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1. INLEDNING

1. 1 Bakgrund

Stiftelsen för Strategisk Forskning ("Stiftelsen") är en fri, oberoende forskningsfinansiär inom
det offentliga forskningsfinansieringssystemet. Regeringen skrev stadgarna, tillförde
startkapitalet och utser 2 ledamöter i styrelsen. Stiftelsen är i övrigt inte bunden, utan kan
arbeta snabbt och ta nya initiativ när behov och idéer uppstår.

Enligt stadgarna ska Stiftelsen stödja forskning inom naturvetenskap, teknik och medicin.
Den stödda forskningen ska hålla högsta möjliga kvalitet, men också kunna nyttiggöras inom
svensk industri och samhället i övrigt.

Stiftelsens stadgar ger följande övergripande utgångspunkter för förvaltningen av stiftelsens
förmögenhet:

§ 2 Stiftelsens förmögenhet utgörs av de medel som genom regeringens beslut
den 2 december 1993 överförts till stiftelsen samt de medel som härefter kan

komma att överlämnas till densamma som ytterligare stiftelsekapital.

§ 3 Stiftelsens verksamhet får på sikt medföra att stiftelsens förmögenhet
förbrukas.

§ 9 Styrelsen ansvarar för att Stiftelsens förmögenhet förvaltas på betryggande
sätt så att riskerna begränsas och möjligheterna till god avkastning tillvaratas.

§ 10 Stiftelsen får hos kreditinrättning ta upp lån för att tillgodose tillfälligt
behov av likviditet.

Stiftelsens budget fastställs och utgiftsplaneringen sker, i enlighet med styrelsens beslut,
utan krav på att bibehålla kapitalets reala eller nominella värde. Stiftelsens planering utgår
dock från att stiftelsen ska ha en medellång livslängd, vilket kan uttryckas som att
verksamheten ska kunna fortfara - med en ambitiös verksamhetsvolym - över hela 2020-
talet.

1.2 Syfte med placeringspolicyn

Placeringspolicyn utgör det övergripande styrinstrument för Stiftelsens kapitalförvaltning.

Syftet med policyn är att ange regler och riktlinjer för förvaltningen.

Policyn ska bl a:

• Precisera strategisk allokering och principiella riktlinjer kring den långsiktiga
förvaltningsinriktningen

• Fungera som vägledning i det dagliga arbetet för ansvariga personer inom Stiftelsen och
för anlitade externa kapitalförvaltare

• Uppfylla god kapitalförvaltningsstandard (Best practice)

1.3 Uppdatering av placeringspolicyn

Placeringspolicyn ska hållas uppdaterad med hänsyn till aktuella förhållanden inom Stiftelsen
samt med beaktande av utvecklingen på de finansiella marknaderna.
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Placeringspolicyn ska minst en gång per år och senast den 31 december varje år fastställas
av Stiftelsens styrelse.

2. MÅLFORMULERING

2. 1 Övergripande mål för kapitalförvaltningen

Stiftelsens förmögenhet ska förvaltas så att Stiftelsen fram till år 2030 kan göra uttag från
förvaltat kapital om 650 till 1050 miljoner kr årligen i 2015 års penningvärde.

Ovanstående förväntas uppnås genom en professionell hantering av de finansiella riskerna i
den löpande förvaltningen inom Stiftelsen, innebärande i första hand en god diversifiering
inom och mellan tillgångsslag och marknader.

2.2 Operativa mål för kapitalförvaltningen

Uttryckt i finansiella termer är målsättningen att tillgångarna över en femårscykel minst ska
ge en sammanlagd real avkastning på i genomsnitt 2,5-3 % per år.

3. PLACERINGSFÖRESKRIFTER

3. 1 Förvaltningsformer

Stiftelsens kapital ska placeras och administreras genom egen och/eller köpt kompetens.
Förvaltningen ska framförallt ske via externa förvaltare.

3.1. 1 Intern förvaltning

Kapitalförvaltningskommitténs beslut verkställs av portfötjförvaltaren och ekonomichefen.

3. 1.2 Extern förvaltning

Extern förvaltare ska primärt vara värdepappersinstitut, fondbolag eller AIF-förvaltare och ha
erforderliga tillstånd för sin verksamhet enligt lag (2007:528) om värdepappersmarknaden,
lag (2004:46) om värdepappersfonder respektive lag (2013:561) om förvaltare av alternativa
investeringsfonder. Utländsk förvaltare ska ha tillstånd motsvarande de som anges ovan och
stå under tillsyn av myndighet eller annat behörigt organ.

Beslut att anlita extern förvaltare av hela eller delar av portföljens tillgångar sker efter
noggrann urvalsprocess i syfte att på objektiva grunder utse mest lämplig och
kostnadseffektiv leverantör. De externa uppdragen grundas på skriftliga avtal och
placeringsdirektiv. Vid innehav i fond ska fondbestämmelserna i all väsentlighet
överensstämma med placeringspolicyn.
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3.2 Tillgångsallokering

3.2. 1 Tillåtna tillgångsslag

Portföljens medel får placeras i följande tillgångsslag:

• Aktier och aktierelaterade värdepapper (se vidare 3. 3. 1)

• Räntebärande värdepapper och relaterade instrument (se vidare 3. 3. 2)

• Fastigheter (se vidare 3. 3. 3)

• Likvida medel (se vidare 3. 3. 2)

• Alternativa investeringar (se vidare 3. 3.4)

Svenska aktier utgör en naturlig del av den totala aktieportföljen.

Operativa riktlinjer för tiltgångsslagen ges nedan.

Placering får ske i värdepappersfonder och specialfonder vars placeringsinriktning i allt
väsentligt överensstämmer med bestämmelserna i placeringspolicyn och som står under
tillsyn av Finansinspektionen eller motsvarande utländsk myndighet.

3.2.2 Limiter

Vid beräkning av vikterna ska tillgångarnas aktuella marknadsvärde utgöra utgångspunkt.
Fördelningen (uttryckt i SEK) ska gälla totalt för portföljen.

Vid tillfällen då likvida medel finns i förvaltningen (ej transaktionslikviditet inom respektive
förvaltningsmandat) hänförs dessa till tillgångsslaget räntebärande värdepapper

l tabellen nedan anges de limiter inom vilka tillgångsslagen får variera.

Tillgångsslag

Räntebärande värdepapper
Duration

Aktier
Fastigheter
Alternativa investerin ar

Limiter,
Portföljen totala %

Min. Max.
20 70

6 år
20 60
O 15
O 30

Stiftelsens förvaltning utförs av ett flertal förvaltare. Enskild förvaltare kan ha ett taktiskt
allokerings-mandatför delar av portföljen, men Stiftelsen har allokeringsansvaret för
totalportföljen. Om limit över- eller underskrids ska tillgångar avyttras eller anskaffas så snart
det lämpligen kan ske.
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3.3 Risklimiter per tillgångsslag

l detta avsnitt anges regelverket för placering i enskilda värdepapper och
värdepappersfonder.

3.3. 1 Aktier och aktierelaterade instrument

Tillåtna placeringar i aktier och aktierelaterade instrument:

• Marknadsnoterade aktier

Med marknadsnoterade aktier menas aktier som är upptagna till handel på en reglerad
marknad i Sverige eller en motsvarande marknad inom EU/EES samt på någon annan
motsvarande marknad som är reglerad och öppen för allmänheten inom EFTA,
Australien, Hong Kong, Japan, Kanada, Singapore och USA. Vid nyintroduktioner kan
avsteg från marknadsnotering göras under förutsättning att aktierna enligt
introduktionsprospektet har för avsikt att omgående, inom sex (6) månader, bli upptagna
till handel på en reglerad marknad eller motsvarande enligt ovan.

• Aktierelaterade instrument

Med aktierelaterade instrument avses teckningsrätter, konvertibla skuldebrev, konvertibla
vinstandelsbevis, depåbevis, etc.

• Aktiefonder

Placering får ske i aktiefonder vars placeringsinriktning i allt väsentligt överensstämmer
med bestämmelserna i denna placeringspolicy. Fonderna ska stå under tillsyn av
Finansinspektionen eller motsvarande utländsk myndighet. Fondförvaltningen ska i
huvudsak avse marknadsnoterade svenska eller utländska aktier, vilka är upptagna till
handel på en reglerad marknad eller motsvarande enligt ovan.

Innehav i aktier och aktierelaterade instrument i en enskild emittentfår maximalt utgöra 10%
av den totala aktieportföljen.

3. 3.2 Räntebärande värdepapper och relaterade instrument

För placeringar i den räntebärande portföljen gäller följande limiter, där procentangivelsen
avser andel av ränteportföljen.

Emittent / Värdepapper

Svenska staten eller av svenska staten
aranterat värde a er

Värdepapper med långfristig rating om lägst
BBB+ eller Baa1, respektive kortfristig rating
om lä st K-2 eller P-21
Värdepapper med långfristig rating mellan
BB-BBB+

Max andel per
emittentkategpn^ %

100

90

20

Max andel per
emittent, %

100

20

Placering får även ske i räntefonder och i diskretionära uppdrag som investerar i
värdepapper enligt ovan och som i allt väsentligt överensstämmer med bestämmelserna i
denna placeringspolicy. Förvaltningen ska stå under tillsyn av Finansinspektionen.

' Rating enligt Standard & Poor's eller Moody's. En rating är en bedömning av sannolikheten att den
kreditriskvärderade skulden kommer att återbetalas inom utsatt tid. Ratingen är avsedd att ge investerare
information om låntagares kreditvärdighet. Om låntagare har rating från både Standard & Poor's och Moody's
krävs att minst en av dem ligger på angiven nivå.
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Likvida medel utgör inget eget tillgångsslag utan ingår i den räntebärande portföljen (avser ej
transaktionslikviditet inom respektive förvaltningsmandat).

Innehav i räntebärande värdepapper ska företrädesvis investeras i SEK.

3. 3.3 Fastigheter

Stiftelsen ska inte göra direktinvesteringar i fastigheter.

3. 3. 4 Alternativa investeringar

Med alternativa investeringar avses investeringar som inte ryms inom tillgångsslagen
räntebärande värdepapper, aktier och fastigheter.

De alternativa placeringarna har indelats i följande kategorier-

• Hedgefonder

• Riskkapitalfonder

• Övriga alternativa investeringar

Med räntebärande värdepapper som ej inkluderas under punkt 3.3.2 avses till exempel
lånefinansiering samt företagsobligationer med en sammanlagd lägre kreditrating än vad
som ryms inom räntebärande placeringar, om ej särskild placeringsinstruktion har delgivits
förvaltaren.

Investeringar i fonder/bolag som kräver styrelserepresentation kan genomföras, men detta
ska i så fall ske via en extern representant som företräder Stiftelsen. Detta ska i så fall
anmälas till styrelsen. Stiftelsen bör undvika att vara den största ägaren i några alternativa
investeringar.

Innehav i alternativa investeringar från samma emittent eller förvaltare, där det inte finns
regelbunden likviditet, får vid utfästelsen sammantaget maximalt utgöra 5 % av den totala
portföljen. Vid enskilda investeringar i riskkapitalfonderfår investeringsåtagandena maximalt
utgöra 5 % av den totala portföljen.

3.4 Övriga riskbegränsningar

3.4. 1 Motparter

Placeringar samt direkta köp och försäljningar av värdepapper ska göras via etablerade
finansiella institutioner och/eller förmögenhetsförvaltare. Värdepappersaffärer får endast
göras med värdepappersinstitut som har Finansinspektionens tillstånd (eller motsvarande
myndighets i andra länder) för utförande av order avseende finansiella instrument på
kunders uppdrag enligt 2kap 1 § p2 lag (2007:528) om värdepappersmarknaden (eller
motsvarande regelverk i andra länder).
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3.4.2 Förvar

Portföljens tillgångar ska förvaras hos:

1. Värdepappersinstitut som har Finansinspektionens tillstånd att ta emot värdepapper för
förvaring, enligt 2 kap 2§ p 1 lag (2007:528) om värdepappersmarknaden.

2. Utländska institutioner som har tillstånd motsvarande det som anges i punkt 1 och som
står under tillsyn av myndighet eller annat behörigt organ.

Andelar i värdepappersfonder registreras dock normalt hos fondbolaget utan leverans till
värdepappersinstitut.

3.4.3 Belåning

Portföljens tillgångar får ej belånas med undantag för sådan tillfällig belåning som följer av
gällande likvidschema i samband med värdepappersaffärer.

3.4.4 Blankning

Blankning är inte tillåtet

3.4. 5 Derivatinstrument och aktielån

Derivatinstrument (till exempel terminer, optioner och swapavtal) får användas för att minska
den finansiella risken och för att effektivisera förvaltningen av Stiftelsens tillgångar.
Placeringar ska inte ske i asymmetriska derivatinstrument, vilka medför ett ökat risktagande,
som till exempel vissa optionsstrategier.

En förutsättning för att bedriva handel i derivatinstrument och aktielån är att erforderliga
administrativa resurser, system och kompetens föreligger.

3.4.6 Valutahantering

Vid investeringar ska eventuella valutarisker beaktas. Detta ska ske genom att ett
ställningstagande görs i samband med investeringen kring om valutarisken ska reduceras
eller ej. Om syftet är att erhålla en exponering där valutarisken reduceras, så kan
derivatinstrument avseende utländsk valuta användas.

4. ETIK & MILJÖ

4.1 Etisk riktlinje

l Stiftelsens uppdrag om att kapital skall placeras på ett sådant sätt att bästa möjliga
avkastning uppnås under rimligt risktagande, ingår även att integrera faktorer som hållbarhet
och ansvar i kapitalförvaltningen.

För Stiftelsen innebär det en regelbunden, systematisk genomlysning av Stiftelsens portfölj
av direkta eller indirekta placeringar i aktier, räntebärande värdepapper samt alternativa
investeringar utifrån internationella normer för miljö, mänskliga rättigheter, arbetsvillkor och
korruption. Dessa normer omfattas av FN:s Global Compact med tio principer formulerade
på grundval av FN:s deklaration om de mänskliga rättigheterna, Internationella
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arbetsorganisationens (ILO) deklaration om rättigheter i arbetslivet, Riodeklarationen om
hållbar utveckling och FN:s konvention mot korruption.

Dessutom ingår en regelbunden genomlysning av Stiftelsens portfölj utifrån kriterier gällande
kontroversiella och illegala vapen såsom anti-personella minor, klustervapen, kemiska och
biologiska vapen, kärnvapen utanför icke-spridningsavtalet samt involvering i tobak.

Genomlysningen innebär att Stiftelsen får en löpande uppdatering om placeringarnas
underliggande innehav och huruvida dessa bolag bedöms bryta mot uppställda kriterier.

l val av externa kapitalförvaltare tar Stiftelsen i beaktande om dessa bedöms kunna efterleva
de kriterier som finns uppsatta i Stiftelsens riktlinjer för ansvarsfulla investeringar. Utifrån
Stiftelsens riktlinjer samt genomlysning av portföljen kan Stiftelsens
kapitalförvaltningskommitté besluta om ett innehav och/eller en fond/förvaltare ska behållas
eller ej.

En eventuell försäljning skall göras på ett sätt som minimerar en potentiell negativ påverkan
på Stiftelsens tillgångar.

5. RAPPORTERING & UPPFÖLJNING

5.1 Rapportering

5.1.1 Rapporteringens syfte

Rapporteringens syfte är att informera styrelsen om portföljens resultat och exponering i
relation till de fastställda limiterna i denna placeringspolicy. Ett annat syfte är att förse
Kapitalförvaltningskommittén med ett lämpligt underlag för beslutsfattande och uppföljning.

5.1.2 Månadsrapport

Rapporteringen från de externa förvaltarna ska ske senast tio bankdagar efter månadens
utgång, med undantag för de investeringar där sådan rapportering inte är möjlig.

Ekonomichefen och portföljförvaltaren ska tillse att kansliet, eller extern tredje part, varje
månad sammanställer en rapport i syfte att följa utvecklingen för total- och delportföljerna.

5. 1.3 Styrelserapport

Ekonomichefen ska tillse att kansliet, eller extern tredje part, till varje styrelsemöte
sammanställer en styrelserapport i syfte att följa utvecklingen för total- och delportföljerna.
Styrelserapporten ska belysa portföljens likviditet och på vilken tidshorisont placeringarna är
uppbundna. Styrelserapporten ska också ange förekommande förändringar i
jämförelseindex.

5. 1.4 Etisk rapportering

Den etiska rapporten ska innehålla en analys utifrån Stiftelsens etiska riktlinjer av de innehav
som Stiftelsen har investerat i. Rapporten produceras minst en gång per år av extern part.
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Kapitalförvaltningskommittén har rapporteringsansvar till styrelsen vid väsentliga awikelser
från Stiftelsens etiska policy

5. 1. 5 Onormala händelser och avvikelser från placeringspolicyn

Efterlevnaden av de risklimiter inom olika tillgångsslag som är fastställda av styrelsen kontrolleras och
återrapporteras av upphandlad extern oberoende part till styrelsen.

Portföljförvaltaren ska omedelbart rapportera till Kapitalförvaltningskom mittens ordförande och VD om
händelser eller förhållanden som avviker från SSF:s regler och/eller riktlinjer. Det är dessa personers
ansvar att kontakta styrelsen om så behövs.

5.2 Utvärdering

5.2. 1 Syfte med utvärderingen

Utvärderingens syfte är att löpande informera om total- och delportföljernas resultat, dels i
förhållande till jämförelseindex dels i relation till de uppsatta målen. Utvärderingen ska vidare
belysa risknivåerna med gängse nyckeltal.

Utvärderingen ska göras kvartalsvis av extern tredje part och bör bl. a innehålla uppgifter om:

• Stiftelsens tillgångsallokering i relation till fastställda limiter

• Totalportföljens utfall relativt långsiktigt mål

• Utvärdering av delportföljer och externa förvaltare mot jämförelseindex och jämförbara
konkurrenter ur ett risk- och avkastningsperspektiv

• Uppgifter om awikelse från gällande ptaceringspolicy

5.2.2 Långsiktigt mål i absoluta termer

Horisont

Rullande 5 år

Mål (genomsnitt, årsbasis)

Realt 2,5-3%

Placering bör ske i räntebärande instrument med ett belopp som minst motsvarar de
närmaste tre årens förväntade utbetalning.

5.2.3 Jämförelse! ndex för delportföljer

Det ankommer på Kapitalförvaltningskommittén att tillse att jämförelseindexen är relevanta,
det vill säga användbara som rättvisande utvärderingsinstrument av stiftelsens olika
investeringar. Exempel på relevanta jämförelseindex anges i nedanstående tabell:
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Tillgångsslag

Räntebärande vp

Svenska aktier

Utländska aktier

Alternativa investeringar

Jämförelseindex

OMRX Bond

SIXPRX

MSCI AC World NDR (uttryckt i SEK)

SSVX 180 d + 3 procentenheter (årsbasis)

OMRX Bond utgörs av nominella stats- och bostadsobligationer.

SIX-PRX är ett kapitalviktat svenskt aktieindex som består av samtliga bolag som är noterade på
Stockholmsbörsen. Indexet innehåller en begränsning att inget bolag får utgöra mer än tio procent av
indexet, l indexet är utdelningar återinvesterade.

MSCI AC World NDR är ett kapitalviktat globalt aktieindex vilket återger marknadsutvecklingen av
bolag på börser i de mest utvecklade länderna, l indexet är utdelningar återinvesterade.

SSVX 180 d + 3 procentenheter avspeglar den genomsnittliga räntan på 6 månaders statsskuldväxlar,
med ett påslag om tre procentenheter på årsbasis.

6 ORDLISTA

Blankning

Best practice

Compliance

Depåbevis

Derivatinstrument

Diversifiering

Duration

Försäljning av värdepapper som säljaren själv inte äger vid
försäljningstillfället.

God kapitalförvaltningsstandard

Efterlevnad av regler och bestämmelser

Ersättning för utländska aktier som ger ägaren samma
rättigheter som ett innehav i själva aktien.

Ett finansiellt instrument som kan härledas till en viss tillgång
och som innebär rättigheten eller skyldigheten att köpa eller
sälja tillgången.

Fördelning av en portföljs placeringar inom och mellan olika
tillgångsslag/marknader i syfte att minska risken och/eller höja
avkastningen i en portfölj.

Kan beskrivas som den räntebärande portföljens vägda
genomsnittliga återstående löptid. Durationen bestäms av
obligationernas och kupongernas återstående löptid,
kupongernas storlek samt räntenivån. Ju högre värde desto
mer känslig är portföljen för förändringar i marknadsräntan.
Durationen för en s k nollkupongsobligation är lika med dess
löptid och för en kupongobligation lägre än dess löptid.
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Utgivare av finansiella instrument.

Det värde, uttryckt i kronor eller i procent av den totala
portföljen, som förändras p g a förändringar i kursen/räntan på
ett värdepapper.

Ett samlingsbegrepp för många olika typer av
förvaltningsinriktningar, med vissa gemensamma drag:
Absoluta avkastningsmål, låg korrelation till traditionella
tillgångar (aktier, räntebärande värdepapper) och mycket vida,
okonventionella placeringsregler (belåning, derivat, korta
positioner).

Mått på ett marknads- eller delmarknadsvärde, t ex SIX
Portfolio Return Index (SIX-PRX) och OMRX Bond-index.

Av aktiebolag utgivet skuldebrev som ger innehavaren rätt att
helt eller delvis byta ut sin fordran mot aktier i bolaget.

Konvertibla vinstandelsbevis En mellanform mellan konvertibler och aktier. Skiljer sig från
konvertibla skuldebrev såtillvida att avkastningen från
vinstandelsbeviset är beroende av den utdelning företaget
lämnar.

Korrelation

Kreditrisk

Likvida medel

Likviditet

Likviditetsrisk

Likvidschema

Limit

Löptid

Modellportfölj

Obligation

Placeringsdirektiv

Rating, ratingkategorier

Statistiskt mått som beskriver graden av linjärt samband mellan
två tidsserier.

Risken för att en fordran inte betalas på utsatt tid och/eller med
det belopp som fordran utgör.

Likvida medel definieras som kassamedel, medel på
depåkonto, bankräkning, dagsinlåning och specialinlåning.

Mått på omfattningen av handeln, eller omsättningen, i ett
instrument eller på en marknad. Även benämning för
kassamedel.

Likviditetsrisk innebär att ett finansiellt instrument eller annan
tillgång ej kan avyttras eller förvärvas vid avsedd tidpunkt utan
större prisreduktion eller att transaktionen medför stora
kostnader.

När ett värdepapper omsätts finns i normala fall
standardiserade tidpunkter mellan handelsdag (avslutsdag) och
likviddag.

Risknivå som begränsar innehav av finansiella tillgångar och
instrument.

Den tid som återstår till ett värdepapper förfaller till betalning.

Se strategisk allokering

Skuldebrev med löptid (ursprungligen) över ett år.

Anger de specifika direktiven som gäller per uppdrag.

En rating är en relativ bedömning av en emittents förmåga att i
tid infria sina betalningsförpliktelser. En rating avser i regel ett
givet låneprogram eller annan given skuldförpliktelse och är en
uppskattning av kredittagarens förmåga till en tidsmässigt
korrekt återbetalning av emitterat papper i programmet. En
rating kan dock även avse en viss emittents förmåga att fullgöra
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alla sina betalningsförpliktelser. Internationellt förekommer
rating bl a från Moody's, Standard & Poor's, Fitch-IBCA,
Thomson Bankwatch m fl.

Kortfristiga ratingskalor-

Förklaring

Högsta kreditvärdighet
Hög kreditvärdighet
Adekvat kreditvärdi het

Spekulativ kategori
Bristande
betalningsförmåga
Betalningsinställelse/Kon
kurs

Långfristiga ratingskalor-

Förklaring

Investment Grade

Högsta kvalitet
Hög kvalitet
Övre mellannivå
Mellannivå

S eculative Grade

Övervägande spekulativ
S ekulativ, la nivå
Svag, nästintill konkurs
Högsta spekulation
Lägsta kvalitet, inget
intresse

Konkurs

Moody's

Prime-1

Prime-2
Prime-3

Not
prime

Moody's

Aaa

Aa
A

Baa

Bä
B

Caa
Ca
c

Standard
& Poor's

A-1
A-2
A-3
B

c

D

Standard
& Poor's

AAA
AA
A

BBB

BB
B

cec
cc
c

Standard
& Poor's -

AB
K-1
K-2
K-3
K-4
K-5

BK

Ränterisk

Strategisk allokering

Valutarisk

Värdepapper

Standard & Poor's kan använda + eller - för att modifiera vissa

ratings. Moody's använder siffror 1 (högst), 2 och 3 inom
intervallet Aa1 till B3.

Mått på hur avkastningen på ett räntebärande värdepapper
påverkas av en förändring av marknadsräntan. Graden av
ränterisk ökar med värdepapprets återstående löptid. Ränterisk
mäts med begreppet duration.

Portföljens långsiktiga fördelning mellan tillgångsslagen

Risken att tillgångar noterade i utländsk valuta faller i värde
mätt i egen valuta p.g.a. att den egna valutan stiger / utländska
valutan faller.

Finansiellt instrument såsom definierat i lagen (2007:528) om
värdepappersmarknaden, dvs överlåtbara värdepapper som
kan bli föremål för handel på kapitalmarknaden,
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Värdepappersfond

penningmarknads-instrument, fondandelar och finansiella
derivatinstrument.

En fond som enligt lagen om värdepappersfonder omfattas av
UCITS-direktivet och därmed får marknadsföras och säljas fritt i
hela Europa.



Bilaga 1 till
Arbetsordningens Bilaga H Placeringspolicy

2017-02-06 1(5)

Riskhanteringsmodell

Denna bilaga till Placeringspolicyn innehåller en beskrivning av SSF:s riskhanteringsmodell
och en identifiering av de olika risker som finns inom SSF:s kapitalförvaltning.

1. Riskhanteringsmodell med tre "försvarslinjer"

SSF:s kapitalförvaltning omgärdas av olika risker som bör identifieras, hanteras, kontrolleras
och granskas för att på ett effektivt sätt begränsa riskerna och åstadkomma ett kontrollerat
risktagande. SSF har valt en riskhanteringsmodell som kan beskrivas med tre "försvarslinjer".

1. Den första försvarslinjen "riskhantering" sker inom kapitalförvaltningen i samband
med affärsbeslut, genomförande av affärer och affärsadministration. God
riskhantering är beroende dels av kompetens, skicklighet, erfarenhet och
samarbetsförmåga hos beslutsfattarna, dels av en väl fungerande
affärsadministration, utförd av portföljförvaltaren och ekonomichefen - samt
naturligtvis samspelet dessa parter emellan.

2. Den andra försvarslinjen - "riskkontroll". Uppgiften här är att följa upp och
kontrollera riskhanteringen. Riskkontroll är en kontrollfunktion, som arbetar
oberoende i förhållande till kapitalförvaltningen. En upphandlad extern oberoende
part, som är specialiserad inom bl. a. finansiella tjänster, anlitas av SSF för att
oberoende kontrollera den totala portföljens innehav och resultat. Efterlevnaden av
de risklimiter inom olika tillgångsslag som är fastställda av styrelsen kontrolleras och
återrapporteras av upphandlad extern oberoende part till styrelsen. Därutöver
framställer en upphandlad extern oberoende part rapporter till
Kapitalförvaltningskommittén, vilka utgör underlag för Kapitalförvaltningskommitténs
beslut.

Det framgår även av SSFs Instruktion för kapitalförvaltningskommittén att
portföljförvaltaren ska utföra vissa kontroller inom kapitalförvaltningen och i särskilda
fall omedelbart rapportera direkt till Kapitalförvaltningskommitténs ordförande och till
VD, vilka ansvarar för att styrelsen kontaktas om så behövs.

3. Den tredje försvarslinjen "revision" rapporterar direkt styrelsen. Revision har till
uppgift att granska såväl den första som den andra försvarslinjen och rapportera
eventuella brister och felaktigheter till styrelsen samt vid behov ge förslag på
förbättringsåtgärder.

2. Olika risker

SSF:s stadgar 9 § anger att SSFs förmögenhet ska "förvaltas på betryggande sätt så att
riskerna begränsas och möjligheterna till god avkastning tillvaratas".
Kapitalförvaltningskommittén förvaltar kapitalet genom att väga risktagande i relation till
förväntad avkastning inom ramen för avkastningsmålet respektive limiterna i
Placeringspolicyn, vilka årligen fastställs av styrelsen.
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Riskerna i SSFs kapitalförvaltning kan i huvudsak delas in i följande områden:

Marknadsrisker

Definition: Med marknadsrisker avses riskerna för värdeförändringar i finansiella instrument.

Kapitalförvaltningskommitténs arbete omfattar till största del bedömning av marknadsrisker,
vilka är de mest resultatpåverkande riskerna i portföljen. Kapitalförvaltningskommittén följer
kontinuerligt upp marknadsriskerna utifrån samlad kunskap och erfarenhet om
konjunkturförlopp och marknadsbeteenden samt avkastningskravet, enligt Placeringspolicyn
och portföljens aktuella positioner. Till stöd för Kapitalförvaltningskommitténs uppföljning av
marknadsriskerna används månadsrapporter och detaljerade kvartalsrapporter från
upphandlad extern oberoende part.

Mediarisker

Definition: Med mediarisker avses risker för att SSFs anseende skadas i media och hos

allmänheten i samband med förvaltningen av portföljen.

Anseenderiskerna i portföljen, när det gäller "god etik och miljö", hanteras via
Placeringspolicyn, avsnitt 4. l korthet innebär reglerna att de bolag som SSF investerar i ska
granskas utifrån de övergripande dokumenten om mänskliga rättigheter, barnkonventionen,
ILO-konventionerna etc. SSF anlitar ett utomstående analysföretag, vars uppgift är att utifrån
detta perspektiv göra regelbundna genomgångar av företagen i SSFs fonder och pori:följer.

De mediarisker som kan vara förknippade med privata värdepappersaffärer inom SSFs
förvaltningsorganisation hanteras genom att samtliga ordinarie ledamöter i
Kapitalförvaltningskommittén och anställda inom SSF, inklusive VD, Ekonomichef och
Portföljförvaltare samt Ordförande i SSF:s styrelse vid deltagande på
Kapitalförvaltningskommitténs möte, avger en försäkran att tillämpliga regelverk följs. Denna
försäkran är formulerad så att SSFs revisorer ges rätt att, när så finnes påkallat, granska
direkta och indirekta privata värdepappersaffärer hos ovan nämnda berörda personer

Mot artsrisker och kreditrisker

Definition: Med motpartsrisker och kreditrisker avses risker för att förluster uppkommer på
grund av att motpart av ovilja eller oförmåga helt eller delvis inte kan uppfylla avtalade
förpliktelser. Här inkluderas även risken för att eventuellt erhållna säkerheter inte täcker en
utestående förd rån.

SSF:s marknadsnoterade tillgångar förvaras i depå hos SEB. l händelse av konkurs i SEB är
samtliga i depån förtecknade finansiella instrument skyddade, eftersom dessa inte ingår i
konkursboet, s. k. separationsrätt. Däremot är SSFs tillgångar i form av likvida medel hos
SEB (depåkontot eller annat konto) inte skyddade vid en eventuell konkurs, l stället skyddas
likvida medel delvis av den statliga insättningsgarantin, som i dagsläget är maximerad till
100 000 Euro per person och institut.

Motpartsriskerna hanteras av Kapitalförvaltningskommittén dels med stöd av ledamöternas
kunskaper, erfarenheter och informella rapportsystem från marknaden, dels med stöd av
avtal, limiter, riktlinjer och begränsningar angivna i Placeringspolicyn.
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Likviditetsrisker

Definition: Med likviditetsrisker avses att finansiella instrument eller annan tillgång ej kan
handlas vid avsedd tidpunkt och/eller till önskad volym, utan större prisreduktion eller
kostnader.

Likviditetsriskerna hanteras dels med stöd av limiter, riktlinjer, val av förvaltare, dels med
stöd av Kapitalförvaltningskommitténs, ekonomichefens och portföljförvaltarens samlade
erfarenhet.

Koncentrationsrisk

Risk för att en betydande del av portföljen är koncentrerad till en enda tillgång eller tillgångar
som samvarierar starkt. Det kan t ex gälla exponering mot en bransch, region eller viss typ

av bolag.

Denna risk hanteras genom att Kapitalförvaltningskommittén anlitar ett flertal förvaltare som

var och en tillämpar riskspridning i sina underliggande portföljer.

Valutarisk

Risk för att en betydande del av portföljen är exponerad mot förändringar i en annan valuta
än den från vilken utbetalningarna ska ske.

Derivatinstrument kan användas enligt Placeringspolicyn för att reducera valutarisken.

Hävstån srisk i ortföl"en

Två typer av risker föreligger: 1) Hävstång i de underliggande portföljinnehaven i form av
belåning och betarisk. 2) Hävstång i balansräkningen utifrån gjorda åtaganden.

Kapitalförvaltningskommittén tar i sitt löpande arbete hänsyn till framtida

utbetalningsåtaganden. Stiftelsens forskningsstrategi med framtida utbetalningar avstäms

regelbundet med Kapitalförvaltningskommitténs planering och allokering.

Aktiehandel på eget kapital skall (förvaltat kapital minus allokerat) rapporteras löpande till
styrelsen.
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Administrativa risker

Definition: Med administrativa risker avses risker för att ekonomiska förluster uppkommer i
portföljen eller att SSFs anseende skadas pé grund av att förvaltningsorganisationen har
otillräckliga resurser, kompetens, och/eller bristande rutiner för hantering av förvaltning och
löpande administration.

De administrativa riskerna hanteras i första hand genom att styrelsen utser ledamöter i
Kapitalförvaltningskommittén som sammantaget upprätthåller djup och bred kompetens.
Vidare ankommer det på VD i samråd med Kapitalförvaltningskommittén att tillsätta
tillräckliga resurser med rätt kompetens för den löpande administrationen och
kapitalförvaltningen. VD ska även säkerställa att utlagda funktioner, såsom
kontrollfunktionen, följs upp och utvärderas, såväl vid uppdragsförhållandets ingående som
löpande under avtalstiden. Samtliga uppdragsförhållanden ska vara dokumenterade i
skriftliga avtal.

Personberoenderisker

Definition: Med personberoenderisker avses risker för att någon inom
kapitalförvaltningsorganisationen är långvarigt frånvarande och att ersättare saknas.

Personberoenderisken inom Kapitalförvaltningskommittén är omhändertagen genom att
Kapitalförvaltningskommittén är beslutsför när minst hälften av ledamöterna är närvarande.
Inom SSF omhändertas personberoenderisken genom att ekonomichefen och
portföljförvaltaren vid frånvaro kan ersätta varandra och utföra de mest väsentliga
arbetsuppgifterna. När det gäller den utlagda verksamheten ska personberoenderisken
omhändertas genom avtal och uppföljning av avtal.

Le åla risker och com liance risker

Definition: Med legala risker och compliance risker avses risker för att ekonomiska förluster
uppkommer på grund av att SSFs affärsavtal visar sig vara juridiskt ohållbara eller att nya
eller ändrade bestämmelser eller myndighetsbeslut utfärdas respektive fattas, vilka medför
att förutsättningarna för förvaltningen förändras negativt. Risker för att
förvaltningsorganisationen inte efterlever det av styrelsen fastställda interna regelverket
omfattas även i denna kategori.

Kapitalförvaltningskommitténs ordförande ska tillsammans med portföljförvaltaren vårda
samtliga affärsavtal och verka för att sådana avtal tecknas efter av styrelsen utfärdad
delegation. SSF ska undvika att bli "huvudinvesterare" i sina placeringar, utan istället ta
rollen som medinvesterare, med möjlighet att ta del av huvudinvesterares legala granskning
och expertis.

l övrigt verkar förvaltningsorganisationen för att hålla sig uppdaterad rörande nya- och
ändrade bestämmelser samt att följa de interna regler som styrelsen beslutat om.
Kapitalförvaltningskommitténs ledamöter får primärt kännedom om regelverkets utveckling
inom de finansiella marknaderna genom sina operativa roller utanför
Kapitalförvaltningskommittén.
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3. Uppföljning, kontroll och granskning

Kapitalförvaltningens riskhantering följs upp, kontrolleras och granskas, enligt avsnitt 1 ovan,
av flera funktioner inom och nära verksamheten i syfte att uppnå en oberoende utvärdering
av Kapitalförvaltningskommittén.

Utöver den uppföljning av portföljen som utförs internt samt av upphandlad extern oberoende
part, har ett specialiserat analysföretag anlitats för att följa upp portföljens innehav ur
perspektivet "etik och miljö", i enlighet med Placeringspolicyn avsnitt 4.

Vidare ska SSFs auktoriserade revisor och de förtroendevalda revisorerna granska
kapitalförvaltningen som en del i sin uppgift att revidera hela SSFs verksamhet.

4. Rapportering till styrelsen

Upphandlad extern oberoende part analyserar och producerar oberoende rapporter till
Kapitalförvaltningskommittén och styrelsen. Styrelsen erhåller skriftliga oberoende rapporter
från extern oberoende part inför varje styrelsemöte.

Mot bakgrund av att styrelsen har det yttersta ansvaret för kapitalförvaltningen är också den
skriftliga och muntliga rapporteringen från Kapitalförvaltningskommitténs ordförande en viktig
punkt på dagordningen vid varje styrelsemöte.

Portföljförvaltaren ska omedelbart rapportera till Kapitalförvaltningskommitténs ordförande
och till VD om händelser eller förhållanden som avviker från SSFs regler och eller riktlinjer.
Det är dessa personers ansvar att kontakta styrelsen om så behövs.

Slutligen rapporterar SSFs externa revisorer till styrelsen i samband med granskning av
Kapitalförvaltningskommittén och kapitalförvaltningen som en del i den ordinarie
granskningen.


