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1 Inledning

1.1 Mistras stadgar

Utdrag ur stadgarna for Stiftelsen f6r miljostrategisk Forskning (’Mistra” eller Stiftelsen”):

® (1 Stiftelsen har till andamal att stédja forskning av strategisk betydelse f6r en god livsmiljo.

® (2 Stiftelsens formogenhet utgdrs av de medel, som genom regeringens beslut 2 december
1993 Gverforts till stiftelsen samt de medel som harefter kan komma att 6verlimnas till
densamma som ytterligare stiftelsekapital.

® (3 Stiftelsens verksamhet far pa sikt medféra att stiftelsens férmégenhet férbrukas.

® (9 Styrelsen ska ansvara for att stiftelsens formogenhet forvaltas pa betryggande satt sa att
riskerna begrinsas och méjligheterna till god avkastning tillvaratas.

® (10 Stiftelsen far hos kreditinrittning ta upp lan for att tillgodose tillfalligt behov av likviditet.

1.2 Syfte med placeringspolicyn

Syftet med denna placeringspolicy ar att ange regler for forvaltningen av Mistras kapital. I

placeringspolicyn anges:

® syfte och mal for placeringsverksamheten (punkt 2 nedan),

® hur ansvaret for forvaltningen skall fordelas (punkt 3 nedan),

® hur forvaltningen och dess resultat skall rapporteras (punkt 4 nedan),

® reglerna for i vilka tillgangar och med vilka limiter kapitalet far placeras (se
Placeringsreglemente nedan).

Placeringspolicyn ska fungera som vigledning i det dagliga arbetet f6r de personer inom och
utanfor Stiftelsen som arbetar med kapitalforvaltningen.

1.3 Férvaltningen

Nir det giller forvaltningen av Mistras kapital skall kommitten for kapitalforvaltning ansvara for
savil den strategiska (dvs val av benchmark) som den taktiska allokeringen samt f6r val av
forvaltare. For den l6pande forvaltningen anlitar Mistra 1 huvudsak externa férvaltare, f6rutom
vad avser kortfristig likviditetshantering. Mistra skall dven uppdra at professionell aktor att
fullgora portféljadministrationen vad giller Mistras kapitalforvaltning, innefattande att utféra
registrering, redovisning och rapportering av Mistras kapitalforvaltning.

1.4Uppdatering
Mistras placeringspolicy skall 16pande hallas uppdaterad med hinsyn till aktuella férhallanden

inom Stiftelsen samt med beaktande av utvecklingen pa de finansiella marknaderna.
Placeringspolicyn skall faststillas en gang under varje kalenderar av styrelsen.



2 Ml for placeringsverksamheten
2.1 Styrelsens vision och strategi for Mistra ar 2020

Mistras styrelse har i juni 2004 lagt fast en vision och strategi for Stiftelsen mot ar 2020.

Vision f6r ar 2020

Ar 2020 har Mistra fatt ett tydligt genomslag:

® Viktiga miljéproblem blir I6sta genom samverkan mellan forskning och svenskt niringsliv,
forvaltning, politik och frivilligorganisationer.

® Sverige har ett flertal internationellt konkurrenskraftiga, grinséverskridande forskningsmiljoer
1 Sverige som 1 dialog med anvindare arbetar mot ett hallbart samhalle.

® Det svenska niringslivets konkurrenskraft har 6kat genom att ett antal nya miljéanpassade
produkter och tjanster tar tydliga marknadsandelar.

Mail pa vigen mot visionen: Mistra ar 2008

Kapitalforvaltning for hallbar utveckling

® Mistras kapitalforvaltning strivar efter att vara en férebild i arbetet f6r en hallbar utveckling.

e Kapitalférvaltningen inriktas pa att kunna finansiera forskning f6r 200 miljoner kronor arligen
(realt 1 2003 ars penningvirde) atminstone fram till ar 2020.

Mistras strategi fram till 2008

Kapitalforvaltning for hallbar utveckling

® Mistra deltar i det nationella och internationella arbetet med att utveckla en kapitalférvaltning
for hallbar utveckling.

Detta innebar att:

® Mistra skall ha en kapitalférvaltning som priglas av aktiva stillningstaganden.

® Mistra ska som kapitaldgare agera utifran ett langsiktigt perspektiv med 6kande inslag av
positiva urvalskriterier da det giller miljé och etik. Ambitionen dr att vid 2007 ars utgang
torvalta hela portfoljen med milj6- och etikprofil.

® Investeringarna ska vara transparenta for att moéjliggéra uppfoljning mot placeringsreglerna.

® Mailet for totalavkastningen under l6pande 5-arsperioder motsvarar 5-driga
statsobligationsrintan + 2 procentenheter.

Vad denna strategi betyder mer konkret utvecklas vidare i bilagan ”Mistras kapitalférvaltning”.

3 Ansvarsférdelning

Styrelsen ansvarar fOr att Stiftelsens kapital forvaltas pa betryggande sitt sa att riskerna begrinsas
och moijligheterna till god avkastning tillvaratas. Som ett led i att uppfylla detta ansvar skall
styrelsen inritta en kommitté for Stiftelsens kapitalforvaltning bestiende av tre externa
finansexperter och Mistras verkstillande direktér. Kommittén for kapitalférvaltningen skall fatta
beslut om Stiftelsens kapitalforvaltning inom ramen fér den av styrelsen antagna och vid var tid
gillande placeringspolicy.




3.1 Styrelsens ansvar

Styrelsen skall:
® cn gang per ar eller vid behov faststilla eller revidera placeringspolicyn;

® utse ledamoter 1 Mistras kommitté f6r kapitalforvaltning. Kommittén ska besta av tre externa
finansexperter samt Mistras VD. Styrelsen utser ordféranden.

® initiera oberoende utvirderingar av kapitalforvaltningen och riskexponeringen; och

® vid behov nirvara vid kapitalférvaltningskommitténs méten och pa andra sitt kontrollera att
kapitalférvaltningen foljer vid var tid géllande placeringspolicy.

3.2 Kommittén for kapitalférvaltningens ansvar

Kommittén skall:

® besluta om kapitalférvaltningen inom de ramar som ar fastlagda i vid var tid gillande
placeringspolicy eller genom andra styrelsebeslut, och ansvara for att forvaltningen sker i
enlighet med Stiftelsens stadgar och vid var tid gillande placeringspolicy;

® ansvara for den strategiska (dvs val av jamforelseindex ) och den taktiska allokeringen samt for
val av fOrvaltare;

® analysera utfallet av forvaltningen;

® f6lja upp och utvirdera kapitalférvaltningens resultat och riskexponering;
® initiera utvirderingar och underlag som krivs for arbetet;

® utarbeta forslag till uppdatering av placeringspolicy;

® via sin ordférande skriftligen kommentera kapitalférvaltningen till styrelsen infér varje
styrelsemote eller nar styrelsen eller styrelsens ordférande sa pakallar. Ordféranden skall
kommentera det som framgar av punkt 4.1 nedan.

® ansvara fOr rapportering till styrelsen i enlighet med punkt 4 och 4.1 nedan.

Kommittén skall sammantrida i den omfattning som erfordras. Vid kommitténs
sammantriden skall féras protokoll. Samtliga beslut av betydelse f6r Stiftelsens
kapitalforvaltning skall protokollféras. Protokoll férda vid kommitténs méten skall tillstallas
styrelsen.

3.3 Verkstallande Direktorens ansvar

VD skall:
® inga i kommittén for kapitalférvaltning.

VD skall dessutom ansvara for att:
® verkstalla av kommittén fattade beslut betriffande kapitalforvaltningen;

® kontrollera att den vid var tid gillande placeringspolicyn efterlevs i avtal med externa
forvaltare m m; och

® ansvara fOr rapportering till styrelsen i enlighet med punkt 4.2 nedan.

4 Rapportering

Kommittén for kapitalférvaltningen skall tillse att Stiftelsen varje manad erhaller de rapporter
fran externa forvaltare som erfordras for att kommittén skall kunna fullgéra sina skyldigheter
enligt vid var tid gillande placeringspolicy.

Samtliga personer och parter som ar delaktiga i arbetet med portféljen skall omedelbart
rapportera om hindelser som inte kan betraktas som normala i kapitalforvaltningen.
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Overtridelser av reglerna i placeringspolicyn skall skriftligen rapporteras till styrelsen.
4.1 Kommitténs rapportering

Kommittén for kapitalférvaltningen skall tillse att styrelsen infor varje styrelsesammantride
erhéller rapporter om kapitalforvaltningen. Av rapporterna skall framga:
® kapitalets aktuella marknadsvirde;
® utvecklingen over tiden av de huvudsakliga tillgangsslagen och jimférelser med relevanta
index;
® cn beskrivning av de risker de aktuella placeringarna innebir; och

® cventuella avvikelser.
4.2 Verkstillande direktérens rapportering

Verkstallande direktoren skall tillse att styrelsen infor varje styrelsesammantrade erhaller
rapporter om kapitalforvaltningen. Verkstallande direktorens rapporter skall innehalla:

® beskrivning av verkstilligheten av, av kommittén fattade beslut, betriffande
kapitalférvaltningen; och

® uppgift om kapitalférvaltningen avviker fran vid var tid gillande placeringspolicy.



Placeringsreglemente

Detta placeringsreglemente utgér en integrerad del av Mistras placeringspolicy och skall tillimpas
med beaktande av de malsattningar mm f6r Mistras kapitalférvaltning som anges ovan.

1 Tillatna tillgédngsslag

Mistras medel far placeras i
® svenska och utlindska aktier och aktierelaterade virdepapper. Vidare far placeringar ske i
depabevis avseende nimnda virdepapper, i aktiefonder som huvudsakligen placerar 1 varde-
papper av ovan nimnt slag samt i rintebarande virdepapper.

® Jikvida medel i svenska kronor och utlindsk valuta.

® options- och terminskontrakt avseende sadana virdepapper och valutor som portféljens
medel far placeras i samt options- och terminskontrakt avseende index som huvudsakligen
baseras pa sadana virdepapper. Syftet med sadana investeringar skall vara att effektivisera
torvaltningen, 6ka avkastningen eller for att kurssikra en placering.

® Ovriga instrument efter sarskilt beslut 1 kommittén f6r kapitalférvaltning.
2 Placeringsrestriktioner

2.1 Generella restriktioner

Mistra skall som foérvaltare endast anlita virdepappersinstitut som har finansinspektionens
tillstand att bedriva férvaltning av nagon annans finansiella instrument, eller utlindsk institution
med motsvarande tillstind och som star under tillsyn av myndighet eller annat behorigt organ.
Forvaltare skall vara respekterad och vilkind samt ha uppnatt dokumenterat gott
férvaltningsresultat.

Placering far ske i andelar i virdepappersfond vars placeringsinriktning i allt vasentligt
overensstimmer med bestimmelserna i denna placeringspolicy och som star under tillsyn av
myndighet eller annat behérigt organ i OECD-land. Fonden skall vara respekterad och vilkind
samt ha uppnatt dokumenterat gott férvaltningsresultat.

Mistra far ej uppta virdepapperslan.

2.2 Svenska rintebirande instrument
Malet f6r forvaltningen av de rintebirande tillgangarna ér att balansera budgeterade
arsutbetalningar for forskningsstod enligt gillande plan.

Virdet av de svenska rintebarande tillgaingarna ska minst ticka kassaflédet for de
beslutade och planerade forskningsanslagen inklusive deras administration under de
kommande fem aren, dvs. 220 miljoner kronor per ar realt 1 2003 ars penningvarde.

Svenska rinteplaceringar ska utgdras av virdepapper emitterade av:

® gsvenska staten, bostadslaneinstitut, vilrenommerad bank eller annan svensk emittent med
motsvarande kreditvardighet.

Hogst 20 % av de rintebdrande tillgangarna far vara placerade i virdepapper utgivna av en och
samma emittent. Denna regel giller ej da svenska staten dr emittent eller f6r svenska
bostadsinstitut med samma rating som staten.



Sasom fordran i bank far placeras ett virde motsvarande max 50 % av arets budgeterade
utgifter. Darutover placeras tillfillig likviditet i rintebdrande virdepapper med l6ptider mindre
in 6 manader eller som andelar 1 en av kommittén vald kortfristig penningmarknadsfond.

2.3 Alternativa investeringar
De alternativa tillgangarna far utgéra hogst 10 % av stiftelsens totala kapital.

2.4 Aktier

Placeringar i aktier skall gbras i en vildiversifierad portfolj med sammantaget en begrinsad

risk. Fondpapper, optioner och terminer som ingar i portféljen skall noteras vid, eller inom
ett ar fran emissionen noteras vid, bors, auktoriserad marknadsplats eller vara féremal f6r
regelbunden handel vid annan reglerad marknad som dr 6ppen f6r allmianheten och som star
under tillsyn av respektive lands tillsynsmyndighet.

Dock kan maximalt 5 % av aktieportféljen investeras i aktier eller aktierelaterade virdepapper
om dessa avses att borsnoteras inom 6 manader.

2.5 Derivatinstrument

Handel med derivatinstrument far anvindas i situationer da instrumenten bidrar till att antingen
ytterligare effektivisera och rationalisera forvaltningen eller att skydda mot o6nskad
riskexponering. Handeln med options- och terminskontrakt far endast genomféras om
kontrakten ar foremal for clearingverksamhet hos en clearingorganisation som star under tillsyn
av myndighet eller annat behorigt organ, eller om avtal ingas med behériga svenska och
utlindska virdepappersinstitut, som stir under tillsyn, pa villkor som dr sedvanliga f6r
markanden.

2.6 Valuta

Diversifiering av valutarisk skall tas i beaktande vid f6érdelning mellan tillgangsslag,

regioner och linder. Derivatkontrakt avseende utlindsk valuta fir endast ingas om de syftar
till att skydda fondens tillgangar mot valutakursrisker.



Bilaga till Mistras Placeringspolicy med placeringsreglemente fér kapitalférvaltningen faststilld 2006-06-27

Mistras kapitalférvaltning

»Mistras kapitalforvaltning striavar efter att vara en forebild i arbetet for en
hallbar utveckling”
®  Mistra foljer Kants kategoriska imperativ: ”Handla endast efter den maxim Du tillika kan vilja
att den bleve allmin lag”. Det betyder att Mistras kapitalférvaltning skall f6lja sadana principer
att ju fler som tillimpar dem, desto storre blir bidraget till hallbar utveckling.
®  Mistras tillgAngar skall forvaltas sa att de bidrar till en hallbar utveckling.
®  Mistras kapitalforvaltning bidrar till en hallbar utveckling nir den investerar i féretag som i)
kan foérvintas ge hog virdetillvixt och samtidigt ii) aktivt f6ljer internationella sociala
konventioner och iii) som medvetet strivar att arbeta proaktivt vad det giller globala

miljéfragor som klimat, kemikalier och skydd av sirskilt utsatta ekosystem.

®  Mistra skall aktivt informera om att kapitalférvaltningen skall bidra till hallbar utveckling.

?Kapitalforvaltningen inriktas pa att kunna finansiera forskning for 200 miljoner
kronor érligen (realt i 2003 ars penningvirde) dtminstone fram till ar 2020.”

® Avvigningen mellan olika tillgangsslag skall vara sidan att Mistra har en rimlig méjlighet att
verka ndgot eller ndgra ar in pa 2020-talet.

® Risken for att inte kunna verka till 2020 skall arligen bedémas enligt etablerad praxis.

®  Mistras styrelse skall regelbundet ta stéllning om risken ér acceptabelt liten eller om
principerna for kapitalférvaltningen bér omprovas.

»Mistra deltar i det nationella och internationella arbetet med att utveckla en
kapitalforvaltning for hdllbar utveckling”.

®  Mistra bestiller regelbundet utvirderingar av kvaliteten pa SRI-tjinster.

®  Mistra arbetar aktivt tillsammans med andra institutionella investerare som vill frimja en
kapitalférvaltning £6r hallbar utveckling.

®  Mistra investerar i Mistras forskningsprogram “Sustainable Investments”



”Mistra skall ha en kapitalférvaltning som priglas av aktiva
stillningstaganden”

®  Mistra deltar i kapitalmarknaderna pa ett aktivt och ansvarsfullt sitt. En marknadsekonomi
forutsitter att aktérerna gér medvetna och informerade val, pa samma sitt som en politisk
demokrati férutsitter aktiva och medvetna medborgare.

®  Mistras kapitalforvaltning skall inte enbart baseras pa en passiv indexforvaltning, eftersom
detta skulle strida mot Kants kategoriska imperativ: skulle alla kapitalforvaltare dgna sig 4t
indexforvaltning férlorar kapitalmarknaderna sin funktion 1 marknadsekonomin.

®  Mistra kan ddrfér ocksa som ett led i en aktiv kapitalférvaltning ha en begransad del av
kapitalet forvaltad enligt ett hallbarhetsindex.

”Mistra ska som kapitaligare agera utifrin ett lingsiktigt perspektiv med 6kande
inslag av positiva urvalskriterier di det giller milj6 och etik. Ambitionen ér att vid 2007
ars utgang forvalta hela portféljen med miljo- och etikprofil.

e Hallbar utveckling forutsitter att en kritisk massa av marknadens aktorer har ett langsiktigt
perspektiv. Foretag miste kunna satsa tillrdckliga resurser f6r teknisk och annan utveckling f6r
att 16sa dagens och morgondagens miljoproblem. Institutionella investerare som
pensionsfonder, forsikrings- och dterférsikringsbolag och stiftelser bor agera sa att
forutsittningar skapas for langsiktigt industriell verksamhet. Avkastningskraven pa kort sikt fir
inte std i vigen for en langsiktig utveckling,

®  Mistra skall ddrfor aktivt s6ka kapitalfdrvaltare som medvetet arbetar med ett langsiktigt
perspektiv. Exempel pa sidana perspektiv kan vara att integrera fragor kring affirsstrategi,
teknisk utveckling, proaktivt agerande i férhillande till internationella miljékonventioner med
mera kortsiktigt orienterade finansiella analyser.

®  Mistra strivar ocksa efter att delta i arbetet med att utveckla utvirderingsmetoder f6r
kapitalférvaltare och forvaltningsavtal som avspeglar en langsiktig virdetillviaxt. Kortsiktig
indexanpassning dterspeglar inte sjdlvklart en langsiktig vardetillvaxt.

®  Mistra deltar i att formulera hallbarhetskriterier f6r investeringar i rintebdrande papper.

®  Mistra arbetar i huvudsak med positiva urvalskriterier f6r milj6é och etik

® Negativa kriterier for etik — d v s kriterier f6r uteslutning ur en portfélj — utgar fran att foretag
skall f6lja internationella konventioner som 1LO, minskliga ritticheter, barnarbete, miljé6 mm.
Mistras kriterier f6r vad som ir etisk verksamhet utgar fran vad som enligt svensk lag ér

accepterad verksamhet.

®  Mistras kapitalforvaltare skall ocksa kunna arbeta proaktivt som dgare.

?Investeringarna ska vara transparanta for att méjliggora uppfoljning mot
placeringsreglerna”

®  Mistra skall strdva efter att arbeta med placeringar som ir litta att genomlysa bide vad avser
héllbar utveckling och risk.

®  Mistra ska regelbundet f6lja upp hur investeringar for hallbar utveckling genomfors av forvaltarna,
paverkar portfoljen och i forlingningen om mojligt vilka faktiska resultat det ger.

9



