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SAMMENDRAG

INNLEDNING OG BAKGRUNN

Ifplge stiftelsesloven § 1 er en stiftelse «en formuesverdi
somved testament, gave eller annenrettsligdisposisjon
selvstendiger stilt til radighet for et bestemt formal av
ideell, humaniteer, kulturell, sosial, utdanningsmessig,
gkonomisk eller annen art». Det er uten betydning om

stiftelsen betegnes som stiftelse eller som legat, institu-
sjon, fond eller annet.

Ifolge Lotteri- og stiftelsestilsynet (2018A) var det
6 814 stiftelser i Norge ved inngangen til 2018. I 2016
hadde de da 6 968 registrerte stiftelsene en samlet
bokfart egenkapital pA mer enn 160 milliarder kro-



ner (Lotteri- og stiftelsestilsynet, 2018B). De fleste

stiftelsene er alminnelige stiftelser, mens rundt 800

er neringsdrivende. Rundt halvparten av norske stif-
telser er fond/legater med formal & stotte veldedige

og allmennyttige formal. Til sammen i 2014 delte

stiftelsene ut 4 milliarder kroner (Lotteri- og stiftel-
sestilsynet, 2016).

Den storste stiftelsen i Norge i dag er Gjensidige-
stiftelsen med 30 907 millioner kroner i egenkapital
(Lotteri- og stiftelsestilsynet, 2018B). I Norge er det
noe fa veldig store stiftelser og mange sma, over halv-
parten av norske stiftelser har mindre enn 2 millioner
i egenkapital.

I henhold til stiftelsesloven § 18 Forvaltning av stif-
telsens kapital skal stiftelsens kapital «forvaltes pa en
forsvarlig mate, slik at det til enhver tid tas tilstrekke-
lig hensyn til sikkerheten og mulighetene for a oppna
en tilfredsstillende avkastning for a ivareta stiftelsens
formal». Peridager detikke tilgjengelig noen oversikt
over valg av forvaltningslgsning for stiftelser. Vi vet at
de storste stiftelsenes kapital forvaltes aktivt av pro-
fesjonelle aktgrer. Studier viser at mellomstore stif-
telser (10-100 millioner i egenkapital) har en relativt
passivholdning til kapitalforvaltning (Gammersvik &
Axelsson,2012). Nar det gjelder mesteparten avnorske
stiftelser, altsa de med under 2 millioner i egenkapital,
antas det at kapitalen forvaltesiform avbankinnskudd
(Urnes, 2016).

I denne studien vil vi se naermere pa hvordan stif-
telser oppfatter stiftelseslovens begrep om forsvarlig
forvaltning. Basert pa fem stiftelser med mellom fem
og syv millioner kroner i egenkapital vil vi kartlegge
hvordan egenkapitalen er forvaltet, intervjue styret
i stiftelsen for & avdekke hvordan denne lgsningen er
valgt, grad av tilfredshet med forvaltningen, og videre
forvaltningsplaner. I tillegg til forstaelse for interne
prosesser i stiftelser vil denne studien bygge opp
under forslaget til ny stiftelseslov (NOU 2016: 21), der
det stilles eksplisitte krav til redegjering for plan for
kapitalforvaltning NOU, kap. 21, § 20 Forvaltning av
stiftelsens kapital.

STYREARBEID | STIFTELSER

Istiftelseslovens § 30 heter det at «Styret er stiftelsens

gverste organ. Forvaltningen av stiftelsen hgrerunder

styret. Styret skal sagrge for at stiftelsens formal ivare-
tas, og at utdelinger foretas i samsvar med vedtektene.
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Styret skal pase at regnskap og formuesforvaltning er
gjenstand for betryggende kontroll.»

Videre fremgar det av § 18 at «Stiftelsens kapital
skal forvaltes pa en forsvarlig mate, slik at det til
enhver tid tas tilstrekkelig hensyn til sikkerheten og
mulighetene for a4 oppna en tilfredsstillende avkast-
ning for a ivareta stiftelsens formal». Stiftelsesloven
gar ikke videre inn pa hva som ligger i begrepet for-
svarlig forvaltning.

Stiftelser harikke eiere, og deres formal er beskrevet
ivedtektene. Deterslik opp til styret a tolke og forholde
segtil disse vedtektene. Dette kan sesimotsetning til for
eksempel et aksjeselskap, der det er aksjonserene som
eier selskapet, og styret skal representere og handle
i samsvar med eierinteressene. Ledelsens og styrets
mal i et aksjeselskap er & skape avkastning for eierne.
Maloppnaelse er derfor relativt enkelt & male (over-
skudd og underskudd) sammenlignet med stiftelser,
der malet er beskrevet ivedtektene. Stiftelser har ikke
avkastning i seg selvsom mal, men a na formalet i ved-
tektene. Jo stgrre avkastning, desto mer midler til &
dele ut til formalet.

Mens det i aksjeselskaper er eierne som utpeker
alle eller flertallet av styremedlemmene, er det van-
lig at styremedlemmer i stiftelser er selvsupplerende.
Det vil si at styret selv velger ut sine medlemmer etter
hvert som noen gar av, med mindre annet er beskrevet
ivedtektene. Styrearbeid er i stor grad basert pa kom-
petanse, og det er derfor viktig at styremedlemmer har
kompetanse knyttet til stiftelsens formal.

Styresammensetningen i de 48 storste stiftelsene
iNorge viser at et typisk styremedlem er mann, 59 ar
gammel og sivilakonom. I mindre stiftelser, altsa de
deter flest av, vet vilite om kompetansen (Ask, 2015).
Det kan hevdes at det er minst like viktig at styret
har kompetanse innen forvaltning som kompetanse
knyttet til stiftelsens formal, siden forvaltning av
stiftelsens egenkapital er forutsetningen for hvor
mye stiftelsen far tilgjengelig til utdeling. Allikevel
vet vi altsa lite om i hvilken grad styremedlemmer i
stiftelser faktisk har kompetanse innen kapitalfor-
valtning.

Nar det gjelder forvaltning av kapital i stiftelser, ser vi
fratidligere undersgkelser at kun 37 prosent av stiftel-
sesstyrene oppgir at de er engasjertikapitalforvaltning,
og 25 prosent har kontakt med ekstern kapitalforvalter
(Lotteri- og stiftelsestilsynet, 2016).
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I neste seksjon vil vi gi en oversikt over ulike valg
innen kapitalforvaltning og resultat over flere ar. For-
malet er 4 vise hvor stor konsekvens valg av kapitalfor-
valtningsstrategi kan ha for avkastningen og dermed
midler tilgjengelig for a oppfylle stiftelsens formal.

ULIKE ALTERNATIVER FOR
KAPITALFORVALTNING

Kapitalforvaltning kan deles inn i fire hovedkatego-
rier: bankinnskudd, obligasjoner, fond og enkeltak-
sjer. Bank og obligasjoner har veert ansett som den

sikreste plasseringen, men ogsa den lgsningen med

minst avkastning.

Fondsforvaltning er en annen lgsning for kapitalfor-
valtning. Avkastning og risiko forbundet med fonds-
forvaltningen varierer stort. Fond med stor risiko kan
ogsa gi stor avkastning, mens fond med liten risiko kan
gilavere avkastning over tid. Her kan kunden, i dette
tilfellet stiftelser, legge seg pa ulike niva nar det gjelder
hva slags fond de velger, og dermed ogsa risiko. Fond til-
bys gjennom banker og andre forvaltningstjenester, og
man far rad om hva som er «best» forvaltningslgsning
for stiftelsen. Fondsforvaltning bestar av en sammen-
setning av mange forskjellige aksjer, mens plassering
i enkelte aksjer (plukking) innebaerer mer risiko og
fordrer detaljert kunnskap for den som er ansvarlig
for plasseringen.

Hovedindeksen for Oslo bgrs steg fra omkring 430
ijanuar 2007 til rundt 830 i januar 2018, en samlet
gkning pa nesten 100 prosent. I lapet av siste ar hadde
indeksen en gkning pa over 21 prosent (Oslo Bars, 2018).
Til sammenligning var gjennomsnittligutlansrente for
banker i 2017 pa under 1 prosent (SSB, 2018), mot en
prisstigning pa rundt 1,5 prosent (Norges Bank, 2018).
Detvilsiataforvalte kapitalen gjennom bankinnskudd
innebar etreelt verditap for stiftelser. For obligasjoner
har utviklingen i stor grad gatt i samme retning som
med bankinnskudd.

Statens Pensjonsfond Utland - Oljefondet er ver-
dens storste fond med verdens fremste eksperterinnen
forvaltning involvert. Siden fondet ble etablert i 1998
«og frem til utgangen av forste kvartal 2017, har fondet
hatten arligavkastning pa 5,8 prosent. Etter fradrag for
forvaltningskostnader og prisstigning var avkastningen
3,9 prosent» (NBIM, 2018).

En annen forvaltningslgsning som innebzerer min-
dre kostnader og ogsa folger markedet generelt, er

indeksfond. Et indeksfond er et aksjefond som folger
en bestemt barsindeks eller aksjekursindeks slik at
fondets sammensetning og avkastning bestemmes av
indeksen det falger (Store norske leksikon). Indeksfond
er et relativt nytt tilbud i Norge.

Valg avsammensetning av de ulike forvaltningsalter-
nativene er knyttet til risikobaerende evne (referanse),
ogportefgljen majusteresiforhold til dette (NOU 2016:
20). For stiftelservil dette innebeere a ta hensyn til plan-
lagte fremtidige utdelinger og tilpasse avkastnings- og
risikokrav etter dette. Dette forutsetter at fremtidige
utdelinger kartlegges.

I henhold til Lotteri- og stiftelsestilsynet rapport
Styrearbeidi norske stiftelsar — nivd pa honorar og kost-
nader (Lotteri- og stiftelsestilsynet, 2016) hadde som
tidligere nevnt 20 prosent av norske stiftelser ekstern
kapitalforvalteri2014. Jo stgrre egenkapital i stiftelsen,
desto storre sannsynlighet for at ekstern kapitalforval-
terble benyttet. Mens bruk av ekstern forvalter var pa
23 prosent for stiftelser med 1-10 millioner kroner i
egenkapital, var tallet 78 prosent for stiftelsene med
over 1 milliard i egenkapital. Av pengeutdelende stif-
telser med opptil 1 million i egenkapital hadde bare
10 prosent ekstern kapitalforvalter (Lotteri- og stiftel-
sestilsynet, 2016). Dette indikerer atjo storre stiftelsen
er, desto mer profesjonelt blir midlene forvaltet. Med
referanse til at de fleste stiftelser er sma (mindre enn
2 millioner i egenkapital), antyder det mindre profe-
sjonell forvaltning i disse.

Som det kommer frem, eksisterer det ulike mulighe-
ter for a forvalte egenkapitalen i stiftelsene, og hva som
kan oppfattes som forsvarlig, kan diskuteres. Kan det
for eksempel oppfattes som forsvarlig a sette pengene
ibanken nar dette medforer et verditap? Kan det anses
som forsvarlig a ta stagrre risiko gjennom investering
iaksjer som potensielt kan gi mye storre avkastning
ennbank, men samtidig kan medfore storre reduksjon
iegenkapitalen dersom man satser pa feil aksje(r), eller
a gi oppgavene til en forvalter hvis arbeid kun kan vur-
deres pa bakgrunn av plasseringens resultater?

Hyvis en stiftelse kontakter flere forvaltere og ber
om et tilbud pa lgsning basert pa stiftelsens formal og
kapital, far ikke stiftelsen nedvendigvis samme rad.
Saledes kan det vaere forvirrende for styret i en stif-
telse som ikke har kunnskap om kapitalforvaltning, &
velge forvaltningslgsning. Hvordan en stiftelse velger
aforvalte, henger ogsa sammen med styrets kunnskap



innen kapitalforvaltning. Er styret kjent med de ulike
kapitalforvaltningsalternativene, innhenter de tilbud
ellerlytter de utelukkende til en ekstern forvalter — eller
noe midt imellom?

TEORETISK TILNARMING TIL ATFERD
KNYTTET TIL STIFTELSERS STYRE
OG KAPITALFORVALTNING

Forstaelse avhvordan mennesker tar avgjarelser, altsa
beslutningsteori, har veert et sentralt forskningstema
overlang tid. Det eksisterer et bredt spekter av teorier
for & forklare hva som er bakgrunnen for hvordan avgjg-
relser tas, men det eksisterer lite forsking pa hvordan
styret i stiftelser tar avgjorelser.

Kapital i stiftelser skal forvaltes forsvarlig, men
siden begrepet forsvarlig forvaltning ikke har noen
absolutt definisjon, kan avgjgrelser for a tilnaerme seg
dette begrepet vaere bygget pa ulike teorier for ulike
personer i ulike stiftelsers styrer. Hva som oppfattes
som forsvarlig, avhenger altsa av styremedlemmenes
oppfatning avhva dette innebaerer. Saledes har valg av
kapitalforvaltningslgsninger med forhold som styre-
medlemmenes kunnskap, referanse, erfaringer, verdier
ogmotiver a gjgre. Vivil na se naermere pa teorier knyt-
tet til avgjorelser, og knytte disse til atferd forbundet
med styret i stiftelsers avgjarelser nar det gjelder for-
svarlig forvaltning,.

Rational choice theory (teori om rasjonelle valg)
(Coleman & Fararo, 1992) er et rammeverk for a forsta
sosial og gkonomisk atferd. Dette tar utgangspunktiat
vi er rasjonelle, altsa tar fornuftige avgjgrelser basert
pa den kunnskapen vi har. Ifslge rational choice-teori
vil styret i stiftelser velge den forvaltningslgsningen
som har best utfall for stiftelser i lys av vedtektene.
Avkastning og risikobaerende evne er sentrale forhold
her.Samtidiger avgjorelsenistyretistiftelsen avhengig
av styrets kompetanse om forvaltning og informasjon
omulike alternativer. Hvis styret vetlite om forvaltning,
altsa har begrenset kunnskap, og avgjgrelser blir tatt
med basis av denne kunnskapen, kan avgjerelsen bli
darligere enn om styret hadde bedre kunnskap innen
forvaltning.

Boundedrationality (begrenset rasjonalitet) (Jones,
2002) papeker at nar folk ikke har ngdvendig kunn-
skap om avgjorelsene de skal ta, blir avgjerelsene
heller ikke optimale. I henhold til begrenset rasjona-
litet er handlingen i situasjoner preget av begrenset
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kompetanse heuristisk. En heuristisk handling eller
avgjorelsesprosess har i mindre grad en god begrun-
nelse og handler om antagelser, tommelfingerregler
og gjetting (Tverksy & Kahneman, 1974). Dette kan
bidra til forstaelse av hvordan mindre stiftelser der
det er mindre kompetanse knyttet til kapitalforvalt-
ning, tar sine forvaltningsvalg. Spersmalet blir da hva
disse antagelsene, tommelfingerreglene osv. bygger
pablant styremedlemmene. En vanlig forstaelse av
slike avgjarelser bygger pa hva andre gjor. Dette kan
forklares gjennom isomorfisme-teori.

Isomorfismen argumenterer med tre forklaringer
pahvordan vi tar avgjerelser: press utenfra, mimetisk
press og normativt press. (DiMaggio, 1983). Press uten-
fra, for eksempel gjennom kunder, leverandgrer og
myndigheter, er mindre relevant for styret i stiftelser.
I motsetning til i bedrifter, der kunder, leverandgrer
og media kan pavirke dem til 4 endre produksjon og
produkter, er dette mindre aktuelt for kapitalforvalt-
ningenistiftelser. Mimetiske prosesser er kanskje det
som best forklarer styreavgjorelser knyttet til kapi-
talforvaltning i stiftelser. Generelt er det vanskelig &
forutsi avkastning pa ulike forvaltningslgsninger, og
styret opererer altsa i situasjoner preget av usikker-
het og tvetydighet. Da blir avgjarelser ofte tatt ved &
etterape hva andre i samme situasjon har gjort. Som
tidligere nevnter det begrenset kjennskap til hvordan
stiftelser forvalter sine midler, og derfor vanskelig for
stiftelser a «imitere» andre. De stiftelser som flest kjen-
nertil, er kanskje de som har fatt sterst dekning i media.
Denne dekningen har ofte vaert knyttet til kritikk av
kapitalforvaltningen (for eksempel Heje-fondet og
Olof Nylin-stiftelsen).

Nar det gjelder isomorfisme-teorien til DiMaggio og
Powell, kan det sdledes tenkes at ikke-omtalte stiftelser
velger a gjore det motsatte av stiftelser som far omtale,
fordi omtale av stiftelser i media ofte er knyttet til nega-
tiv omtale av kapital forvaltet gjennom fond og aksjer.
Stiftelser som far god avkastning gjennom forvaltning
i aksjer og fond, blir ofte oversett av media, mens de
som har plassert pengene slik at det medfgrer tap, blir
kritisert offentlig. Ved a sette kapitalen i banken, som
ervanlig for stiftelser, unngar styret potensiell negativ
medieomtale - selvom kapitalenistiftelsen blir mindre,
og avkastning til 4 statte formalet kan utebli.

I stedet for 4 analysere i hvilken grad valg av kapi-
talforvaltning i stiftelsen er basert pa mer eller min-
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dre rasjonelle avgjorelser, vil denne studien heller se

neermere pa prosessen stiftelsen har gatt giennom for
a gjore det valget den har gjort — ut fra styreleders

oppfatning av hva som er forsvarlig forvaltning. Orga-
nizational storytelling er et begrep og en tilnseerming

for a forsta og tolke hvordan organisasjoner fungerer

(Czarniawska-Joerges, 1997; Czarniawska, 2004). En

konkretisering eller mer definert ramme for anven-
delse avstorytellingiforskningsgyemed, er Knowledge

Transfer as Translation (KTT), eller translasjonsteori

(Rovik, 2007).

KTT brukes ofte for a forsta hvordan kunnskap over-
fores og integreres i organisasjoner, altsa prosessen
fra forstaelse av et begrep til hvordan dette anvendes
iorganisasjonen. I denne studiens tilfelle er det snakk
om styrets forstaelse av forsvarlig forvaltning og anven-
delse av begrepet. Denne prosessen er delt i to: dekon-
tekstualisering og kontekstualisering.

Dekontekstualisering omhandler hvordan organisa-
sjoner identifiserer kunnskap i andre organisasjoner,
altsa plukker disse opp. Dette kan for eksempel veere at
stiftelsen legger merke til hvordan en annen stiftelse
forvalter sin kapital, og bestemmer seg for a gjore det
samme i egen stiftelse.

Kontekstualisering har a gjgre med hvordan dette
temaet eller begrepet sa blir integrert i egen organisa-
sjon. Dette er knyttet til mange forhold, som dagens
situasjon, posisjonen til den som plukker opp temaet,
begrepet, kunnskap, struktur, og sa videre. I stiftelser
er dette neert knyttet til styrets ssmmensetning, hold-
ninger og kompetanse.

Nar det gjelder kapitalforvaltning i stiftelser og
denne studien, er kontekstualiseringen viktig. For-
svarlig forvaltning er ikke et begrep som en stiftelse
kan velge a forholde seg til eller plukke opp, tvert imot
er det et begrep som en stiftelse er palagt a forholde
segtil,ihenhold til stiftelsesloven. Fokus i denne stu-
dien er derfor knyttet til kontekstualiseringen, altsa
hvordan begrepet forsvarlig forvaltning blir tolket i
stiftelser, som igjen leder til hvordan kapitalen blir
forvaltet.

METODE OG DATAINNSAMLING

Det faktum at oppfatningen av begrepet forsvarlig
forvaltning i stiftelser er et omrade med lite kunnskap,
krever en eksplorativ tilneerming til problemstillin-
gen. Malet er gkt kunnskap bade om oppfatninger og

atferd knyttet til kapitalforvaltning. Dette krever en
naermere studie av prosessen stiftelsens styre har gatt
gjennom for aforvalte stiftelsen egenkapital forsvarlig.
I casestudier kan man studere enkeltcaser (stiftelser)
eller sammenligne flere, fra to og oppover. I sakalt
komparative casestudier anvendes en induktiv pro-
sess (erfaringsvitenskap) for a sammenligne likheter
ogforskjelleriutvalgte caser, altsa stiftelser (Andersen,
2003; Eisenhardt,1989;Yin, 2000). Denne metoden er
anvendbar og nyttig til 4 besvare forskningsspgrsmalet
idenne studien.

UTVALG

Stiftelsene vi her har studert, bestar av et tilfeldig

utvalg av fem stiftelser med egenkapital pa mellom

fem og syv millioner. Grunnen til at vi valgte dette

egenkapitaluniverset, er at med en sapass stor kapi-
talbase er det rom for eksterne tjenester som bruk av
forvalter. Som tidligere antas det at de fleste stiftelser
(altsa de med mindre enn to millioner i egenkapital)

forvalter egenkapitalen gjennom a sette pengeneiban-
ken. Dette er kanskje ikke sa overraskende, da belgp

under to millioner etter dagens tilbud i forvaltnings-
markedet kan bli uforholdsmessig dyrt a sette bort.
Noen forvaltere hevder ogsa at de ikke erinteressertia

bista stiftelser med forvaltningslgsninger med mindre

kapitalen er over et visst belgp. Dette ekskluderer i

sa fall halvparten av de norske stiftelsene. Noen stif-
telser med mindre kapital har lgst utfordringen ved

asla seg sammen med andre mindre stiftelser, slik at

den samlede kapitalbasen blir stor nok til at det kan

veere lonnsomt med profesjonell forvaltning. UNIFOR,
som forvalter kapital for over 200 stiftelser, er et slikt

eksempel.

FREMGANGSMATE FOR INNHENTING AV DATA
Det forste vi gjorde, var a hente en oversikt over stif-
telser med fem til syv millioner i egenkapital pa det
sentrale @stlandet fra Stiftelsesregisteret. Av disse
trakk vi sa ut et systematisk tilfeldig utvalg.

Vihentet stiftelsenes vedtekter fra stiftelsesregiste-
ret og undersgkte om de hadde noen spesifikke regler
for forvaltning. Samme sted fikk vi tilgang til navn og
kontaktinformasjon for styreleder. Gjennom proff.no
fikk vi tilgang til de utvalgte stiftelsenes regnskap for
2015 og 2016. Fra disse regnskapene kartla vi forvalt-
ningslgsninger og resultat av disse.
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TABELL 1
STIFTELSE SUM EIENDELER KR ANDEL | BANK ANDEL | ANNEN PLASSERING
Alfa 7 000 000 60 % | 40 % aksje
Beta over 15 000 000 100% | -
Gamma 6 000 000 100%| -
Delta 12 000 000 15%| 85 % i eiendom og fordringer
Epsilon 5000 000 5% | 95 % aksjer, obligasjoner og fordringer

Brev ble sa sendt ut til styreleder via post med fore-
sporsel om deltagelseiintervju. Styrelederble deretter
kontaktet per telefon. I noen tilfeller henviste styrele-
der til andre personer i stiftelsen for a besvare spors-
malene. Telefonintervjuet varte i mellom atte og 20
minutter.

Innsamlet dataer anonymisert, derfor har virundet
av tallene nar det gjelder for eksempel eiendeler for
at stiftelsene ikke skal kunne gjenkjennes. Felles for
alle stiftelsene var at de giennom avkastning pa kapital
skulle statte gode forhold. Vihar gitt de fem stiftelsene
fiktive navn for a beholde anonymiteten og samtidig
gjore analyse og sammenlignbarhet funksjonell.

Intervjuprosessen var gruppert rundt folgende tre
tema:

1. Valg av forvaltningslosning. Beskrivelse av inter-
vjuobjektets valg av forvaltningslgsning. Hvorfor
og hvordan de tok denne avgjerelsen, og spesifikt
hvavar avgjerelsen, fordeling pa for eksempel bank,
aksjer, og sa videre.

2. Refleksjoner rundt avgjorelse og resultat. I hvilken
grad intervjuobjektet er forngyd med valg av for-
valtningslgsning, og begrunnelse for dette.

3. Veienvidere. I hvilken grad vurderer intervjuobjek-
tet alternative forvaltningslgsninger og eventuelle
planer.

FUNN - FORVALTNING

Itabell 1 kommer det frem at en stor del avkapitalen ide

fem stiftelsene forvaltes gjennom bankinnskudd. Tal-
lene viser ogsa at bankrenten, og dermed ogsa avkast-
ningen, har veert lav. I neste seksjon vil vi gd neermere

inn pa de fem stiftelsene og prosessen rundt valg av
forvaltningslesning med utgangspunkt i de tre spors-
malene over. [ utgangpunktet gnsket vi altsa a snakke

med styreleder, men som det kommer frem, var det
tilfeller hvor styreleder henviste til andre som passet
bedre til 4 svare pa spgrsmalene. I ett tilfelle svarte en
annenistiftelsen forvifikk tak i styreleder. Vihar valgt
ainkludere svarene til disse personene ogsa.

Som det kommer frem av tabell 1, er oppfarte «sum
eiendeler» bade over syvmillioner og under fem millio-
ner, somvar sgket pa «egenkapital» i stiftelsesregisteret.
«Sum eiendeler» erikke et sgkeord i stiftelsesregisteret,
og «egenkapital» var det som kom naermest. Av regn-
skapsmessige grunner er data knyttet til «Sum eiende-
ler» standard i regnskapet og derfor bedre a forholde
seg til nar data skal sammenlignes.

FUNN FRA ANALYSE AV DE FEM STIFTELSENE
ALFA

Stiftelsens vedtekter angir at midler skal forvaltes av
styret, og at forretningsforer skal veere en tilknyttet
forening, men setter ellers ingen spesielle krav eller
begrensninger til forvaltningsstrategi. Vedtektene stil-
ler krav om at styremedlemmer skal veere tilknyttet
nevnte forening. Det stilles ellers ingen krav til styre-
medlemmers bakgrunn og kompetanse.

Styreleder meldte at vedkommende ikke hadde
noen rolle innen stiftelsens kapitalforvaltning, men
at dette var daglig leders rolle. Daglig leder henviste
til forretningsfarer. Denne er ogsa skonomiansvarlig
ien storre norsk forening og forretningsforer for en
rekke stiftelser. Personen samarbeider med en profe-
sjonell investeringsradgiver som «har gode analyse-
systemer». Forretningsfgrer har hatt sin naveaerende
posisjoniflere ar. Styreleder har med andre ord dele-
gert det lgpende arbeidet med kapitalforvaltningen
til daglig leder, som igjen har overlatt dette til for-
retningsforer. Sistnevnte var derfor intervjuobjekt
idenne studien.
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Per 2016 hadde stiftelsen omtrent 60 prosent av
kapitalen i bank og 40 prosent i aksjer. Forretnings-
forer uttalte at «[Det har ikke veert en sa] gjennom-
tenkt forvaltningslgsning i [Stiftelse Alfa]». Noe
av grunnen til dette har veert at forretningsforer
har ansvaret for flere andre stiftelser med betyde-
lig hayere verdier. Alfa beskrives dermed som en
stiftelse med noe lavere prioritet. Forretningsforer
har beholdt samme fordeling som da denne overtok
ansvaret for forvaltningen.

Forretningsforer er ikke helt forngyd med dagens
forvaltning, da bankinnskudd har gitt lav avkastning,
og aksjekapital er plassert i fa aksjer i ett stort selskap.
Dette har fort til hay risiko og lav avkastning.

Bankinnskudd anses som utilstrekkelig grunnet den
lave renten. Derfor har forretningsforer i samarbeid
med investeringsradgiver, og pa bakgrunn av lave ren-
ter ogden hgye risikoen ved fondets naveaerende aksjer,
utarbeidet en ny strategi. Malet med denne er lavrisiko
og stabil avkastning ved plassering av penger i aksjer
og obligasjoner.

BETA

Stiftelsens vedtekter angir at styret er ansvarlig for
forvaltning av midler i overensstemmelse med stif-
telsens vedtekter og givernes intensjoner. Vedtektene

angir at styret bor settes sammen av medlemmer med

den kompetansen som er ngdvendig for forvaltning av
stiftelsens midler og aktiviteter knyttet til stiftelsens

aktivitetsomrade.

Oppfoert kontaktperson for stiftelsen ble forst kon-
taktet slik at vi kunne fa kontaktinformasjon til styre-
leder. Kontaktperson, ansattijuridisk avdeling ved en
tilknyttet institusjon, uttrykte ogsa selv interesse for
a svare pa spgrsmal.

Per 2016 stod all kapital i bank. Kontaktperson
mente det hadde begrenset nytteverdi a snakke med
styreleder, da denne ikke hadde ansvar for regnskapet.
Personen forklarte videre at all kapitalen var plasserti
bank, etter anbefaling fra institusjonens regnskapsav-
deling, men at denne selv har foreslatt en «mer spenstig
plassering». Dette hadde stoppet opp da ansvarlig ved
regnskapsavdelingen gikk ut i permisjon.

Styreleder har sittet siden stiftelsen ble opprettet,
og har erfaring fra flere lokale forvaltningsorganer,
blant annet som gkonomiansvarlig. Styreleder ansa
seg selv for a veere en «modererende faktor i styret»

og sa det «som sin oppgave a hindre at [midler fra arv
og gaver] gar tapt, og har derfor har veert konservativ».
Henrapporterer enighetistyret rundt en konservativ
forvaltning.

Styreleder var «generelt forngyd» med dagens for-
valtning - lave renter setter begrensninger pahvaman
kan fa i avkastning.

Styreleder opplyser at det under dennes ledelse na
erutarbeidet en ny strategi der hoveddelen avmidlene
skal plasseresibank, ogen mindre andeliobligasjoner
og aksjer.

GAMMA

Stiftelsens vedtekter angir at styret er ansvarlig for

forvaltning av midler, med mal om 4 sikre best mulig

forrentning av kapital med minst mulig risiko. Videre

spesifiserer de at en andel av arlig avkastning skal avset-
tes og tillegges grunnkapitalen, og hvilke personer sty-
ret skal besta av.

Styreleder og forretningsferer (samme person) har
sittet siden stiftelsen farst ble opprettet. Stiftelsenble
opprettet pa bakgrunn av testamentert kapital, og sty-
releder var avdedes advokat. De gvrige styremedlem-
mene hadde ogsa tilknytning til avdede gjennom bank
og skonomisk radgivning.

Per 2016 stod all kapitalen i bank, og i henhold til
styreleder har det alltid veert slik. Avdgde etterlot seg
aksjer, disse ble solgt, og pengene sattibanken. Basert
pasin oppfatning av stiftelsens vedtekter mener styre-
leder at dagens forvaltningsstrategi «gav seg selv, fordi
(...) [kapital] skal plasseres risikofritt». Plassering av
midler ibank ses pa bakgrunn av dette «<naermest som
en forpliktelse». Dette er videre en «gjennomgaende
holdning» i styret for gvrig. Andre forvaltningslgsnin-
ger vurderes «i realiteten ikke».

Styreleder er forngyd med dagens forvaltning, men
ikke med avkastning,. Stiftelsen har mindre penger til
utdeling grunnet konservativ plassering. Styreleder
gir imidlertid inntrykk for at dette er en oppveining
som aksepteres.

DELTA

Deltas formal er ikke direkte utdeling, men tilbud om

bolig til visse grupper uten profitt. Stiftelsens vedtek-
ter angir at styret er ansvarlig for forvaltning, og at en

tilknyttet organisasjon skal veere forretningsforer, men

setterellersingen spesielle kraveller begrensninger til



forvaltningsstrategi utover at det skal oppfylle forma-
let. Vedtektene angir ingen krav til styremedlemmers
bakgrunn eller kompetanse.

Styreleder ble kontaktet forst, og pa dennes oppfor-
dringble ogsa regnskapsansvarlig kontaktet. Basert pa
intervjuet virker det som regnskapsansvarlig og styre-
leder sammen har avgjort forvaltningslgsning. Styre-
leder har sittet i flere ar og har ikke bakgrunn innen
kapitalforvaltning. Regnskapsansvarlig er ansatt som
regnskapsansvarligiorganisasjonen som er stiftelsens
forretningsforer.

Per 2016 stod omtrent 15 prosent i bank, reste-
rende verdier var plassert i eiendom og bundet opp i
kundefordringer. Styreleder mener alle midler burde
investeres i eiendom, regnskapsansvarlig «stoler ikke
paaksjemarkedet» og melder atbeslutningen om a plas-
sere penger i bank ble tatt pa bakgrunn av vedtektene.
Styreleder uttaler at andre forvaltningslgsninger ikke
har veert vurdert.

Styreleder er ikke forngyd med dagens forvaltning
fordihen mener at altburde plasseresieiendom. Regn-
skapsansvarlig vektlegger viktigheten av at kapital for-
valtes pa en ansvarlig mate slik at stiftelsen kan oppfylle
formalet sitt. Sistnevnte «er mer opptatt av stiftelsens
formal enn av kapitalforvaltning».

EPSILON

Stiftelsens vedtekter angir at styret er ansvarlig for
at fondets midler forvaltes pa en forsvarlig mate som

tar hensyn til sikkerhet og mulighetene for 4 oppna en

avkastning som gjgre at stiftelsens formal kan ivare-
tas. Vedtektene angir ingen krav til styremedlemmers

bakgrunn eller kompetanse.

Styreleder har sittet siden stiftelsen ble opprettet.
Alle styremedlemmer, leder inkludert, beskrives av
leder som «lekfolk».

Per 2016 stod omtrent fem prosent i bank, med
resterende verdier bundet opp i kundefordringer og
plassertiaksjefond. Ulike lgsninger har veert brukt, de
har gatt fra a ha mestepartenibank, til 4 ha det meste
ifond. Styreleder mener stiftelsen er unik fordi det er
et eksplisitt mal at pengene skal brukes opp og fondet
avsluttesinnen en gitt tidsramme. Altsa er det en folge
av formalet at fondet blir mindre hvert ar. Fondet har
en profesjonell forvalter, og styret har utarbeidet en
plan for hvor stor andel av kapital som skal sta hen-
holdsvisiaksjer ogbank. De har styremgte tre ganger
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iaret, med gjennomgang av forvaltningsstatus hver
gang. Avgjerelser rundt hvordan kapital skal forvaltes,
tas én gang i aret. Forvalter ble valgt etter «a ha hert
rundt. Godt tilbud, god pris. Litt tilfeldig, [har gatt pa]
referanser».

Stiftelsen har altsa gatt fra a ha det meste av kapi-
talen i bank, til 4 ha det meste i aksjer og obligasjoner.
Styreleder er «generelt forngyd [med dette], men 2016
var et skuffende ar. [Det] er vanskelig 4 si om [de] tok
riktig valg med stgrre plassering i fond. Opptatt avlav
risiko, bevisst valg av lavrisikoportefelje».

OPPSUMMERING AV FUNN

Foralle stiftelsene angir vedtektene at styret er ansvar-
lig for forsvarlig kapitalforvaltning. For Beta, Gamma
og Epsilon angir vedtektene ytterligere detaljer rundt
hva som er a anse som ‘forsvarlig’ forvaltning,

Ikke overraskende er det en sammensetning av
styreleder, forretningsforer og/eller gkonomian-
svarlig som star for kapitalforvaltningen i stiftelsen.
Stiftelse Alfa skiller seg ut ved at styreleder ekspli-
sitt delegerer fra seg ansvaret. I stiftelse Beta er
det tilsynelatende uklarhet innad i stiftelsen rundt
ansvaret for kapitalforvaltningspraksis. For stiftelse
Delta synes kapitalforvaltningsbeslutninger a veere
tatt i fellesskap av styreleder og regnskapsansvar-
lig. For Gamma og Epsilon er det styreleder som har
tatt avgjerelsene rundt forvaltningslgsninger. For
stiftelse Alfa og Beta har styreleder arbeidserfaring
innen gkonomi.

Av fem stiftelser satser fire (Alfa, Beta, Gamma og
Delta) hovedsakelig pa bankinnskudd grunnet gnske
om a minimere risiko. Epsilon har nylig gatt over fra
bank til aksjer grunnet lav rente. Styret har her selv
valgt en forvalter som tar seg av forvaltningen.

Beslutningstakere for Beta, Gamma og Epsilon
rapporterer at de generelt er forngyde med valg av
kapitalplassering, til tross for lav avkastning. Beslut-
ningstakere for Alfa og Deltarapporterer at de generelt
er misforngyde med valg av kapitalplassering, enten
grunnet lav avkastning eller grunnet egne prinsipper
for plassering.

To av stiftelsene (Alfa og Beta) har startet proses-
ser for a revurdere forvaltningen i lys av lave renter.
Begge lener seg pa stgrre apparater som ogsa er knyt-
tet til andre stiftelser, og slik er tilknyttet kompetanse
innenfor kapitalforvaltning.
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DISKUSJON OG KONKLUSJON

I denne studien har vi sett neermere pa hvordan stiftel-
ser tolker stiftelseslovens begrep om a forvalte pa en

«forsvarlig mate». Basert pa fem stiftelser med mellom

fem og syv millioner kroner i egenkapital vil vi kart-
legge hvordan egenkapitalen er forvaltet. Styreleder

og/eller andre som har ansvar for kapitalforvaltning i

stiftelsen, er intervjuet for a avdekke hvordan denne

lgsningen er valgt, tilfredshet med forvaltningen samt

videre forvaltningsplaner.

Funnene i studien viser at det er variasjon i opp-
fatningen av stiftelseslovens begrep forsvarlig forvalt-
ning. Bankinnskudd er vanligste praksis. Funnene er
saledes i trad med begrenset rasjonalitet og heuris-
tiske handlinger: Styreledere tar avgjerelser ut fra
sin kunnskap og kompetanse, og avgjerelsene blir
derfor avhengige avdennes kunnskap og kompetanse.
De gjennomforte intervjuene avdekker generelt lav
kapitalforvaltningskompetanse for de mellomstore
stiftelsene.

I dagens situasjon, der inflasjon er stgrre enn ren-
ter pabankinnskudd, kan det objektivt diskuteres om
bankinnskudd er forsvarlig forvaltning. Fra profesjo-
nelle forvalteres side er det fa eller ingen som ville
anbefalt bankinnskudd som forsvarlig forvaltning.
Pa den andre siden har disse heller ikke noen felles
forslag til hva som ville veere forsvarlig forvaltning.
Saledes styres ogsa forvaltere av heuristiske hand-
linger. Men i motsetning til styret i stiftelser der de
ansvarlige ikke har kompetanse innen forvaltning,
har profesjonelle forvaltere mer kompetanse, og
deres avgjarelser kan i storre grad veere basert pa
fakta, og ikke antagelser, tommelfingerregler og gjet-
ting. I de stiftelsene som er analysert i denne studien,
er det bare to som har hatt kontakt med profesjonell
forvalter.

Mens mange stiftelser er blitt kritisert for & utgve
uforsvarlig aktiv forvaltning (Heje-fondet, Oluf Nylin
og sa videre), er det sa langt ingen stiftelser som er
blitt kritisert for uforsvarlig passiv forvaltning, som
bankinnskudd - verken av Lotteri- og stiftelsestil-
synet eller media. Det er forstaelig at stiftelser der
styret ikke har kompetanse innen forvaltning, velger
en lgsning med minst risiko, altsa bankinnskudd. Et
sentralt funn er altsa at risiko for tap synes a tilleg-
ges storre vekt enn risiko som fglge avlav avkastning,.
Siden stiftelser er uavhengige avoppretter, og oppret-

terimange tilfeller er dod, er det helleringen, utenom

Lotteri- og stiftelsestilsynet og media, som falger opp

stiftelsers valg av forvaltningslgsninger. Det kan ogsa

stilles sporsmal ved om styrene i stiftelser er motivert

for en mer aktiv forvaltning. Negative konsekvenser
som tap eller lav avkastning vil veere mer negativt for
styret enn tilsvarende positivavkastning (Breiter mfl.,
2011). Videre pavirker stiftelsens avkastningimindre

grad styret personlig. Man kan stille spgrsmalet: Ville

disse valgt bankinnskudd som forvaltning av egen for-
mue (eller pensjon)?

Ifelge NOU 2016: 21 Stiftelsesloven — Forslag til ny
stiftelseslov er det foreslatt gkt bevissthet og krav til
styretnar det gjelder kapitalforvaltningi § 20.1 Det kan
seut som et positivt bidrag. Men «gktbevissthet ogkrav
til styret» er ikke nok dersom styret ikke har kompe-
tanse innen forvaltning. For stiftelser med styre uten
kompetanse innen forvaltning kan en eventuell ny lov
innebeere endret styresammensetning som tar hgyde
for kompetanse innen forvaltning, eller alternativ at
forvaltningen settes bort til noen med slik kompetanse.
Herigjenblir det en utfordring for styret a velge forval-
ter. Anvender man den som er best til 8 markedsfare
seg selv, eller noen andre er forngyd med? Ogsa her
kan heuristiske betraktninger og isomorfisme bidra
til a forsta handlingene.

Med utgangspunktidefinisjonen parisikobzerende
evneiNOU 2016: 20 vil regelmessig utdeling avmidler
ievigheten tilsilavrisiko oglav aksjeandel. Uregelmes-
sigutdeling avmidlerievigheten kan tilsi storre risiko
og storre aksjeandel. Problemet for stiftelsene vi har
sett pa, er mangel pa mal for arlige utdelinger, og falge-
lig manglende kunnskap om ngdvendig avkastning og
risikobzerende evne.

1. Styret skal fastsette en plan for den naermere forvaltningen av stif-
telsens kapital innenfor rammen av bestemmelsen i forste ledd og
loven ellers, samt regler om kapitalforvaltningen i stiftelsens ved-
tekter. Styret skal minst én gangiaret behandle planen og vurdere
behovet for & endre den. Den fastsatte planen skal tas inn i eller
vedlegges protokollen for styrets behandling av saken. I arsberet-
ningen skal det opplyses om det i samsvar med bestemmelsene i
dette ledd er fastsatt en plan for kapitalforvaltningen, og om det er
foretatt en arlig vurdering av denne. https://www.regjeringen.no/
no/dokumenter/nou-2016-21/id2516646/sec4?q=forvaltning



For videre forskning kan det veere interessant a se
neermere pavariasjonenitilbud fra ulike eksterne aktg-
rer nar det gjelder forvaltning, ogsa i lys av kostnader
knyttet til ekstern forvaltning. Tolkning av avgjerel-
ser ut fra agent teori, altsa forholdet mellom prinsipal
(stiftelsen) og agent (styret og/eller ekstern forval-
ter), vil veere et relevant omrade for videre forskning
(Bghren, 2011). Eierstyringsmodellen har i hovedsak
blitt anvendt pa eierstyring i selskaper, men kan ha
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