerstalla utdelningsbehov samt att minska vardepappersportféljens
variation i varde kan man foreskriva lagsta tillatna andel av rantebarande
vardepapper. En vanlig niva ar 40 % till 60 %. Det &r samtidigt vanligt att infora en
begransning i 16ptid fér de rantebarande vardepappren.

e For att minska risken med en enskild utgivare av vardepapper (kreditrisk) kan man
foreskriva storsta mojliga exponering, t ex hogst 10 % av forvaltat kapital. Manga
langivare har rating, vilket kan anvandas som utgangspunkt for att hantera
kreditrisken.

e Det finns en valutarisk forknippad med utldndska placeringar. Det bor framga i
vilken utstrackning valutasakring ska ske av tillgangar i annan valuta an svenska
kronor.
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Véardepapper erhallina genom donation och gava
Donationer och gavor ar i manga fall en betydelsefull finansieringskalla for ideella organisationer.

Organisationer kan genom donation och gava erhalla vardepapper som ej dverensstammer med de
etiska reglerna. Det bor i placeringspolicyn framga om det ar mojligt att mottaga sddana vardepapper
och, om sa ar fallet, hur en ansvarsfull avveckling ska ske.

Olika forbehall som finns i samband med donationer kan ocksa skapa svarigheter i forvaltningen.
Exempel pa forbehall ar att donerade tillgangar inte far avyttras, att det finns restriktioner for hur
donationen far placeras mm. Dessa forbehall bor tillgodoses.

Nar den ideella organisationen far en donation med forbehall bér man préva om forbehallen ryms
inom ramen for placeringspolicyn. Skulle forbehallen st i strid med denna placeringspolicy ska man
avsta fran donationen.

Utvardering av forvaltningen

Styrelsen eller placeringskommittén svarar for den I6pande utvérderingen av forvaltningen samt av
den eller de forvaltare som anvands. Utvardering sker dels for att utrona langsiktig maluppfyllelse,
dels for att utréna effektiviteten i forvaltningen.

Den langsiktiga maluppfyllelsen &r en analys av tillgangsslagens avkastning under perioden. For den
totala forvaltningen analyseras om det finns orsak att forandra sammansattningen av tillgangsslag med
hansyn till utfall och framtidsutsikter. Malet for forvaltningen avgor lamplig langd pa
utvarderingsperioden. Manga ganger behdver utvarderingsperioden omfatta ett flertal ar for att ge
relevant beslutsunderlag. Det &r ju den forvantade avkastningen for tillgangsslagen som styr
vardepappersportféljens sammanséttning.

Forvaltningens effektivitet ar en bedomning av forvaltarnas prestation jamfort med tillgangsslagets
genomsnittliga avkastning, ett s k jamforelseindex. Jamforelseindex speglar medelavkastningen for ett
tillgangsslag exklusive transaktionskostnader. Avkastningen fér en framgangsrik forvaltare &r i niva
med jamforelseindex eller battre. Nar man valjer jamforelseindex maste det ske med omsorg da det &r
forvaltarens ledstjarna. Jamforelseindex skall spegla de forvantningar placeringskommittén har for
detta tillgangsslag nar det géller avkastning och risk. Det a&r mojligt att anvanda avkastningkrav som
styrinstrument mot externa forvaltare. Nagra fragestéllningar att prova ar:

Skall utdelningar inga i jamforelseindex?

Har jamforelseindex samma l6ptid som tillgangsslaget?

Innehaller jamforelseindex samma bolag som tillgangsslaget?

Vilka konsekvenser far organisationens etiska regler for jamforelseindex?
Vilket avkastningskrav ska anvandas?

Intern respektive extern rapportering

I placeringspolicyn skall det tydligt framga vilka regler som galler for intern respektive extern
rapportering.
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Intern rapportering

Externa forvaltaren skall till den ideella organisationen regelbundet, helst varje manad, skriftligt
avrapportera utvecklingen i placeringsverksamheten. | rapporteringen skall redovisas marknadsvérden
for organisationens formogenhet samt den I6pande avkastning som upparbetats under perioden och
relevanta nyckeltal ver de risker som organisationens vardepappersportfolj innehéller. Det ska ocksé
framga att de etiska reglerna efterfoljs. Forvaltaren skall aven lamna arsforteckning per arsskiftet.

Extern rapportering

Den externa rapporteringen utformas efter hur 6ppet den ideella organisationen vill redovisa sin
verksamhet. Det ar ofta lampligt att i samband med redovisning av arets verksamhet beskriva
resultatet fran forvaltningen samt dven beskriva de etiska reglerna och dessas effekter.

Manga géanger redovisas den fullstandiga vardepappersportféljen. Man bor beakta hur kanslig sddan
information ar for att uppna forvantat forvaltningsresultat. Sker rapporteringen med nagra manaders
fordrojning torde risken for att forvaltningen skadas vara mindre. | 6vrigt bor forvaltningens resultat
rapporteras med samma periodicitet som évrig extern rapportering fran organisationen.
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Féljande projektgrupp har arbetat fram vagledningen 2003

Bjorn Falkeblad, sammankallande Svenska kyrkan (Lutherhjélpen, Svenska kyrkan i utlandet
och Svenska kyrkans mission)

Krister Adolfsson Diakonia

Marianne Dahl Rahde Sociala Missionen

Marianne Ekstrom Neurologiskt Handikappades Riksforbund

Gate Langberg Cancerfonden

Jonas Romson Svenska Naturskyddsforeningen

Mats Widlund Svenska Rdda Korset

Erik Zachrison FRII

Foljande projektgrupp har arbetat fram revideringen av vagledningen 2008

Bjorn Falkeblad Konsult

Marianne Ekstrom Neurologiskt Handikappades Riksforbund
Harald Hagman Stadsmissionen

Gote Langberg Konsult

Foljande projektgrupp har arbetat fram revideringen av vagledningen 2011

Bjorn Falkeblad Konsult

Marianne Ekstrom Neurologiskt Handikappades Riksférbund
Pamilla Andreasson Vaérldsnaturfonden (WWF)

Fredrik Hedberg Unicef Sverige

Gote Langberg Konsult



