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TILL LASAREN

STIFTELSENS STYRELSE ANSVARAR for stiftelsens verksam-
het. Detta innebir framfor allc ansvar for att stiftelsens
indamal férverkligas och att stiftelsens tillgdngar skots
vl.

Principen f6r en stiftelses verksamhet 4r att stiftel-
sens resurser ska anvindas s& vil som mojligt for for-
verkligandet av andamalet. Verksamheten som stricker
sig langt in i framtiden férutsitter att medelanvind-
ningen inte fir leda till att stiftelsens kapital pd ett be-
stdende sitt minskar, men inte heller till att bli ett sjilv-
dndamal i avsike att 6ka egendomens virde, till exempel
genom en alltfor forsiktig utdelningspolitik. Milet for
stiftelsens medelanvindning 4r act uppné denna balans.

Syftet med denna publikation ir att uppmuntra
stiftelsernas styrelser att planera och utvirdera en hall-
bar medelanvindning samt att fatta beslut som giller
denna. Texten innehéller inte detaljerade direktiv el-
ler absoluta tal som stdd f6r hur medlen ska anvindas.
Detta ir inte heller mojligt, eftersom stiftelserna ér sin-
semellan mycket olika i friga om dndamal, sitt att ver-
ka, tillgingar och historia. Malet 4r att presentera tan-
kemodeller och ge exempel som den enskilda stiftelsen

kan utnyttja vid planeringen av den héllbara verksam-

heten. Med medelanvindning avses i denna publika-
tion stiftelsens hela verksamhet i enlighet med dndama-
let, dven forvaltningskostnaderna.

Hillbar medelanvindning i stiftelser har utarbetats
for stiftelser som delar ut stipendier och understdd,
men principerna som presenteras kan tillimpas av alla
stiftelser och fonder.

Grundtanken i rapporten Hallbar medelanvindning
i stiftelser dr att visa beroendeforhillandet mellan realav-
kastningen pa placeringstillgdngarna och anvindningen
av medlen. Centrala teman ir stiftelsens kapitalforvalt-
ning och medelanvindningens inverkan.

Till stod for planeringen och beslutsfattandet re-
kommenderas stiftelsens styrelse att utarbeta dokument
om principerna fér medelanvindningen och placerings-
verksamheten .

Malet for politiken gillande medelanvindningen ir
att for stiftelsens rikning definiera en resultatinriktad
och effektiv verksamhetsmodell, som dven fungerar pd
lang sike.

Malet for placeringspolitiken @r att skapa en sidan
fordelning av stiftelsens tillgingar att forhallandet mel-

lan avkastning och risk dr optimalt.



VAD INNEBAR EN HALLBAR
MEDELANVANDNING I EN STIFTELSE?

EN HALLBAR MEDELANVANDNING ir helt avgérande i en
stiftelses verksamhet. Frigan har diskuterats i de flesta
stiftelser pé olika sitt, men har knappast behandlats i
skrift i Finland. Litteraturférteckningen i denna rap-
port innehéller nigra utlindska artiklar och avhand-
lingar gillande dmnet i friga.

I USA ir det obligatoriskt att disponera fem pro-
cent av stiftelseegendomens gingse virde. Aven i nigra
europeiska linder finns det nationella bestimmelser om
vilket belopp som ska anslas f6r medelanvindningen
under olika tidsintervall. P4 sikt torde ett obligatoriskt

anvindningstving pa fem procent av medlen leda till

att realvirdet av stiftelsens tillgdngar sjunker, om inte
stiftelsen fér tillrickligt med nya donationer.
Kirnfrigan gillande den héllbara medelanvind-
ningen idr dirfér pd vilken nivd medelanvindningen
kan bibehéllas utan att realvirdet av stiftelsens egen-
dom sjunker pd ling sikt. Ett enkelt svar pé fragan ir
att hogst ett belopp motsvarande realavkastningen av
de placerade tillgingarna kan disponeras. I annat fall
minskar den placerade egendomens realvirde och diri-
genom realvirdet av stiftelsens framtida medelanvind-

ning.

Inflationen
dr det storsta hotet
mot en stiftelse



AVKASTNINGEN FRAN STIFTELSENS tillgdngar paverkas
av de oundvikliga konjunkturfluktuationerna i ekono-
min. Om en stiftelses medelanvindning enbart base-
ras pa den arliga avkastningen, foljer den i allminhet
konjunkturfluktuationerna. Under de djupaste lagkon-
junkturerna kan emellertid behovet av stiftelsens eko-
nomiska stéd vara storre dn under en ekonomisk upp-
gang, di mera resurser star till forfogande i samhillet
och antalet stédgivare i allminhet ir stérre. Stiftelsens
verksamhet ger mera resultat jimfért med ekonomiske

goda tider, om nivan pé utdelningen av stipendier och

KONJUNKTURFLUKTUATIONERNA
I EKONOMIN OCH MEDELANVANDNINGEN

understod dven under ekonomiske svdra tider kan hal-
las konstant.

Stiftelsernas verksamhet innefattar ofta fortlpan-
de verksamhetsformer sdsom utdelning av stipendier,
uppritthillande av institutioner eller produktion av
jdnster. Dylika explicita eller implicita dtaganden som
stricker sig in i framtiden paverkar i hog grad stiftelsens
behov av kassafléde och likviditet och att beakea dessa
dtaganden dr en visentlig del av en stiftelses politik for

medelanvindningen.

En noggrann styrelse
overvakar stiftelsens tillgangar och
medelanvindning pa basen av realvirdena



POLITIK FOR MEDELANVANDNINGEN

UTGANGSPUNKT

En stiftelse grundas i allminhet for obestimd tid sa att
tiden for forverkligandet av dess indamal inte 4r be-
grinsad, det vill siga den verkar ”frin nu till evighet”.
Stiftelsens styrelse kan anvinda stiftelsens medel endast
for indamdl som faststillts i stadgarna. Verksamheten i
stiftelsens styrelse skall utvirderas enligt férverkligandet
av stiftelsens indamdl, i synnerhet pé ling sike.

En stiftelse kan ocksd grundas for viss tid. En for
viss tid grundad stiftelse anvinder hela sitt kapital un-
der sin verksamhetstid. Det kan vara indamaélsenligt att
en stiftelse har grundats f6r en viss tid, da behovet av
stéd 4r klart begrinsat i tid eller dikteras av omstindig-
heterna. Principerna i denna skrift kan dven tillimpas

pa dessa stiftelser.

Med effekt (effectiveness) avses har den
avsedda utveckling som stiftelsens stod
eller verksamhet astadkommer och de
uppnadda resultaten, bade de kvantitativa
och de kvalitativa.

Da forverkligade resultat och utveckling
jamfors med de resurser som anvants for
att uppna dem, talar man om effektivitet
(efficiency).

TIDSDIMENSION

Eftersom en stiftelse till sin natur ir evig, r det viktigt
att vara medveten om betydelsen av tidsdimensionen.
Stiftelsens styrelse bor planera hur verksamhetens effekt
kan maximeras under stiftelsens verksamhetstid. Detta
innebir att verksamhetens effekt och effektivitet skall
utvirderas savil for stunden, under den nirmaste fram-
tiden som pa lang sikt.

Effekten av stiftelsens verksamhet dr framfor allc
ett resultat av allokeringen och tidsperiodiseringen av
de resurser som stiftelsen har dll sitt forfogande. Dir-
for bor medvetna beslut fattas om detta. Grunderna for
planeringen av verksamheten kan di granskas ur &t
minstone tre olika synvinklar:

Med tanke pa tidsdimensionen ir stiftelsens grund-
liggande fraga hur stiftelsen skall kunna maximera ef-
fekten under hela sin verksamhetstid genom att pe-
riodisera anvindningen av medlen pa ett tidsmissigt
optimalt sitt.

Med tanke pd kapitalférvaltning ir den grundlig-
gande fragan hur mycket av sina medel som stiftelsen
anvinder arligen for att forverkliga sitt indamal och
hur mycket av medlen som liggs till kapitalet for att
utdka den finansiering som framtiden kriver.

Ur stodmottagarnas synvinkel dr den grundlig-
gande frigan hur mycket stiftelsen betonar nuvarande
dagsaktuella behov jimfort med de framtida behoven,

som atminstone delvis ir okinda.



JAMLIKHET MELLAN GENERATIONERNA

Som utgangspunke for en stiftelses verksamhet giller
i allmidnhet jimlikhet mellan generationerna. Detta
innebir att kommande generationer inte gynnas i med-
elanvindningen pd bekostnad av nuvarande generatio-
ner, eller vice versa.

Stiftelsen kan emellertid ha fullgoda skal, linjedrag-
ningar eller prioriteringar som motivering till att nu-
varande behov anses vara viktigare 4n framtida behov
— eller tvircom. Dirfor kan stiftelsen ha goda skil att
pa lang sikt generera medel for att genomfora ett storre
projekt i en avligsen framtid eller anvinda sina medel

inom den nirmaste framtiden.

Medelanvéndning med betoning pa
dagens behov kan forsvaras bland annat
med foljande synpunkter:

Stiftelsens andamal kan battre forverkligas
nu an i framtiden, till exempel genom att
problem och orsakerna till dessa atgardas

i tid

Vélgrundade férvantningar om framtida
donationer eller andra sérskilda intakter
Skapande av en verksamhetsform i enlighet
med 6nskemalet hos stiftelsens grundare,
medan grundaren annu lever

Svar pa kritik mot stiftelser med anledning
av pastadd otillrdcklig utdelning av stipendier

Medelanvdandning med betoning pa
framtida behov kan férsvaras bland annat
med féljande synpunkter:

Andamaélet som stiftelsen stéder kommer
i framtiden att krdva mera medel
Eventuellt uppstar det i framtiden nya,
annu oidentifierade finansieringsbehov

I dagens ldge ger medelanvandningen
inte tillrackligt resultat eller ett eventuellt
overutbud rader inom stiftelsens verksam-
hetsomrade

I diagrammen 1 och 2 samt i Tabell 1 beskrivs stiftelsernas och
pensionsforsakrarnas avkastning fran placeringar under olika
perioder. Det finns bade likheter och olikheter i stiftelsernas
och pensionsforsakrarnas placeringsverksamhet. Bada ar
institutionella placerare med en lang placeringshorisont och
med en god realavkastning som malsattning.
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BEVARANDET AV
STIFTELSESTODETS VARDE

Beroende pé hur stiftelsens andamal forverkligas skall
antingen endast levnadskostnadsutvecklingen beaktas i
en héllbar medelanvindning eller ocksé fértjanstnivins
utveckling.

Det ir speciellt viktigt att beakta fortjdnstnivans
utveckling for stipendiestiftelser som bér striva till att
erbjuda de stipendieforskare som de finansierar en till-
fredsstillande och branschmissigt konkurrenskraftig
fortjinstniva.

Léngsiktig hillbar medelanvindning kan faststil-
las genom att justera den genomsnittliga realavkast-
ningen med levnadskostnadernas utveckling eller for-
tjanstnivans utveckling. Hirvidlag utgors den del av
avkastningen, som i genomsnitt kan disponeras, av
stiftelseplaceringarnas genomsnittliga nominella av-
kastning i procent minskad med den genomsnittliga
procentuella konsumentprisinflationen eller fértjinstni-

vautvecklingen.

Levnadskostnadsindex beskriver utveck-
lingen av hushallens levnadskostnader.
Med hjélp av detta index kan man f6lja
den allménna utvecklingen av konsu-
mentpriserna eller prisinflationen.

Fortjdnstnivaindexet beskriver den nominel-
la utvecklingen av I6ntagarnas inkomster
for regelbunden arbetstid. Ur stiftelsernas
synvinkel beskriver detta index den all-
manna Ioneinflationen. Det ar ett relevant
jamforelseobjekt da man vill utvardera till
exempel utvecklingen av stipendietagarnas
fortjanstniva.

Pensionsforsékrarna har ofta en tydlig koppling till ansvars-
skulden och darfor forsoker de i sin placeringsverksamhet
undvika stora forluster.

Stiftelsernas placeringspolitik kan variera beroende pa stif-
telsernas andamal och malsattningar. | manga stiftelser kan
aktieplaceringarnas andel av placeringsportfoljen vara hogre
an hos pensionsforsakrarna. Detta avspeglas i en god avkast-
ning under vissa ar samt i placeringsavkastningens hogre
volatilitet.



Diagram 1 Fortjanstnivans nominella tillvéxt, levnadskostnadernas férandring och
nominell placeringsavkastning (%) dren 2002-2011.
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Diagram 2 Stiftelsernas och pensionsférsakrarnas nominella avkastning pa placeringar (%)
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Tabell 1 Fortjanstniva, levnadskostnader och nominell avkastning fran placeringar

FORTJANSTNIVANS UTVECKLINGEN AV | AVKASTNING (nominel)
PERIOD NOMINELLA UTVECKLING | LEVNADSKOSTNADSINDEX | Stiftelser Pensionsforsdkrare
1998-2011 (14 v) 3,7% 1,8% 128%  57%
2002-2011 (10v.) 3,6% 17% 5,8 % 5,0%
2007-2011 (5 v.) 3,6% 2,3% 16% 2,5%
2008-2011 (4 v) 3,7% 22% 0,2% 18%
2009-2011 3 v) 3,1% 16 % 103%  7,9%

Statistikcentralen (Fortjanstniva- och levnadskostnadsindex) och Arbetspensionsforsakrarna (Arbetspensionsforsakrarnas
avkastning pa placeringar, privata och offentliga branscher). Stiftelsernas uppgifter har rdknats ut pa basen av nagra finlandska
stiftelsers arliga nominella avkastning. Talen &r ovagda medeltal.

II



(GRUNDBEGREPPEN POLITIK
FOR MEDELANVANDNING OCH
PLACERINGSPOLITIK.

Stiftelsens politik for medelanvindningen ligger som
grund for hur stiftelsens tillgingar disponeras och pla-
ceringspolitiken ligger som grund fér hur stiftelsens till-
gingar forvaltas. Stiftelsens disponibla medel 4r bero-
ende av tillgingarnas reella nettoavkastning.

Utgangspunkt for beslutsfattandet gillande politi-
ken for medelanvindningen ir de erhéllna intikterna
fran placeringsverksamheten och det reella eller ging-
se virdet pa tillgingarna som en f8ljd av avkastning-
en. Aven i detta fall ir det emellertid skl att beakta de
framtida alternativa utvecklingstrenderna och férindra-
de avkastningsférvintningar.

I placeringspolitiken r utgangspunkten for besluts-
fattandet i forsta hand en vilgrundad framtidsvision,
men givetvis bor dven den tidigare utvecklingen beakeas.

Eftersom uttryckligen den férverkligade avkastning-
en och tillgingarnas totalvirde utgor stottepelarna for
stiftelsens verksamhet, dr det indamélsenligt att beds-
ma tillgingarna enligt gingse virden och inte till exem-

pel endast enligt historiska anskaffningsvirden.

Tillgangarna varderas i stiftelsens bok-
foring i allménhet till bokféringsvarden.
Dessa kan avsevart avvika fran det gangse
vardet, eftersom placeringarna kan vara
mycket gamla.

Bokforingen beskriver stiftelsens historiska
placeringsverksamhet och beslut som
fattats i det forflutna. Pa grund harav ger
de historiska anskaffningsvardenaii all-
manhet inte nagon korrekt bild av stiftel-
sens dagsaktuella situation.

I2

Stiftelsens politik for medelanvindningen skapar
dven minimikrav fér stiftelsens placeringspolitik. Hirav
foljer bland annat behovet av likviditet for den plane-
rade utdelningen av stipendier och den 6vriga verksam-
heten och ett kassaflode som detta kriver. Placeringspo-
litiken och politiken f6r medelanvindningen ir silunda
i standig vixelverkan med varandra.

Utvirderingen av politiken fér medelanvindning
och placeringspolitiken kan belysas med foljande f5r-
enklade principdiagram (diagram 3). Ur diagrammet
framgar, att stipendierna och andra understéd som
stiftelsen delar ut samt de av stiftelsens egna kostnader
som ar direke inriktade pa forverkligandet av indamilet
inverkar pd verksamhetens effekt i stiftelsen. Stiftelsens
forvaltningskostnader inverkar for sin del pa effektivi-
teten i stiftelsens verksamhet och kostnaderna fér pla-
ceringsverksamheten pé nettoavkastningen av stiftelsens
placeringar. Det dr skil for stiftelsen att folja med alla
dessa faktorer. Forhallandet mellan beloppet pa de sti-
pendier som stiftelsen utdelar och den egna verksamhe-
ten kan fungera som en mitare av effektiviteten i stiftel-

sens verksambhet.

Dags- eller realvardena beskriver daremot
dven resultatet av stiftelsens kapitalfor-
valtning, dvs. foljderna av tidigare gjorda
beslut i dag. De beskriver det aktuella
laget for stiftelsens placeringar.



UTVARDERING AV STIFTELSENS HALLBARA MEDELANVANDNING

STIFTELSENS ADMINISTRATIVA
PLACERINGARNAS PLACERINGAR- KOSTNADER

LOPANDE NAS VARDEFOR-
AVKASTNING ANDRINGAR

PLACERINGARNAS
BRUTTOAVKASTNING

STIFTELSENS EGNA

KOSTNADER FOR FORVALTNING

KOSTNADER FOR PLACE-

RINGSVERKSAMHETEN

PLACERINGARNAS
NETTOAVKASTNING STIPENDIEVERKSAMHET OCH

BEVILJADE UNDERSTOD

INFLATION ELLER

FORTJANSTNIVAUTVECKLING

REELL ANVANDA MEDEL
—
NETTOAVKASTNING | STIFTELSEN

DIAGRAMMETS ANDAMAL AR ATT HJALPA STIFTELSER ATT UTVARDERA
SIN EGEN HALLBARA MEDELANVANDNING OCH ELEMENTEN | DENSAMMA

m En utvdrdering av den hallbara medelanvandningen skall alltid kopplas ihop med stiftelsens andamal.

m | utvérderingen av den hallbara medelanvandningen skall historien fran en tillrackligt lang tid tillbaka
samt framtidsforvantningarna beaktas.

m Utvdrderingen av den héllbara medelanvandningen skall goras arligen eller i vrigt tillrackligt ofta.

m Utvdrderingen av den héllbara medelanvandningen kan goras i procent av tillgdngarnas géangse varde
ellerieuro.
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DET INBORDES FORHALLANDET
MELLAN POLITIKEN FOR
MEDELANVANDNINGEN OCH
PLACERINGSPOLITIKEN

Stiftelsen kan granska vixelverkan mellan placeringspo-
litiken och politiken for medelanvindningen antingen
utgdende fran politiken for medelanvindningen eller

fran placeringspolitiken.

1. Placeringspolitik som grundar sig pa

en faststilld medelanvindning
Stiftelsens plan f6r medelanvindningen kan vara an-
tingen delvis eller helt fastslagen, eller pd annat sitt pa
forhand bestimd, ifall stiftelsen har lingvariga dtagan-
den eller I6pande verksamhetsformer.

Av detta foljer att det kassaflode som stiftelsens
verksamhetsformer kriver styr utformandet av place-
ringspolitiken. I placeringspolitiken bor dirfér beak-
tas flera faktorer som ansluter sig till kassaflodet, sisom
placeringarnas tidsperspektiv, riskniva och likviditetsbe-
hov. Kontinuiteten i verksamhetsformerna forutsitter
ate stiftelsen sirskile bor beakta jamlikheten mellan ge-
nerationerna. Stiftelsen bor regelbundet folja med den
reella nettoavkastningen fran placeringsverksamheten
och jimféra den med medelanvindningen, och i det
sammanhanget ge akt pa om stiftelsen tir pa sina dis-
ponibla medel eller om den genererar ett alltfor stort

overskott.

2. Medelanvindning som grundar sig
pa placeringsintikeer

Onm stiftelsens dtaganden eller verksamhetsformer inte
begrinsar anvindningen av medel, kan stiftelsen ldtt-
are vilja tidpunkter f6r sina understod, det vill siga
enligt eget férgottfinnande gora olika tidsmissiga fo-
kuseringar i friga om medelanvindningen. I denna si-
tuation kan stiftelsen planera medelanvindningen ut-
géende fran placeringarnas avkastning och stiftelsens
placeringspolitik kan utformas utan begrinsningar frin
kassaflodet, varigenom det blir méjligt att efterstriva
den bista mojliga avkastningen pa ling sikt. Aven i det-
ta fall méste stiftelsen regelbundet f6lja med den reella
nettoavkastningen och kassaflddet samt forsikra sig om
att stiftelsen anvinder tillrickligt med medel for for-

verkligandet av sitt indamil.
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BESTAMMANDE AV NIVAN FOR
HALLBAR MEDELANVANDNING

Vid sidan av placeringspolitiken ér politiken f6r medel-
anvindningen ett centralt dokument vid utformandet
av stiftelsens verksamhet. I dokumentet bestims hur
stor del av totalavkastningen som skall anvindas for ut-
delning av stipendier och for egen verksamhet och hur
stor del som skall omplaceras. Om stiftelsen beslutar
att betona nuvarande eller kommande behov, beskrivs
dessa fokuseringar i politiken for medelanvindningen.

Politiken for medelanvindningen maste definieras
noggrant och maste ocksé regelbundet féljas upp for
ate stiftelsen ska kunna forverkliga sitt indamal pa bista
mojliga sitc under hela sin verksamhetstid.

Exempel pa modeller for anvindning av medel:

1. Modell som grundar sig pa erfarenheter

Medelanvdndningen besluts arligen pa basen
av historisk erfarenhet eller sa mycket som
uppratthallandet av den fortlopande verksam-
heten kraver.

Medelanvandningen grundar sig pa den
historiska erfarenhet som stiftelsens styrelse
och funktiondrer har gallande ldamplig méangd
fér medlen och deras allokering.

Denna modell kan obemarkt leda till en
antingen for stor eller for liten anvandning av
medel pa lang sikt. Bada ytterligheterna leder
till resultat som inte férverkligar stiftelsens
dndamal pa ett tillfredsstéllande satt.

2. Arsmodell med I6pande avkastning

Den bokféringsmassiga I6pande avkastningen
utraknas arligen, varvid hogst detta belopp
eller en del dérav disponeras.

| denna modell inverkar allokeringen av
placeringarna kraftigt pa avkastningen, efter-
som den totala inverkan fran placeringar
underkastade vardestegring i allméanhet inte
syns i den I6pande avkastningen.

Det ar latt att rdkna ut hur mycket medel som
anvands i denna modell, eftersom det baserar
sig pa bokforda inkomster, och metoden ar latt
att anvanda, om den arliga avkastningen ar stabil.

Om en betydande del av placeringarna ar
gjordai i placeringsobjekt, vilkas varde stiger,
finns risk for att medelanvandningen blir alltfor
forsiktig.



3. Modell med langt tidsperspektiv

Den genomsnittliga realavkastningen under
en lang tidsperiod (till exempel tio ar) raknas
ut pa basen av gangse varden och hogst det-
ta belopp eller en del darav anvands varje ar.

Denna modell garanterar en stabil, mycket
forutsdgbar medelanvandning som dampar
fluktuationerna.

Modellen kraver uppagifter fran flera ar och
det kan vara svart att uppskatta gangse varde
pa tillgangarna, sarskilt i fraga om fastigheter.

Modellen reagerar relativt langsamt pa for-
andringar, varfor medelanvandningen kan bli
betydligt hogre eller Idgre an den langsiktiga
reella avkastningen.

4. Modell baserad pa framtida forvantningar
om avkastning

Den férvantade realavkastningen pa place-
ringsverksamheten uppskattas och hogst
detta belopp eller en del darav anvands.

Den avgorande fragan gallande denna
modell &r om man kan rakna med hogre eller
lagre avkastning @n den realavkastning som
konstaterats under tidigare ar.

Om forvantningarna i fraga om avkastning
ar riktiga, leder modellen pa sikt till en medel-
anvandning motsvarande avkastningen, men
det ar naturligtvis svart att gora framtidsprog-
noser.

5. Kombinationsmodell

I medelanvandningen kan givetvis beaktas
bade de goda och de déliga egenskaperna i
alla ovanndmnda modeller.

Besluten om medelanvandning bor dock
alltid fattas utgaende fran en realavkastning
utraknad pa gangse varden.

Det &r viktigt att beakta den realavkastning
som forverkligats pa lang sikt och de fram-
tida avkastningsforvantningarna. En med-
elanvandning som baseras pa forverkligad
avkastning kan ocksa anpassas till att beakta
férvantningar gallande framtiden.

Stiftelsen bor kontinuerligt se till att den
inte oplanerat anvander en alltfor stor del,
men inte heller en alltfor liten del av real-
avkastningen.

Det ir svért att bedriva en sidan politik f6r medel-
anvindningen och placeringarna som i samband med
de oundvikliga ekonomiska konjunkeurfluktuationer-
na skulle fungera pa bista mojliga sitt. Stiftelserna har
dock orsak att fundera pd hur konjunkturfluktuatio-
nerna inverkar pa periodiseringen av medelanvindning-
en under ett lingre tidsperspektiv. Mélsittningen bor
vara att finna ett limpligt sitt att utjimna placerings-
verksamhetens érliga fluktuationer inom medelanvind-
ningen. D4 kan stiftelsens verksamhetsformer fortsitta
ostérda och férutsigbara, och stiftelsen kan maximera
sin insats. Sirskilt under ekonomiskt svara tider ir stif-
telsernas stipendier och 6vriga understod uppskattade
och deras inverkan allra storst.

Praktiska exempel pd stiftelsers politik f6r medelan-

vindningen:

EXEMPEL 1

Stiftelsen The Yale Endowment vid Yale Univer-
sity dr en av vdrldens storsta stiftelser. Enligt
stiftelsens politik for medelanvindning skall
fyra femtedelar av varje drs medelanvindning
baseras pa féregdende drs motsvarande slut-
giltiga siffror och en femtedel pd egendomens
realvdirde.

Den andel som baseras pa foregaende drs
slutgilitiga siffror garanterar kontinuiteten i
verksamheten och utjdmnar fluktuationer i pla-
ceringsverksamheten. Den andel som baseras
pd egendomens realvdrde finjusterar medelan-
vindningen uppadt eller nedat, i syfte att mots-
vara egendomens realavkastning.

EXEMPEL 2.

En finldndsk stipendiestiftelse har satt som
malsdttning f6r medelanvéndningen att utdela
som stipendier hdlften av den genomsnittliga
drliga realavkastningen. Utrdkningen baseras
pd de placerade tillgangarnas géingse vdrde
under de foregaende tio daren. Ett medeltal, som
utrdknats for en ldng tidsperiod, utidmnar pla-
ceringsverksamhetens fluktuationer i fraga om
avkastningen.

I samband med féljande drs budgetbehand-
ling kan stiftelsen forsckra sig om ett kassaflode
som maojliggér den planerade medelanvéndnin-
gen utan oférutsedda realiseringsbehov bland
placeringarna.
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STIFTELSENS STYRELSE SVARAR for att tillgingarna ir
placerade pd ett sikert och inkomstbringande sitt. Det-
ta giller placeringstillgingarna, diremot inte direkt an-
liggningstillgingar nédvindiga inom den egentliga
verksamheten. I placeringsverksamheten bor forsikrig-
het iakttas och skuldfinansiering undvikas, eftersom
det inte ir forenligt med en stiftelses natur att ta stora
ckonomiska risker. Likviditeten pa kort sikt och finan-
sieringsbehoven pé lang sikt bor beakras, dé beslut om
placeringar fattas.

Styrelsen faststiller principerna for placeringsverk-
samheten och 6vervakar att de f6ljs. I stiftelsens place-
ringspolitik definieras placeringspolitikens mal, risker,
uppfoljning och rapportering, allokeringen av place-
30
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PLACERINGSPOLITIK

ringarna och rérelseutrymmet inom allokeringen samt
de tillitna formégenhetsslagen. Dessutom kan etiska
och 8vriga principer bakom en ansvarsfull placerings-
verksamhet definieras. Styrelsen beslutar om vilka full-
makter gillande stiftelsens placeringsverksamhet som
skall ges till organ, funktionirer och utomstiende ka-
pitalférvaltare .

Minga stiftelser har i sina stadgar direktiv om place-
ringspolitiken gillande till exempel fondering av forsilj-
ningsvinster eller l6pande intikter. Dessa bestimmelser
kan férsvara anvindningen av manga nuvarande place-
ringsinstrument och till och med férhindra en dnda-
mélsenlig placeringspolitik. I sidana fall bér stiftelsens

styrelse efterstriva en dndring av dessa stadgedirektiv.

10 -8,5

e

1970-talet 1980-talet

1990-talet

2000-talet

. placeringsportféljens genomsnittliga nominella avkastning per ar

D placeringsportféljens genomsnittliga realavkastning per ar,
fran vilken fortjanstnivans stegring samt medelanvandningen avdragits

den genomsnittliga medelanvandningen per ér beraknad pa
egendomens gangse varde vid borjan av varje verksamhetsar

Diagram 4 Kapitalets avkastning i en finlandsk stiftelse och stiftelsens medelanvandning per artionde

Diagrammet visar att under tva artionden av fyra har mera medel anvénts an vad portféljen har avkastat i reella termer.
Under tva artionden har avkastningen varit hogre, varvid en buffert for samre tider har kunnat byggas upp.
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CENTRALA FRAGOR INOM
PLACERINGSPOLITIKEN

D4 placeringspolitiken utarbetas dr det skl for stiftel-

sen att tinka pd dtminstone f6ljande frigor:

m Vilket 4r tidshorisonten for stiftelsens placeringsverk-
samhet?

® Hurudan avkastning efterstrivar stiftelsen och vilken
risk dr den redo att acceptera?

® Med vilka uppfattningar om placeringar efterstrivar
stiftelsen att uppnd den som ldngsikeigt mal avsedda
avkastningen med ett acceptabelt forhallande mellan
avkastning och risk?

m Hur stora dr de kassafloden och den likviditet som
stiftelsens verksamhet normalt kriver och hur vil kan
de forutses?

m Vilka begrinsningar vill man inféra i placeringsverk-
samheten?

m Hur aktive eller passivt forvaltar stiftelsen sina place-
ringar?

m [ vilken utstrickning forvaltar stiftelsen sina tillgang-
ar sjilv och hur mycket och vilka externa tjinster an-
vinder den for sin kapitalférvaltning?

m Vilken ir stiftelsens efterstrivade allokering, det vill
siga i vilka proportioner placerar stiftelsen sin egen-
dom i olika slags tillgingar sisom aktier, rintebdran-
de placeringar och fastigheter?

® Hurudana placeringsinstrument utnyttjar stiftelsen:
till exempel direkta placeringar i offentligt notera-
de eller onoterade bolags aktier och masskuldebrev,
statslan, skriddarsydda placeringsprodukter eller oli-
ka fonder?

m Hur ofta omstrukeurerar stiftelsen sin placeringsport-
folj sa att den bittre motsvarar den efterstrivade allo-
keringen?

m P vilket sitt och hur ofta granskar stiftelsen forverk-
ligandet av sin placeringspolitik och placeringsverk-
samhetens resultat?

m Hur ansvarsfull 4r placeringsverksamheten, anlitas till
exempel endast kapitalférvaltare som forbundit sig
att flja FN:s principer for ansvarsfull placeringsverk-
samhet (UN Principles of Responsible Investment)?

Det viktigaste
vid forverkligandet
av stiftelsens dndamal
dr att uppnd
en sd stor effekt som majligt,
inte att oka egendomens virde

En tillrickligt riskdiversifierad placeringsportfolj inne-
haller i allminhet bade placeringar som erbjuder virde-
stegring, till exempel aktier och fastigheter, och place-
ringar som erbjuder ett stabilt kassaflode, till exempel
rinteinstrument och fastigheter.

Speciellt pd ling sike bor det i stiftelsens portfol;
finnas tillrickligt med placeringar som erbjuder virde-
stegring, eftersom egendomens realvirde endast salunda
kan tryggas och stiga. Utan placeringar som erbjuder
virdestegring ir det nistan omojligt for stiftelsen att
overtriffa inflationen, varvid forverkligandet av stiftel-
sens andamadl pa lang sike dventyras.

Nackdelen med placeringar som erbjuder virdesteg-
ring 4r att de medfor betydligt mera risk 4n placeringar
med et stabilt kassaflode och speciellt pd kort sikt kan
deras virdeforindringar vara ytterst stora. De medf6r
nddvindigtvis inte heller det kassaflsde som stiftelsens
verksamhet kriver.

Etc tillricklige kassafldde och en tillricklig likvi-
ditetsbuffert dr en forutsittning for att stiftelsen ska
kunna verka stdrningsfritt. Med hjilp av dessa kan stif-
telsen dven snabbt ta vara pd méjligheter som erbjuds
savil i placeringsverksamheten som i sin medelanvind-
ning, samt undvika oplanerade realiseringar av place-
ringstillgdngar. Men placeringar i lagriskinstrument
med endast kassaflode leder oundvikligen pa ling sikt

till en nedging i realvirdet pd stiftelsens egendom.
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STIFTELSEN KAN ANSES vara en av stiftaren gjord utfis-
telse om att stiftelsen anvinder sina medel till att for-
verkliga det indamal och de malsittningar som stifta-
ren fastslagit. Denna utfistelse forpliktigar stiftelsens
fortroendepersoner och funktiondrer att agera i sam-
stimmighet med den. Samtidigt berdttigar denna utfis-
telse externa akedrer att forutsitra ate stiftelsen kommer
att agera pa detta sitt. Till stiftelsen som en offentlig ut-
fastelse dr dirfor parter som grundarna, évriga donato-
rer, mottagare av understod och samhillet i vid bemir-
kelse knutna. Dessa relationer till olika intressegrupper
bygger 4 sin sida upp stiftelsens sociala kapital.

Stiftelserna verkar i samhillet och de maste liksom

STIFTELSEVERKSAMHETENS
SAMHALLELIGA ANSVAR

andra organisationer vara medvetna om sin stillning
som del av samhillsstrukturen och -verksamheten. Med
detta avses bland annat en medvetenhet om den eko-
nomiska, sociala, kulturella och miljémissiga inverkan
som stiftelsens verksamhet ger upphov till. Lagstift-
ningen uppstiller regler for verksamheten, men att ta
sitt samhilleliga ansvar férutsitter en verksamhet uts-
ver den av reglerna faststillda miniminivén.
Principerna fér det samhilleliga ansvaret ir vigle-
dande iven i stiftelsens kommunikation. Stiftelsen bor
beritta om sin verksamhet transparent och éppet, och
dven vara forberedd pa att kommunicera med omvirl-

den i olika krissituationer.

Placeringar med minsta risk
pa kort sikt dvertriffar
inte inflationen pd lang sikt.

Ju hiogre avkastning stiftelsen efterstrivar,
desto hogre risk och volatilitet
mdste den godkinna.

Att ta stora risker garanterar
dock inte higre avkastning.
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FRAGOR TILL STIFTELSEN

NEDAN STALLS NAGRA FRAGOR som stod for utarbetandet av

en stiftelses politik for medelanvindning och placeringspolitik.

m Har er stiftelse en klar uppfattning om sitt indamal ~— m Ar er avsike att forkovra, bevara eller anvinda slut er

och sina stddmottagare? Hur pdverkar detta er upp-
fattning om vad som kan dstadkommas med stiftel-
sens medel och inom vilken tidsrymd? Vilka andra

aktorer ir aktiva inom stiftelsens verksamhetsomri-

de?

Overviger ni i samband med placeringsbeslut vad
som bor dstadkommas med placeringen? Vad hinder
om férvintningarna visar sig vara orealistiska? Eller

om de uppfylls?

Har ni analyserat vilken inverkan er placeringspolitik
och er formaga att tdla risk har pé férverkligandet av
er stiftelses indamal nu och i framtiden. Hur mot-
svarar er placeringspolitik stiftelsens behov av kassa-
fléde och vilka foljder har placeringspolitiken fér pe-

riodiseringen av stiftelsens medelanvindning?

stiftelses tillgdngar (med beaktande av inflationen) —
och nir och till vilken niva? Hur motiverar ni era be-

slut och hur miter ni uppnadda resultat?

Har ni gjort upp en plan for medelanvindningen och
en placeringsplan. Foljer ni regelbundet upp hur pla-
nerna forverkligas pa basen av realvirdena? Granskar
ni er stiftelses kostnadsstruktur och indamalsenlig-
heten i densamma, samt hur kostnadsstrukturen for-

indras med tiden?

Har ni fattat beslut om periodisering av er stiftelses
understdd med att beakra jimlikheten mellan gene-

rationerna?

En del av frigorna baseras till tillimpliga delar pa
Richard Jenkins' rapport 7he Governance and Finan-
cial Management of Endowed Charitable Foundations
(ACF 2012).
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GOD FORVALTNING I STIFTELSER

DELEGATIONEN FOR
STIFTELSER OCH FONDER

DELEGATIONEN FOR STIFTELSER och fonder rf. har ar
2010 for stiftelser utarbetat guiden God forvaltning i
stiftelser i sjilvregleringssyfte. Avsikten med guiden ir
att bistd och vigleda personer som arbetar inom stif-
telserna, medlemmar i stiftelsernas styrelser och delega-
tioner, stiftelsernas ombudsmin, funktionirer och dem
som planerar att grunda en stiftelse.

Malsiteningen for guiden God forvaltning i stiftelser
ar att vicka debatt om god férvaltningssed samt upp-
muntra stiftelsernas styrelser act utarbeta och uppritt-
halla egna direktiv i enlighet med den goda férvalt-
ningssed som giller inom branschen.

Hallbar anvindning av en stiftelses medel har upp-
gjorts i enlighet med principerna i guiden God forvalt-
ning i stiftelser. God férvaltning i stiftelser finns pd

Stiftelsetjanstens hemsida.

LITTERATURFORTECKNING

DE NASTAN 140 stiftelser och foreningar som ir repre-
senterade i Delegationen stédde finlindsk vetenskap,
konst och kultur genom att anvinda 300 miljoner euro
ar 2011 for indamal i enlighet med sina stadgar.

Delegationen for stiftelser och fonder rfis primira
uppgift 4r att bevaka sina medlemmars intressen. Dess-
utom erbjuder Delegationen sina medlemmar en moj-
lighet att utbyta information och asikter i gemensamma
drenden. Delegationen representerar stiftelser, som de-
lar ut stipendier och understéd, i kontakterna till myn-
digheter och ser till sin medlemskars intressen bland
annat genom att ge utlitanden om lagstiftningsprojekt
avseende stiftelseinstitutionen och andra utdelare av sti-
pendier.

Delegationen ger rdd i drenden som giller stiftelser
och uppritthéller i sjilvregleringssyfte direktivet God
forvaltning i stiftelser.. Delegationen publicerar ocksa
andra instruktioner, skrifter och undersékningar som
hanfor sig till branschen. Dessutom arrangerar delega-
tionen for sina medlemmar seminarier i vilka aktuella
frigor behandlas, utbildningstillfillen och i enlighet
med medlemmarnas behov dven andra tillstillningar.

Delegationen uppritthaller Stiftelsetjinstens hem-
sida (www.saatiopalvelu.fi) som ger information om
stipendier och stiftelserna. Stipendieansékarna och
-mottagarna kan via sidorna soka limpliga finansie-
ringsmojligheter och fi 6vrig information. Delegatio-

nen delar inte sjilv ut nigra stipendier.
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