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TEMAARTIKKEL 1

Analyse av Norges Banks
resultater

Vi viser i denne artikkelen at

Norges Banks aktive forvaltning
ay fondet har gitt et statisk signifi-
kant positivt bidrag til avkastnin-
gen. Det er oppnadd gode resulta-
ter bade i aksje- og renteforvalt-
ningen. Meravkastning er oppnadd
til tross for begrenset risikotaking i
Den
positive meravkastningen har veert

den aktive forvaltningen.

oppnddd bade i stigende og fallen-
de markeder og kan ftilskrives et
stort antall enkeltposisjoner. For-
delingen til de historiske mer-
avkastningsratene har vert skjev
mot hgyre, som innebcerer at det
har veert langt flere hgye positive
enn hgye negative meravkastnings-
rater.

Innledning og oppsummering

Avkastningen til Statens pensjonsfond — Utland
(fondet) males mot avkastningen pa en refe-
ranseportefglje, som bestir av aksjer og obli-
gasjoner fra tre geografiske regioner (Europa,
Asia/Oseania og Amerika/Afrika) i et bestemt
vektforhold. Meravkastningen til fondet bereg-
nes som forskjellen mellom avkastningen til
fondet og avkastningen til referanseportefgl-
jen, og er et mal pa hvor godt forvalter har ut-
fort forvaltningsoppdraget.

Effisiente finansielle markeder kjenne-
tegnes blant annet ved at det er meget vanske-
lig for forvaltere & oppna hgyere avkastning
enn det “markedet” tilbyr for tilsvarende risi-
koeksponering. Et utgangspunkt kan derfor
vere at fondets forventede avkastning vil vere
lik den forventede avkastningen pa fondets
referanseportefglje. Det innebzrer at forventet
meravkastning er lik null.

Perioden fra januar 1998 til desember
2005 dekker 8 ar eller 96 maneder. Den bla
linjen i figur 1 viser utviklingen i forholdet
mellom fondets verdi og referanseportefgljens

verdi nar en tar hensyn til meravkastningen
knyttet til den aktive forvaltningen. Dette for-
holdet er lik 1,00 per 1 januar 1998 og ender pa
om lag 1,04 i desember 2005, som betyr at
fondets verdi er om lag 4 prosent hgyere enn
referanseportefgljens verdi pa dette tidspunktet
(4 prosent tilsvarer en forskjell pa 6 prosent-
poeng i indeksens sluttverdi). Dette er et
uttrykk for de verdiene som er skapt gjennom
aktiv forvaltning.

I figuren er det tegnet inn to andre linjer.
Felles for begge linjene er at forventet merav-
kastning per maned er lik null og at variasjo-
nen i avkastningen er satt lik variasjonen i
fondets realiserte manedlige avkastning. I et
effisient marked kunne forholdet mellom
fondets verdi og referanseportefgljens verdi
like gjerne utviklet seg som i den rgde (simu-
lert meravkastning 1) eller grgnne linjen
(simulert meravkastning 2) som i den bla linjen
(realisert meravkastning). I den ene banen er
forholdet mellom fondets verdi og referanse-
portefgljens verdi etter 96 maneder lik 0,985,
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mens det er lik 1,0085 i den andre banen. I den
fgrste simulerte banen bidrar den aktive for-
valtningen til a redusere avkastningen med om
lag 1,5 prosent, mens den aktive forvaltningen
bidrar til a gke avkastningen med 0,8 til 0,9
prosent i den andre simulerte banen. Figuren
illustrerer det forhold at realisert meravkast-
ning representerer en (1) av mange mulige ut-
viklingsbaner for meravkastningen. Saledes gir
figuren ogsa uttrykk for den risikoen en forval-
ter star overfor ved inngangen til en ny investe-
ringsperiode.

Den aktive forvaltningen i Norges Bank
har gitt et signifikant bidrag til fondets avkast-
ning. Det er oppnadd gode resultater bade
innenfor aksje- og renteforvaltningen.

Formélet med & ta gkt risiko er & oppna
hgyere forventet avkastning. Informasjonsraten
(IR) beregnes som forholdet mellom merav-
kastning og relativ volatilitet. Hgy IR betyr at
banken har bidratt med hgy verdiskapning per
enhet aktiv risiko. Meravkastning er oppnadd
til tross for begrenset risikotaking i den aktive
forvaltningen. Fondets relative volatilitet har
hele tiden veert godt innenfor rammen pa 150
basispunkter (bp) eller 1,5 prosent, som er fast-
satt av Finansdepartementet.

Den empiriske fordelingen til de historiske
meravkastningsratene viser en tendens til a
vare skjev mot hgyre. Det innebzrer at det er
flere hgye enn lave meravkastningsrater. Dette

er konsistent med en velfungerende investe-
ringsprosess der tapene pa enkeltposisjoner
begrenses, mens potensialet for store gevinster
beholdes.

Det er indikasjoner pa fete haler i den
empiriske fordelingen. Dette resultatet kan
trolig mer tilskrives hgye positive enn lave
negative meravkastningsrater. Fete haler inne-
berer at sannsynligheten for & observere enten
hgye eller lave avkastningsrater er stgrre enn
det en kan forvente gitt normalfordelte avkast-
ningsrater.

Analysene viser at det ikke er slik at
hgyere enn gjennomsnittlig meravkastning i en
gitt méaned folges av hgyere enn gjennomsnitt-
lig meravkastning i de fglgende manedene. Det
er heller ikke identifisert noen negativ sam-
variasjon mellom meravkastningsratene over
tid. Denne uavhengigheten over tid i merav-
kastningsrater er konsistent med investerings-
filosofien til Norges Bank Investment Manage-
ment (NBIM).

Alfa, som er et uttrykk for meravkastnin-
gen justert for fondets markedseksponering, er
signifikant stgrre enn null. Fondets beta avviker
ikke i seerlig grad fra en (1). Se neermere omtale
nedenfor og i egen ramme (regresjonsmodell).

Det er liten sammenheng mellom mer-
avkastningen og avkastningen pa referanse-
portefgljen. Derfor er ikke fondets samlede
volatilitet blitt pavirket i serlig grad av den
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Figur 1:
Akkumulert meravkastning 1998-2005

aktive forvaltningen. For alle praktiske formal
er det ingen forskjell mellom standardavvikene
til fondets og referanseportefgljens avkast-
ning.

Bade fondets lave relative risiko og det at
fondets samlede risiko ikke pavirkes av den
aktive forvaltningen, er et resultat av forvalt-
ningsstilen. Det er ingen sammenheng mellom
meravkastningsratene i aksje- og renteporte-
fgljen, og det er ogsa liten sammenheng mellom
meravkastningsratene til de ulike mandatene
innenfor hhv. aksje- og renteportefgljen.

De gode resultatene relativt til risiko-
bruken er et uttrykk for at investeringsfilosofi-
en til NBIM har fungert godt i disse atte arene.

Statistiske egenskaper ved fondets meravkastning

I dette avsnittet vurderes om det er
sannsynlig at fondets meravkast-
ning i denne perioden skyldes til-

januar 1998 til desember 2005
vises i figur 2. De manedlige mer-
avkastningsratene har variert fra

standardavviket til

mellom avkastningen pa den fak-
tiske portefgljen og avkastningen

feldigheter eller om det er mer
rimelig at den positive meravkast-
ningen kan tilskrives dyktighet i
forvaltningen. Sentrale egenska-
per ved meravkastningen analyse-
res, som f.eks. risikoen knyttet til
den aktive forvaltningen, om det
har vert mer vanlig med svart
hgye enn svert lave meravkast-
ningsrater, om meravkastningsra-
tene har hatt fetere haler enn nor-
malfordelingen og om det har vart
noen sammenheng mellom mer-
avkastningsratene fra en maned til
neste maned.

Den manedlige meravkast-
ningen til fondet i perioden fra

-25 til i overkant av 40 bp. Gjen-
nomsnittlig manedlig meravkast-
ning beregnes til om lag 4,2 bp,
som tilsvarer en gjennomsnittlig
arlig meravkastning pa 50 bp.
Tallgrunnlaget som ligger til
grunn for artikkelen er det samme
som i arsrapporten, men pga. be-
regningstekniske forhold vil det
vere noen mindre forskjeller pa
annualisert basis.

En av rammene for forvalt-
ningen av fondet er satt i form av
en maksimal grense pa 1,5 prosent
(150 bp) for relativ volatilitet
(risiko, jf. beretningens Kkapittel

6), definert som det annualiserte

differansen  pa referanseportefgljen. Dette er
et mal pa variasjonen i fondets

For

meravkastning.

perioden

Basispunkter

50|

Jan 98 Ja

Figur 2:
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Manedlig meravkastning 1998-2005
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1998-2005 er standardavviket til
meravkastningen (eller relativ
volatilitet) beregnet til 38 bp.

Formalet med & ta gkt risiko er
4 oppna hgyere forventet avkast-
ning. I et effisient marked forven-
tes meravkastningen a veere null og
fglgelig er forventet IR ogséa null.
Positiv IR kan skyldes dyktighet
eller tilfeldigheter. Etter justering
for kostnader knyttet til aktiv for-
valtning, vil et flertall av forvaltere
oppna negativ differanseavkastning
og derfor ogséa negativ IR. IR for
kostnader beregnes for perioden
fra 1998 til 2005 til om lag 1,3.

Et sentralt spgrsmal er om
den positive gjennomsnittlige
meravkastningen til fondet skyldes
tilfeldigheter eller om den kan til-
skrives dyktighet i forvaltningen.
Dette spgrsmalet kan belyses ved
hjelp av statistisk metode (se egen
ramme med omtale av statistiske
egenskaper). Den gjennomsnitt-
lige meravkastningen er 50 bp,
mens standardavviket er 38 bp.
Det foreligger totalt 96 manedlige
observasjoner. Dette gir grunnlag
for & beregne en testobservator (t-
verdi), som under gitte forutset-
ninger fglger en bestemt sannsyn-
lighetsfordeling. 1 dette tilfellet
anslas t-verdien til 3,7. Sannsyn-
ligheten for a observere en sa hgy
t-verdi som fglge av rene tilfeldig-
heter er tiln@rmet lik null.

I denne perioden har det vert

flere hgye positive meravkast-
ningsrater enn det har vert hgye
negative meravkastningsrater.
Histogrammet, som viser fondets
manedlige  meravkastningsrater
sortert etter stgrrelse og frekvens,
er skjevt mot hgyre, jf figur 3.

I histogrammet er normalfor-
delingen, med samme gjennom-
snitt og standardavvik som for
de historiske avkastningsratene,
tegnet inn (rgd linje). Fra figuren
fremgar det at den faktiske forde-
lingen har flere ekstreme observa-
sjoner til hgyre enn til venstre.
Tabell 1 bekrefter dette bildet.
Skjevheten er positiv og males til
0,7. Videre fremgar det av tabel-
len at skjevheten er statistisk sig-
nifikant stgrre enn null. T-verdien
for skjevheten er beregnet til 2,8.
Fglgelig forkastes hypotesen om
at fordelingen til fondets merav-
kastning over denne historiske
perioden ikke har vart skjev. Re-
sultatene er konsistent med den
alternative hypotesen om at forde-
lingen er skjev til hgyre.

I forvaltningen er det et mal &
begrense tap og maksimere gevin-
ster. Hgyreskjeve fordelinger er
konsistent med en vellykket gjen-
nomfgring av en strategi der tap
begrenses aktivt, mens posisjoner
som gir gevinst beholdes i porte-
foljen.

Fra figuren kan det ogsa se ut

som om den historiske avkast-

Antall maneder

Figur 3:
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Histogram over manedlig meravkastning 1998-2005

ningsfordelingen har flere obser-
vasjoner bade i venstre og hgyre
hale av fordelingen enn det som er
vanlig for normalfordelinger.
Eksess kurtose relativt til normal-
fordelingen beregnes til 2,6 og er
statistisk signifikant stgrre enn
null, jf tabellen. T-verdien til kurt-
osen er anslatt til 5,1. Med bak-
grunn i dette kan en forkaste
hypotesen om at fondets merav-
kastning i perioden 1998 — 2005
ikke har hatt fetere haler enn nor-
malfordelingen.

For fondet beregnes Jarque-
Bera testobservatoren til 30, som
er vesentlig hgyere enn den kritis-
ke verdien for denne testen. Denne
testobservatoren  gir  fglgelig
grunnlag for a forkaste null-
hypotesen om at de faktiske mer-
avkastningsratene er generert av
en normalfordelt prosess. Lillie-
fors-testen gir imidlertid ikke
dekning for & forkaste null-hypo-
tesen om normalfordelt mer-
avkastning.

Hvorvidt meravkastningen er
normalfordelt eller ikke, kan ogsa
illustreres i et normalfordelings-
plot (QQ-plot). Fra figur 4 fremgér
det at det er flere svart hgye og
svaert lave meravkastningsrater
enn det som forventes for normal-
fordelte avkastningsrater. Det
innebzrer at nar en vurderer den
relative risikoen til fondet, ma

en vere noe forsiktig med & basere

sannsynlighetsvurderinger  pa
normalfordelingen. Det kan vare
at sannsynligheten for & observere
bade hgye og lave meravkast-
ningsrater er stgrre enn det nor-
malfordelingen tilsier.

Resultatene for fondet samlet
og for aksje- og renteportefgljene
hver for seg, er oppsummert i
tabell 1. For fondet dekker tallene
perioden 1998 — 2005, mens be-
regningene for aksje- og rentepor-
tefgljene er utfgrt for perioden
1999 - 2005.

Aksjeportefgljen har hatt en
gjennomsnittlig arlig meravkast-
ning pad 105 bp og en realisert
relativ volatilitet pa 87 bp. Merav-
kastningen er signifikant stgrre
enn null for alle normale konfi-
densniva. IR er beregnet til 1,2.
Hgyeste manedlige meravkast-
ningsrate er 103 bp, mens laveste
manedlige meravkastningsrate er
malt til -58 bp. Den historiske
fordelingen er skjev til hgyre og
signifikant forskjellig fra null.
Videre er fordelingen karakterisert
av fete haler, som er signifikant
forskjellig fra det en ville vente
under normalfordelingen. Hypo-
tesen om normalfordelt mer-
avkastning forkastes av Jarque-
Bera testobservatoren, men ikke
av Lilliefors testobservatoren.
Fglgelig kan en ikke trekke noen
klar konklusjon med hensyn til

om meravkastningen er normal-
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Statistiske egenskaper knyttet til fondets meravkastning

Normalfordelingen er den mest
kjente og brukte sannsynlighets-
fordelingen i statistisk metode.
Normalfordelingen gjer det mulig
a beregne sannsynligheter for
ulike utfall. Den er fullstendig
karakterisert ved forventningen
og variansen (eller standardavvi-
ket) til fordelingen. En rekke
testobservatorer er basert pa an-
takelsen om normalfordelte data.

Under normalfordelingsantakel-
sen er forholdet mellom gjennom-
snittlig avkastning og standard-
aviket til avkastningen multiplisert
med kvadratroten av antall obser-
vasjoner (t-verdien) t-fordelt. T-
fordelingen er en sannsynlighets-
fordeling som faller sammen med
normalfordelingen nar antall ob-
servasjoner i tallmaterialet er hoyt.
T-verdien er en testobservator
som nyttes til & vurdere om gjen-
nomsnittet i et datamateriale
avviker fra null.

Det er vanlig & forkaste en null-
hypotese (f.eks. at meravkastnin-
gen ikke er forskjellig fra null)
dersom sannsynligheten for & ob-
servere de faktiske dataene (eller
en testobservator basert pa data-
materialet) som felge av en ren til-
feldighet, er lavere enn en pa
forhdnd satt grense (som f.eks.

Tabell 1:

0,05 eller 5 prosent). Da vil man
typisk beskrive meravkastningen
som statistisk signifikant forskjel-
lig fra null.

Gjennomsnittet i en sannsynlig-
hetsfordeling betegnes fordelin-
gens ferstemoment. Standardav-
viket er andremomentet og gir
informasjon om normale variasjo-
ner i avkastningen.

Mens investorer foretrekker sa
hey avkastning som mulig alt
annet like, foretrekker de sa lavt
standardavvik (variasjon) i merav-
kastningen som mulig for en gitt
avkastning. Det siste folger av en
standard antakelse om at investo-
rer er risikoaverse. Med risikoa-
versjon forstas at et sikkert inves-
teringsalternativ
fremfor et usikkert alternativ gitt
at avkastningen til det sikre alter-

foretrekkes

nativet er lik forventet avkastning
pé det usikre alternativet.

Tredjemomentet er et mal pa for-
delingens skjevhet. Alt annet like
foretrekker investorer fordelinger
som er skjeve mot heyre. Da er
det sterre muligheter for store
gevinster enn for store tap. Nor-
malfordelingen er symmetrisk om
forventningen og har derfor ingen
skjevhet. Det kan vises at under

Meravkastning og statistiske egenskaper

Fond
Gjennomsnitt 50
Standardavvik 38
T-verdi 3,74
Informasjonsrate (IR) 1,3
Maks mnd (bp) 43
Min mnd (bp) -25
Skjevhet 0,7
T-rate (s) 2,8
Eksess kurtose 2,6
T-rate (k) 5,1
JB obs 30,07
Kritisk verdi JB 7,38
Lillitest 0,099
Kritisk verdi LT 0,100

Meravkastning
Aksjepf Rentepf

105 25

87 13
3,19 513
1,2 19
103 10
-58 -6
1,0 -0,1

& -0,4
3.3 -0,5
6,3 -0,9
46,12 1,08
7,38 7,38
0,106 0,059
0,107 0,107

normalfordelingsantakelsen er es-
timatoren for en fordelings skjev-
het asymmetrisk normalfordelt
med forventning lik 0 og varians lik
6/N, der N er antall observasjoner.

Det fierde momentet (kurtose) til
en sannsynlighetsfordeling inne-
holder informasjon om tykkelsen i
halene til fordelingen. Normalfor-
delingen har kurtose lik 3. En for-
deling har fete haler relativt til
normalfordelingen nar kurtosen er
heyere enn 3, og smalere haler
enn normalfordelingen néar kurto-
sen er mindre enn 3. Under nor-
malfordelingsantakelsen er test-
observatoren for kurtosen til en
fordeling asymmetrisk normalfor-
delt med forventning lik 3 og
varians lik 24/N. Alt annet like vil
investorer foretrekke fordelinger
med smale haler. Selv om en for-
deling med fete haler gir sterre
sannsynlighet for ekstremt gode
utfall, s& gir den samtidig ogsa
starre sannsynlighet for ekstremt
darlige utfall. For en risikoavers
investor vil den ekte sannsynlig-
heten for store tap mer enn
oppveie for den gkte sannsynlig-
heten for store gevinster.

Det er utviklet statistikker som
nyttes til & teste om skjevheten
og kurtosen i fellesskap avviker

fordelt eller ikke.

Den gjennomsnittlige arlige
meravkastningen 1 renteporte-
fgljen er beregnet til 25 bp, mens
realisert relativ volatilitet males til
13 bp. Meravkastningen er klart
signifikant stgrre enn null. IR er
beregnet til 1,9, som er meget
hgyt. Den hgyeste manedlige mer-
avkastningen ble malt til 10 bp,
mens den laveste manedlige mer-
avkastningen har vert -6 bp. Den
historiske fordelingen synes a
vaere rimelig symmetrisk rundt
gjennomsnittet. Malingen tyder pa
at den er svakt, men ikke statistisk
signifikant, skjev mot venstre.
Meravkastningen i renteporte-
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fra det en kan vente for normal-
fordelte avkastningsrater. Jarque-
Bera testobservatoren har for-
ventning lik null og er under nor-
malfordelingsantakelsen
metrisk kji-kvadrat fordelt med 2

asym-

frinetsgrader.

Normalitetsantakelsen kan ogsa
testes ved hjelp av andre observa-
torer enn Jarque-Bera. En mye brukt
test er Lilliefors-testen. Denne
har bedre egenskaper for sma
utvalg (lite antall observasjoner)
enn Jarque-Bera observatoren.

| et QQ-plot rangeres meravkast-
ningsratene fra laveste til heyeste,
og leses av langs y-aksen. Til hver
meravkastningsrate beregnes et
empirisk sannsynlighetsniva (ran-
gering / antall observasjoner).
Hvert empirisk sannsynlighetsniva
koples til standard normal-kvanti-
len, som er det standardiserte
standardavviket knyttet til sann-
synlighetsnivaet. Deretter plottes
sammenhgrende normalkvantiler
og meravkastningsrater. Gitt nor-
malfordelt avkastning skal de em-
piriske kvantilene og standard
normal-kvantilene plotte langs en
rett linje.

foljen er heller ikke karakterisert
av fete haler. Malingen indikerer
at meravkastningen i renteporte-
fgljen har smalere haler enn nor-
malfordelingen, men forskjellen
er ikke

Hypotesen om normalfordelte

statistisk  signifikant.

meravkastningsrater forkastes
ikke verken av Jarque-Bera eller
Lilliefors testobservatoren. For
renteportefgljen er resultatene
konsistent med at meravkastnin-
gen er normalfordelt.

Det er et uttalt mal for NBIMs
investeringsstrategi at det skal tas
et stort antall investeringsbeslut-
ninger som béade er uavhengig av
hverandre pa et gitt tidspunkt og
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over tid. Investeringsfilosofien er
beskrevet i temaartikler i tidligere
arsrapporter og senest i arsrap-
porten for 2003. Filosofien er
basert pa “the Fundamental Law
of Active Management” (FLAM).
Nar vi analyserer fondets avkast-
ningsrater, er det derfor viktig a
vurdere om avkastningen i en
maned er uavhengig av avkastnin-
gen i maneden fgr. Positiv auto-
korrelasjon betyr at hgy avkast-
ning i en maned i gjennomsnitt
fglges av hgy avkastning ogsa i
maneden etter. Negativ auto-
korrelasjon innebzrer at hgy av-
kastning i en méned i gjennom-
snitt fglges av lav avkastning i den
pafglgende maneden. Ingen auto-
korrelasjon (null) betyr at det ikke
er noen sammenheng mellom av-
kastningen i pafglgende maneder.

Autokorrelasjonskoeffisien-
ter er vist i figur 5. Korrelasjoner,
som er beregnet for et tidsetterslep

pa 1-12 maneder, viser sammen-

hengen mellom avkastningen i en

gitt maned og avkastningen 1-12

=

maneder tidligere. De bla heltruk- T
ne linjene i figuren viser 95 0.8
prosent konfidensintervallet for 06
koeffisientene. Det er kun en av - 04
korrelasjonene som sa vidt ligger 2020
©

utenfor intervallet (den fgrste), og ° 9
som derfor er signifikant forskjel- % 020
lig fra null. Z 04

I statistisk metode er det utvi- 06
klet teknikker for 4 teste om et sett '

. . -0,8
autokorrelasjonskoeffisienter, som :
vist i tabell 2, samlet sett gir L 0 5
grunnlag for a forkaste hypotesen
om ingen sammenheng over tid.

Figur 5:

Resultatene fra en slik test er vist i
den fglgende tabellen. Av den
fremgar det at hypotesen om ingen
samvariasjon mellom meravkast-
ningsratene ikke kan forkastes
verken for fondet samlet eller for
aksje- og renteportefgljene. Disse
resultatene er konsistent med at
meravkastningsratene i pafglgen-
de maneder er (linezrt) uavhengig
av hverandre, som er i trdd med
investeringsfilosofien til NBIM.

4 6 8 10 12
Tidsetterslep (mnd)

Autokorrelasjonskoeffisienter med 1-12 maneders tidsetterslep

Tabell 2:

Test av autokorrelasjon

Ljung-Box observator
Kritisk verdi

Fond Aksjepf Rentepf
19,4 17,9 13,3
23,3 23,3 23,3

Har den aktive forvaltningen gkt

fondets totalrisiko?

I dette avsnittet kartlegges om den aktive for-
valtningen har péavirket fondets totalrisiko, om
fondets meravkastning har vart uavhengig av
avkastningen til referanseportefgljen og om
deler av meravkastningen kan tilskrives at
fondet har hatt stgrre markedseksponering enn
referanseportefgljen.

Fra figur 6 fremgar det at den aktive for-

M Referanseportefalje
W Aktiv forvaltning

Figur 6:
Fondets absolutte risiko og bidrag fra aktiv
forvaltning

valtningen i sveert liten grad har pavirket fondets
absolutte risiko i perioden 1998-2005. Risikobi-
draget fra aktiv forvaltning utgjgr mindre enn
1 prosent av fondets samlede risiko. Figur 7
viser at aktiv forvaltning har gkt fondets avkast-
ning i betydelig grad. Meravkastningen knyttet
til den aktive forvaltningen har utgjort om lag 8
prosent av fondets samlede avkastning.

M Referanseportefalje
W Aktiv forvaltning

92 %

Figur 7:
Fondets totale avkastning og bidrag fra
aktiv forvaltning
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Lavt korrelert aktiv forvaltning

Et sentralt moment i investerings-
filosofien til Norges Bank har vaert
& ta et meget stort antall forholds-
vis sma aktive posisjoner der av-
kastningen pa en enkelt posisjon
er uavhengig av avkastningen pa
de andre aktive posisjonene. En
konsekvens av dette er at mer-
avkastningen til fondet vil ha lav
samvariasjon (korrelasjon) med
avkastningen pa
portefaljen.

referanse-

Nar avkastningen pa aktiv forvalt-
ning er lavt korrelert med referan-
seportefeliens avkastning, pavir-
kes ikke nivaet pa fondets risiko i
seerlig grad. Fondets absolutte
volatilitet har historisk veert 8,52
prosent, mens referanseporte-
foljens historiske absolutte volatili-

tet anslas til 8,45 prosent. Forskjel-
len utgjer 0,07 prosentpoeng.

Figuren illustrerer sammenhen-
gen mellom risikoen i aktiv forvalt-
ning og gkningen i fondets abso-
lutte risiko. Den nederste linjen
(bla) viser gkningen i fondets ab-
solutte risiko som funksjon av risi-
koen i den aktive forvaltningen
gitt at korrelasjonen mellom av-
kastningen i den aktive forvaltnin-
gen og avkastningen pé referan-
seportefelien er null. Selv ved full
utnyttelse av rammen for relativ
risiko pa 1,5 prosent oker ikke
fondets absolutte risiko med mer
enn 0,13 prosentpoeng. Stiger
korrelasjonen til 0,2, er effekten
pa absolutt risiko sterre, men fort-
satt begrenset. Ved full utnyttelse

Aktiv risiko og absolutt volatilitet

15
e | korr = 0,0

1,25 e | korr =0,2
E e | kOIT = 1,0
E o
o
>
é 0,75
fe}
@
g 08
2 —
w 25 —

0 0,25 05 0,75 1 1,25 15
Relativ risiko

av risikorammen, gker fondets
absolutte risiko med 0,42 prosent-
poeng. Kun i de tilfeller korrela-
sjonen er lik 1,00, er det et ett til
ett forhold mellom relativ risiko og
okningen i absolutt risiko. | dette
tilfellet feorer full utnyttelse av
risikkorammen til at den absolutte
risikoen gker like mye (1,5 pro-
sentpoeng).

En implikasjon av det lave risikobi-
draget fra aktiv forvaltning er at
avkastningskravet pa den aktive
forvaltningen vil veere tilsvarende
lavt. For korrelasjon lik 0,0 og
relativ risiko lik 1,0 prosent, be-
regnes avkastningskravet pa den
aktive forvaltningen til 0,09
prosent (9 basispunkt). Nar korre-
lasjonen stiger til 0,2, eker merav-
kastningskravet til 0,24 prosent
(24 bp). Beregningene forutsetter
at forventet avkastning pa refe-
ranseportefeljen er lik 6,5 prosent.
Denne forutsetningen har imidler-
tid liten betydning kvantitativt og
ingen betydning for de kvalitative
konklusjonene.

Det sentrale poenget i denne sam-
menhengen er at lavt korrelert
aktiv forvaltning bidrar til en nesten
ubetydelig ekning i portefeljens
samlede risiko pa
Denne risikogkningen utgjer (sagt

marginen.

noe forenklet) en viktig del av
kostnaden ved aktiv forvaltning.

TEMAARTIKKEL 1

Nar denne kostnadskomponenten
er lav, kan aktiviteten forsvares
selv i tilfeller med lav forventet
inntekt (meravkastning).

Nar kostnaden (aktiv risiko) eker,
oker ogsd meravkastningskravet.
Meravkastningskravet gker i tillegg
med okende korrelasjon for et gitt
niva pa den relative risikoen. Det er
fordi kostnaden (den marginale
okningen i fondets samlede risiko)
knyttet til den aktive forvaltningen
avhenger av to komponenter;
nivaet pa relativ risiko og korrela-
sjonen mellom avkastningen i den
aktive forvaltningen og avkastnin-
gen pa referanseportefoljen. Desto
heyere korrelasjonen er, desto mer
oker fondets samlede risiko for et
gitt niva pa den relative risikoen.
Dermed stiger ogsa "kostnaden”
knyttet til den aktive forvaltningen
og felgelig kreves hoyere forventet
avkastning fer aktiv forvaltning
lenner seg.

Det vil med andre ord veere lenn-
somt & drive ("null-korrelert” og
lavt korrelert) aktiv forvaltning selv
i tilfeller der forventet meravkast-
ning er forholdsvis lav. En implika-
sjon er at optimalt nivd pa "null-
korrelert” eller lavt korrelert aktiv
forvaltning er heyere enn man i
utgangspunktet ville tro.
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Regresjonsmodell

Formélet med regresjonen er & estimere en
(lineeer) sammenheng mellom avkastningen pa
fondet og avkastningen pa referanseportefol-
jen. Det gjeres ved a beregne stigningstallet og
skjeeringspunktet med y-aksen for en rett linje
som minimerer den vertikale avstanden mellom
punktene i figur 9 og linjen.

Rpm o+ RBM,t +€,

R, . — fondets avkastning i maned ¢

R,y . — referanseportefaliens avkastning i
maned t

e, — ikke-systematisk variasjon i
fondets avkastning

B - fondets systematiske risiko relativt
til referanseportefeljens

o - fondets risikojusterte meravkastning

Det er liten sammenheng mellom mer-
avkastningen og avkastningen til referansepor-
tefgljen. Dette er illustrert i figur 6 i arsrappor-
tens innledning. For perioden fra 1998 til 2005
beregnes korrelasjonen mellom meravkastnin-
gen og avkastningen pa referanseportefgljen til
0,17, som ikke er signifikant forskjellig fra
null. Fglgelig kan man ikke forkaste hypotesen
om at det ikke har vaert noen (lineser) sammen-
heng mellom meravkastningen og referanse-
portefgljens avkastning. Det er fglgelig ikke
slik (i gjennomsnitt) at meravkastningen er
spesielt hgy i perioder der avkastningen pa
referanseportefgljen er hgy (markedene gar
godt), og det motsatte er heller ikke tilfelle.

I figur 8 er sammenhgrende manedlige

avkastningsrater for fondet og referanseporte-

Alfa (0, skjeeringspunktet med y-aksen) er et
mal pa avkastningen der det justeres for porte-
foliens markedseksponering (beta). Dersom
alfa er starre enn null, betyr det at differanseav-
kastningen justert for portefeliens markedsek-
sponering er positiv. Det betyr igjen at forvalter
har bidratt til positiv verdiskapning utover det
som kan oppnas ved & endre portefaliens mar-
kedsrisiko relativt til referanseportefaliens mar-
kedsrisiko. Nar alfa er mindre enn null, er
"risikojustert” differanseavkastning negativ.

Beta (B, stigningstallet til den rette linjen) er et
mal p& om avkastningen pa faktisk portefelje er
mer eller mindre felsom enn avkastningen pa
referanseportefeljen. Dersom beta er storre
enn 1, betyr det at en avkastning pé for eksem-

fgljen plottet. Hvert punkt i figuren tilsvarer
avkastningen pa faktisk portefglje og avkast-
ningen pa referanseportefgljen for en gitt
maned i perioden.

Fra figuren ser det ut som om punktene
plotter langs en rett linje som har stigningstall
lik en (1) og at en slik tenkt rett linje skjerer
y-aksen pa oversiden av nullpunktet.

Disse sammenhengene kan analyseres
innenfor en regresjonsmodell, som er en stan-
dard

ramme).

statistisk analysemetode (jf. egen

Dyktigheten i forvaltningen kan vurderes
ved a beregne hvor stor avkastningen pa porte-
fgljen burde vert gitt den markedseksponerin-
gen som er tatt, og deretter beregne forskjellen
mellom faktisk avkastning og den risiko-

pel 10 prosent pa referanseportefelien i gjen-
nomsnitt felges av en avkastning pa faktisk
portefglie som er sterre enn 10 prosent. Er
beta mindre enn 1, vil avkastningen pa faktisk
portefelie i giennomsnitt veere mindre enn 10
prosent.

R-kvadrert forklarer hvor stor andel av variasjo-
nen i avkastningen pa den faktiske portefalien
som forklares av variasjonen i avkastningen pa
referanseportefelien. Desto heyere R-kvadrert
er, desto bedre "tracker” faktisk portefelje re-
feranseportefelien. En kan si at faktisk porte-
folie er en god "hedge” for referanseportefal-
jen. Det siste forutsetter i tillegg at beta til
faktisk portefelje relativt til referanseportefelien
er tilnaermet lik 1.

justerte” avkastningen. Dersom avkastningen
pa portefgljen er stgrre enn den “risikojusterte”
avkastningen, har forvalter oppnadd risiko-
justert” meravkastning og dermed gjort det
“bedre enn markedet”. Det motsatte er tilfellet
dersom den “risikojusterte” differanseavkast-
ningen er negativ'.

Resultatene fra regresjonene er oppsum-
mert i tabell 3. For fondet beregnes arlig gjen-
nomsnittlig meravkastning til 50,4 bp. Den
“risikojusterte” meravkastningen (alfa) anslas
til 45,7 bp, som er 4,7 bp lavere enn ujustert
meravkastning, og er signifikant stgrre enn null
(t-verdi lik 3,4).

Fondets beta relativt til referanseportefgl-
jen er estimert til 1,0083, som ikke er signifi-
kant forskjellig fra 1,00. Beta-avviket er lik

Petrolemumsfondets avkastning

L L L L L L

Figur 8:

portefoljen. Prosent

4 2 0 2 4 6 8 10
Referanseportefaljens avkastning

Manedlig avkastning pa faktisk portefelje og pa referanse-
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Tabell 3:
Regresjonsanalyse

Fond Aksjer Renter
Gj.snittlig meravkastning (bp) 50,39 104,57 25,32
Gj.snittlig alpha (bp) 45,70 98,79 26,00
Risikojustering (bp) 4,69 5,78 -0,67
T-verdi alpha 3,37 3,12 518
Beta 1,0083 1,0154 0,9982
T-verdi beta 1,82 2,70 -0,83
R-kvadrert 99,81 99,74 99,96
Standardavvik til feilledd 37,68 83,65 13,09
Relativ volatilitet 38,13 86,75 13,07

differansen mellom portefgljens beta pa 1,0083
og referanseportefgljens beta pa 1,00. Det at
fondets alfa er 4,7 bp lavere enn den gjennom-
snittlige meravkastningen, kan tilskrives kom-
binasjonen av en beta som overstiger 1,00 og
positiv gjennomsnittlig avkastning for referan-
seportefgljen i perioden. Faktisk portefglje har
hatt noe hgyere ’systematisk’ risiko enn refe-
ranseportefgljen, som det korrigeres for i be-
regningen av fondets alfa. Disse resultatene er
konsistent med de konklusjonene som ble
trukket i en temaartikkel i rsrapporten for 2003
("Resultater fra seks ar med aktiv forvalt-
ning”).

En beta pa 1,0083 inneberer at fondet har
om lag samme markedseksponering som refe-
ranseportefgljen, dvs. at Norges Bank i sin for-
valtning ikke har valgt & operere med en syste-
matisk risiko som avviker i serlig grad fra
referanseportefgljens  systematiske  risiko.
Dersom Norges Bank hadde valgt en tilpasning
med en beta som er hgyere enn 1, ville en vente
at fondet ville gjgre det bedre enn referansen i
tider med positiv gjennomsnittlig avkastning i
markedet. Tilsvarende ville en vente at fondet
gjorde det darligere i perioder med negativ
gjennomsnittlig avkastning i markedet. Over
tid betales investor for & baere systematisk
risiko, og fglgelig ville en forvente at avkast-
ningen pa fondet i gjennomsnitt ville vere
hgyere enn pa referanseportefgljen. Det er
nettopp denne effekten en korrigerer for nar en
beregner fondets ’risikojusterte” meravkast-
ning eller alfa.

Norges Bank har sa langt i gjennomfgrin-
gen av investeringsstrategien valgt a ikke ta
systematisk risiko relativt til referanseportefgl-
jen fordi oppdragsgiver selv (Finansdeparte-
mentet) pa en relativt enkel mate kan endre
markedseksponeringen i selve referanseporte-
foljen. Strategien til Norges Bank hittil har
derfor veert a sgke a pavirke alfa ved primeert &

ta ikke-systematisk eller verdipapirspesifikk
risiko. I det ligger at det ikke tas enkeltposi-
sjoner som er s store at de pavirker fondets
markedseksponering.

De manedlige variasjonene i avkastningen
pé referanseportefgljen forklarer 99,8 prosent
av de manedlige variasjonene i avkastningen
pé fondet (R-kvadrert, jf. tabell 3). Den hgye
R-kvadrert kombinert med en beta som er til-
narmet lik en (1) inneberer at fondets relative
risiko har vert lav i denne perioden. Korrela-
sjonen mellom avkastningen til fondet og av-
kastningen til referanseportefgljen er beregnet
til 0,999, som ikke er signifikant forskjellig fra
1,00.

Den risikojusterte meravkastningen i ak-
sjeportefgljen har vart nesten 6 bp lavere enn
den ujusterte meravkastningen. Alfa i aksje-
portefgljen er signifikant stgrre enn null (t-
verdi 3,1). Betaen er estimert til 1,0154, som er
signifikant stgrre enn 1 (t-verdi lik 2,7). Varia-
sjonene i avkastningen til aksjereferansen for-
klarer 99,7 prosent av variasjonene i avkast-
ningen til aksjeportefgljen. Korrelasjonen
mellom de to portefgljene er anslatt til 0,999.

Renteportefgljen har i denne perioden
oppnédd en risikojustert meravkastning som er
noe hgyere enn den ujusterte meravkastningen
(0,7 bp). Det kommer av at betaen i renteporte-
fgljen er marginalt lavere enn en (1) samtidig
som rentereferansen har hatt positiv avkastning
i perioden. Den risikojusterte meravkastningen
er signifikant stgrre enn null (t-verdi lik 5,2).
Betaestimatet er ikke signifikant forskjellig fra
en (1). Variasjonene i avkastningen til rente-
referansen forklarer for alle praktiske formal
100 prosent av variasjonene i avkastningen til
den faktiske portefgljen.

Beta-avvikene har som vist over, hatt liten
betydning for meravkastningen i portefgljene.
Tabell 4 viser at disse avvikene heller ikke har

pavirket portefgljenes relative risiko i serlig
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Tabell 4:

Fordeling av systematisk og ikke-systematisk risiko

Beta-risk (andel)
Verdipapirspesifikk risiko (andel)
Sum-risiko (andel)

Beta-risk (bp)
Verdipapirspesifikk risiko (bp)
Sum-risiko (bp)

grad. For fondet utgjgr risikoen knyttet til beta-
avviket 3 prosent av samlet relativ risiko. Dette
tilsvarer om lag 1,3 bp, mens den verdipapir-
spesifikke risikoen males til 36,8 bp. Fondets
samlede relative risiko har vert 38,1 bp. For
aksjeportefgljen star beta-avviket for 8 prosent
av samlet relativ risiko, som tilsvarer 7,1 bp av
totalt 86,8 bp. I renteportefgljen bidrar beta-
avviket med om lag 1 prosent av samlet relativ
risiko, som tilsvarer 0,1 bp av en samlet risiko
pa 13,0 bp.

Fond Aksjer Renter
0,03 0,08 0,01
0,97 0,92 0,99
1,00 1,00 1,00

1,3 11 0,1

36,8 79,7 13,0

38,1 86,8 13,1

1) Akademikere og praktikere har i lang tid diskutert
hva som er relevant risiko a justere for ved beregning
av risikojustert avkastning. Markedseksponeringen
eller portefgljens beta relativt til markedet ble intro-
dusert pd midten av 60-tallet. Etter det er det utviklet
bade teori- og empirisk baserte modeller der det
inngar flere risikofaktorer enn betaen.

Atte ar med meravkastning

NBIM evalueres ut fra hvor hgy meravkast-
ning som oppnas i forvaltningen. Avkastningen
til fondet males mot avkastningen pa en refe-
ranseportefglje, som er definert av Finansde-
partementet. Empiriske studier indikerer at
finansmarkedene er relativt effisiente, dvs. at
ny informasjon som er relevant for prisingene
av ulike typer instrumenter, raskt reflekteres i
markedsprisene.

Med dette som utgangspunkt er det grunn
til & vente at sannsynligheten for positiv mer-
avkastning i et gitt ar er lik 50 prosent og lik
sannsynligheten for negativ meravkastning.
Det er ogsa rimelig & anta at denne sannsynlig-
heten er uavhengig av om meravkastningen i
det foregaende aret var positiv eller negativ.

Ved inngangen til 1998 ville en forvente
positiv meravkastning i fire av de neste atte
arene. Standardavviket rundt denne forvent-
ningen kan beregnes til 1,4 ar. Det betyr at det

Datagrunnlag

ville veert relativt sannsynlig a observere alt fra
3 til 5 ar med positiv meravkastning. Med de
gitte forutsetningene beregnes sannsynligheten
for 8 ar med meravkastning i hvert enkelt ar til
0,0039. En slik lav sannsynlighet kan illustre-
res pa fglgende mate. I et tilfeldig utvalg pa
1000 forvaltere, ville man vente at om lag
4 stykker som fglge av rent hell, ville oppnadd
8 ar med meravkastning i hvert enkelt ar.

Fondet har eksistert i atte ar eller i 96
maneder. I 30 av disse manedene har mer-
avkastningen vert negativ. Sannsynligheten
for & observere maksimalt 30 negative merav-
kastningsrater over en periode pa 96 maneder
er om lag 0,0002.

Resultatene hittil har vart bedre enn for-
ventet. Fremover er vi forberedt pa stgrre
svingninger i arsresultatene enn det som har

vert tilfelle i fondets historie sa langt.

De tallseriene som er benyttet i denne artikkelen, finnes pa Norges Banks nettsted
(www.norges-bank.no) under Kapitalforvaltning — Rapporter.
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Eierskapsutgvelse og etikk

I de etiske retningslinjene for
Statens pensjonsfond - Utland er
eierskapsutpvelse ett av virkemid-
lene for a sikre en etisk forsvarlig
forvaltning av fondet. Men hvor-
dan hgrer etikk og eierskapsut-
gvelse egentlig sammen? Hva kan
vi oppnd gjennom aktiv utgvelse av
eierskap? Og hvilke virkemidler
har vi til radighet? Denne artikke-
len diskuterer betydningen ay etisk
fundert eierskapsutgvelse for fon-
dets langsiktige arbeid med a bidra
til velfungerende, beerekraftige og
mer gjennomsiktige markeder — og
tar ogsd en tur innom sentrale be-
greper fra moralfilosofien.

Som et ledd i styrkingen av eierskapsutgvel-
sen, og som en oppfglging av de etiske ret-
ningslinjene for Statens pensjonsfond - Utland
(tidligere Statens Petroleumsfond), opprettet
Norges Bank Investment Management
(NBIM) i september 2005 en egen gruppe som
skal arbeide med eierskapsutgvelsen i fondet.
Arbeidet med eierskapsutgvelse har imidlertid
pagatt i flere ar. Seerlig har stemmegivningen i
selskapene blitt trappet opp gjennom de siste
arene (se ogsa arsrapportens rapporteringsdel,
kapittel 5.) Norges Bank har tidligere rede-
gjort for eierskapsutgvelsen, blant annet i en
temaartikkel i arsrapporten for 2003, og
Norges Banks hovedstyre har fastsatt nye
retningslinjer for eierskapsutgvelsen, datert
desember 2004.

Med bredt spredte investeringer i rundt 40

land er man pa lang sikt avhengig av velfunge-
rende markeder verden over. Det er Norges
Banks syn at ulike typer etiske vurderinger har
en viktig plass i arbeidet med & bidra til slike
markeder og sikre Norges Banks interesser
som aksjonzr. Derfor fikk etikk en sentral
plass i den faglige sammensetningen av den
nye eierskapsgruppen (Corporate Governance
Group). Det er imidlertid ikke sa vanlig at
etikken lgftes fram sa tydelig i arbeid med
eierskapsutgvelse som det Norges Bank na har
gjort. Det er derfor viktig a vise, med gode
argumenter, hvilken plass etikken faktisk bgr
ha, og hvorfor den fortjener en slik plass.

I det fglgende skal vi diskutere betydnin-
gen av at etiske hensyn ivaretas i styret og
ledelsen av selskaper, og hvordan disse hen-

synene kan integreres i eierskapsutgvelsen.
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Forvaltning for kommende generasjoner

I forskrift om forvaltning av
Statens pensjonsfond - Utland
heter det at det overordnede malet
for Norges Banks -eierskapsut-
@gvelse er 74 sikre fondets finansi-
elle interesser” (§ 6). Dette er
gjentatt i Etiske retningslinjer for
Statens pensjonsfond - Utland,
som er fastsatt i medhold av for-
skriften. I retningslinjene heter det
om deres grunnlag at fondet “er et
virkemiddel for a sikre kommende
generasjoner en rimelig andel av
landets oljerikdom.”

Ettersom denne rikdommen
neppe har noen verdi i seg selv, er
det rimelig a tolke utsagnet slik at
oljerikdommen skal vere et
middel til a sikre nordmenn et
godt liv i fremtiden. Mange
snakker om ”velferd” i denne
sammenheng. Et godt liv — eller
velferd — for nordmenn handler

imidlertid ikke bare om nord-

menns velferd, men innbefatter
ogsa mulighetene for & dele
godene med andre i verden.

Spegrsmalet om hva et godt
samfunn bestar i, og hva som
muliggjer et godt liv, er det over-
ordnede anliggende i politikken
og den offentlige forvaltning. Det
er ogsa et hovedspgrsmal i moral-
filosofien (etikken), hvor det
finnes innsikter som kan veare
nyttige nar samfunnsmessige opp-
gaver skal lgses. Slike innsikter
ligger til grunn for Norges Banks
eierskapsutgvelse.

Men selv om avkastning
sdledes i en stgrre politisk og for-
valtningsmessig sammenheng er
et middel til & oppna andre goder, i
siste instans det gode liv, er den
mdlet 1 den daglige virksomheten
for dem som steller med den ope-
rative forvaltning av fondet. Dette

skyldes at disse har spesialkompe-

tanse pa kapitalforvaltning, og
ikke pa lgsning av andre velferds-
oppgaver, som andre er satt til a ta
seg av. Ikke desto mindre bgr
kapitalforvaltere vaere seg bevisst
den overordnede sammenhengen
som avkastningsmalet inngar i.

I de etiske retningslinjene for
fondet heter det at en god lang-
siktig avkastning er avhengig av
en berekraftig utvikling i gkono-
misk, gkologisk og sosial forstand,
og at fondets eierposisjoner skal
brukes for & fremme en slik baere-
kraftig utvikling. Fordi avkastnin-
gen er et middel til velferd, og av-
kastningen beror pa en barekraf-
tig utvikling, ma altsa fondets in-
vesteringer og eierskapsutgvelse
ta hensyn til utviklingens bzre-
kraft.

I debatten om eierskapsut-
gvelse og virksomhetsstyring — og

mer generelt i forretningsetikken

— har etiske hensyn ofte vert
fremstilt som finansielle ut fra
tanken om at “etikk lgnner seg”
(generelt sett). Norges Bank har
pa dette punkt en komplementer
tilnermingsmate. Man ser ikke
bare etiske hensyn som finansiel-
le, men ogsa omvendt: de finansi-
elle hensyn er etiske. Dette er be-
grunnet i at avkastningen er et
ngdvendig middel til & realisere
malet om velferd. Det betyr
likevel ikke at man kan gjgre hva
som helst for a fremme slike mal.
Hensikten helliger ikke alle
midler. Dette reflekteres ogsa i
fondets etiske retningslinjer. Disse
er nermere omtalt under avsnittet
nedenfor om ansvarsdelingen i
den etiske forvaltningen av fondet,

samt i en egen faktaboks.

Etiske retningslinjer for eierskapsutevelsen

Etiske retningslinjer for Statens pensjons-
fond - Utland danner grunnlaget for eierskaps-
utevelsen. Hovedinnholdet er gjengitt i denne
temaartikkelens hovedtekst. Siden det i ret-
ningslinjene er henvist til FNs Global Compact
og OECDs retningslinjer for eierskapsutevelse
og for multinasjonale selskaper, vil disse tre
dokumentene bli kort omtalt nedenfor.

The Global Compact (2000) bestar av ti prin-
sipper lansert av FN om menneskerettigheter,
arbeidstagerrettigheter, miljg og korrupsjons-
bekjempelse. De bygger pé flere internasjonale
erkleeringer og konvensjoner. Prinsippene er
generelle og sier blant annet at selskaper skal

* respektere menneskerettighetene og ikke
veere delaktige i brudd pa dem,

e opprettholde organisasjonsfrihet og kollek-
tiv forhandlingsrett, samt fjerne alle former
for tvangsarbeid, barnearbeid og diskrimine-
ring i arbeidslivet,

e stotte fere-var-prinsippet i miljgspersmal,
samt fremme sterre miljgansvar og utvikling

og utbredelse av miljgvennlige teknologier,
e motarbeide alle former for korrupsjon,
herunder utpresning og bestikkelser.

Ifolge Utenriksdepartementet har over 2600
selskaper og organisasjoner sluttet seg til
Global Compact. Medlemmene er oppfordret
til & rapportere arlig om hvordan de oppfyller
prinsippene.

OECD Principles of Corporate Governance
(revidert versjon 2004) er et meget omfattende
dokument som omhandler grunnlaget for ef-
fektiv eierstyring og selskapsledelse (corporate
governance), aksjoneerenes rettigheter og nok-
kelfunksjoner i eierskap, rimelig og rettferdig
behandling av aksjoneerer, interessentenes
rolle, &penhet og innsyn, og styrets ansvar og
forpliktelser.

The OECD Guidelines for Multinational
Enterprises (revidert versjon 2000) er ogsa et
meget omfattende dokument som inneholder
anbefalinger om blant annet offentliggjering av

opplysninger om virksomheten, arbeidsmilja
og arbeidstagerrettigheter, miljgvern, korrup-
sjonsbekjempelse, forbrukerinteresser, bruk
av vitenskap og teknologi, konkurranse, samt
skatteansvar.

Det heter i de etiske retningslinjene for Statens
pensjonsfond — Utland at det skal fremga av
Norges Banks interne retningslinjer for utevel-
se av ejerrettighetene hvordan de internasjo-
nale prinsippene integreres i eierskapsutevel-
sen. Dette har Norges Bank gjort i Principles
for Corporate Governance and the Protec-
tion of Financial Assets (2004). Her finner vi
prinsipper for utevelse av eierskap (blant annet
gjennom formidling av sine prinsipper, stem-
megivning pad generalforsamlinger, nettverks-
deltagelse, direkte selskapskontakt og samar-
beid med andre investorer), selskapers strategi
og informasjon, selskapers styre og struktur,
den langsiktige beerekraft nar det gjelder
selskapers virksomheter, samt Norges Banks
rapportering om sin eierskapsutevelse.



STATENS PENSJONSFOND — UTLAND

ARSRAPPORT 2005

TEMAARTIKKEL 2

Ansvarsdeling i den etiske forvaltningen

I de etiske retningslinjene for fondet er det
bestemt at etiske hensyn skal ivaretas gjennom
fglgende tre virkemidler:

* Eierskapsutgvelse for a fremme langsiktig
finansiell avkastning, basert pa FNs Global
Compact og OECDs retningslinjer for
eierskapsutgvelse og for multinasjonale
selskaper.

* Negativ filtrering, det vil si utelukkelse,
fra investeringsuniverset av selskaper som
selv eller gjennom enheter de kontrollerer,
produserer vapen som ved normal anven-
delse bryter med grunnleggende humani-
teere prinsipper.

e Uttrekk av selskaper fra investeringsuni-
verset der det er uakseptabel risiko for
medvirkning til grove eller systematiske
krenkelser av menneskerettighetene, alvor-
lige krenkelser av individers rettigheter i
krig eller konfliktsituasjoner, alvorlig
miljgskade, grov korrupsjon, eller andre
serlig grove brudd pa grunnleggende etiske
normer.

Det er Finansdepartementet som har det over-

ordnede ansvaret for at fondet forvaltes pa en

etisk forsvarlig mate. Norges Bank har fatt i

oppgave a forvalte det fgrste virkemidlet, eier-

skapsutgvelsen, mens de to andre virkemidlene

— negativ filtrering og uttrekk — utgves av

Finansdepartementet selv pa grunnlag av an-

befalinger fra et etikkrdd oppnevnt av

Regjeringen i november 2004. Etikkradet er en

viderefgring av det tidligere Folkerettsradet.
Det overordnede mélet for Norges Banks

eierskapsutgvelse er a sikre fondets finansielle
interesser. Uetiske handlinger i styre og ledelse
av selskaper kan fa uheldige finansielle konse-
kvenser for fondet, slik blant annet flere store
finansskandaler det siste tidret har vist. Med

investeringer i ner 3500 selskaper i rundt 40

land verden over, er fondets langsiktige verdier

avhengig av en verden som i stgrst mulig grad
respekterer menneskerettighetene, ivaretar
miljget og preges av politisk stabilitet og for-

utsigbarhet. Pa denne bakgrunn star det i

St.meld. nr. 2 (2003-2004) [Revidert nasjonal-

budsjett 2004], basert pa Graverutvalgets

rapport (NOU 2003:22), at Norges Bank skal
bidra til a fremme etiske hensyn gjennom eier-
skapsutgvelsen.

I stortingsmeldingen heter det ogsa at

Norges Bank ikke skal ivareta etiske hensyn

utover det som er i fondets langsiktige finansi-

elle interesse, fordi dette ville gi uklare linjer i
arbeidsdelingen mellom Finansdepartementet
og Norges Bank. Denne arbeidsdelingen bestar
i at Norges Bank foretar den operative fonds-
forvaltningen basert pa finansielle vurderinger
med sikte pa a fremme de langsiktige verdiene
i fondet. Beslutninger om, pa grunnlag av
ovennevnte etiske kriterier, & unnlate a inves-
tere i et selskap eller trekke seg ut av et selskap
man allerede er investert i, ligger til Finansde-
partementet. Etikkradet gir anbefalinger om at
selskaper bgr utelukkes fra fondets investe-
ringsunivers gjennom negativ filtrering eller
uttrekk dersom det etter radets vurdering er en
uakseptabel risiko for medvirkning til brudd pa
de etiske retningslinjene. Det er Finansdeparte-
mentet som foretar den endelige beslutningen.

Som fplge av ulikheter i de underliggende
etiske prinsipper for bruken av virkemidlene,
blir de etiske vurderinger til henholdsvis
Norges Bank, Etikkradet og Finansdeparte-
mentet noe forskjellige. De prinsipper som
ligger til grunn for arbeidet til Etikkradet, er
relativt klare, og er basert pa folkerettslige og

nasjonalrettslige bestemmelser sa vel som

politiske gnsker. Etikkradet har ikke mandat til
a vurdere utelukkelse av selskaper opp mot
finansielle hensyn, noe imidlertid Finansdepar-
tementet, som treffer endelig avgjgrelse i slike
saker, kan gjgre.

Norges Banks virkemiddel for & fremme
etiske hensyn er eierskapsutgvelse, hvor
sikring av fondets finansielle interesser er det
overordnede malet. Fondets investeringer
foretas fortlgpende pa grunnlag av finansielle
vurderinger. Likevel er det i de etiske retnings-
linjene angitt at eierskapsutgvelsen ogsa skal
vere et etisk virkemiddel, og at den skal
baseres pa FNs Global Compact og OECDs
retningslinjer for eierskapsutgvelse og for
multinasjonale selskaper, ut fra en antagelse
om at dette ogsa vil bidra til den beste avkast-
ningen over en lang tidshorisont. Norges Banks
oppgave blir derfor a tolke og anvende disse
retningslinjene, samt & identifisere de etisk
relevante faktorer som gjgr selskapene vel-
drevne og Ignnsomme og gjennom dertil
egnede virkemidler a pavirke styre og ledelse
av selskapene i den etisk og finansielt gnskede

retning.

Medvirkning og ansvar

De ovennevnte retningslinje-  gjennomfgrt,
ne er sa vidt omfattende og
krevende at det i praksis vil
vere umulig 4 realisere dem
fullt ut i alle selskaper som
Norges Bank er investert i.
Dette er et omrade hvor det

beste fort kan bli det godes at et

samt
kvensene av manglende etter-
levelse av retningslinjene for
den finansielle avkastningen,
og dermed for
velferd. Det

viktig & veere oppmerksom pa

er imidlertid

selskaps

konse-  henseender.

Det kan oppfattes som
etisk problematisk i seg selv a
ha eierinteresser i et selskap
fremtidig ~ som i ett eller flere etisk rele-
vante henseender ikke holder
mal. Den viktigste grunnen til

manglende & holde seg unna slike selska-

fiende, fordi man ved a gape
over for mye, kan fa utrettet
mindre enn man hadde satt
seg fore, eller resultatet kan
bli tilfeldig og darlig koordi-
nert.

Men Norges Bank kan
ikke av denne grunn tillate
seg a vere slapp i sine krav til
de selskaper man har eier-
interesser i. Her ma banken
bruke skjgnn og sarlig se hen
til hvor viktige de ulike sakene

er, hva det er realistisk a fa

etterlevelse av gjeldende ret-
ningslinjer ikke uten videre
gir Norges Bank grunnlag for
a trekke seg ut av selskapet.
Mens det er Finansdeparte-
mentet som har myndighet til
a ta avgjgrelse om filtrering
eller uttrekk pa etisk grunn-
lag, er eierskapsutgvelse det
virkemidlet som star til
Norges Banks radighet. Dette
vil i praksis si & gve pavirk-
ning med sikte pa a forbedre

selskapene i de ¢nskede

per, er faren for & medvirke til
— eller bli beskyldt for med-
virkning til — noe en selv eller
andre mener er etisk uaksep-
tabelt. Dette er en problema-
tikk som pa engelsk gjerne
omtales som “dirty hands”,
det vil si at man skitner til
sine hender gjennom slik
medvirkning.

Det er faren for at fondet
kan medvirke til grovt uetiske
handlinger som ligger til

grunn for bestemmelsene om
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uttrekk og negativ filtrering i
de etiske retningslinjene. Men
der man velger ikke & trekke
seg ut av et selskap, kan det
selvsagt  fortsatt  finnes
problemer og utfordringer av
etisk art, og da kan og ma man
fortsatt arbeide for & ivareta
viktige etiske hensyn. Som
eier har man — alene, og i enda
sterkere grad i samarbeid med
andre eiere — muligheter for &
pavirke selskapet i @nsket
retning. A bruke disse mulig-
hetene pd konstruktivt vis,
handler om a ta ansvar for
bade positive og negative
konsekvenser av ens med-
virkning som investor.
Forskjellige etiske grunn-
syn vil vurdere spgrsmal om
ansvar og medvirkning noe
forskjellig. Ifglge ett grunn-
syn, som ofte kalles “plikt-
etisk”, er det egenskaper ved
selve handlingen (for eksem-
pel dens samsvar med en
anerkjent regel) eller den
handlende personen (for ek-
sempel vedkommendes sinne-
lag) som gjgr den riktig eller
gal. Gode eller darlige konse-
kvenser kan aldri vere av-
gjorende for dette spgrsmdlet.
Ut fra et slikt syn vil det vaere
naturlig & mene at man bidrar
direkte eller indirekte til at en
uetisk handling blir utfgrt — og
derved blir medskyldig — nar
man har aksjer i et selskap
som utfgrer uetiske handlin-
ger. Dette vil ogsd gjelde
dersom de totale konsekven-
sene kan tenkes 4 bli enda
verre ved at man holder seg
Medvirk-

unna  selskapet.

ningsansvaret knyttes her til
forbindelsen til utgverne av
de kritikkverdige handlinge-
ne.

Ifglge et annet grunnsyn,
som gjerne kalles “konse-
kvensetisk”, er det en hand-
lings gode eller dérlige konse-
kvenser som avgjgr om hand-
lingen er riktig eller gal. Den
riktigste handlingen av flere
mulige vil vere den som det
er grunn til & anta vil ha de
beste konsekvensene totalt
sett. Er det grunn til 4 tro at vi
som eier kan pavirke i gnsket
retning et selskap hvor det
etisk  kritikkverdige
handlinger, vil det a forbli eier

begas

veere riktigere enn a holde seg
unna selskapet, ifglge dette
grunnsynet. Medvirkningsan-
svaret knyttes her til mulighe-
tene for & oppna de beste kon-
sekvenser.

Det er imidlertid en rekke
spgrsmal som melder seg i en
Hva

signal sender vi dersom vi gir

slik  situasjon. slags
en handling eller et handlings-
mgnster implisitt stgtte ved &
vere med pd a skyte inn
penger i virksomheten? Er
handlingen eller handlings-
mgnsteret av en art som er sa
kritikkverdig at man uansett
bgr holde avstand (jfr. plikte-
tikken)? Kan eierskapstilknyt-
ningen til selskapet — uavhen-
gig av eventuelle positive
konsekvenser av den pavir-
king man kan gve — vare av
en art som strider mot de
grunnleggende  prinsipper
man forventes — og er forplik-
tet til — a std for?

Det er

en avveining

mellom slike hensyn som
ligger til grunn for de etiske
retningslinjene for Statens
pensjonsfond - Utland. Vi skal
unnga tilknytning til de mest
apenbart uetiske handlinger,
og skal derfor ikke vare in-
vestert i de selskaper som
klart bryter med bestemmel-
sene i de etiske retningslinje-
ne. Men det vil veere umulig &
unnga enhver tilknytning til
uetiske handlinger, dersom
man gnsker a sikre risiko-
spredning og god avkastning.
Dessuten gir eierskap i sel-
skaper makt og rettigheter
som kan brukes for a fremme
etiske formal, ikke minst
overfor selskaper som pa for-
skjellig vis er involvert i etisk
klanderverdig virksomhet.
Ovenstiende  drgftelse
viser at bade pliktetikken og
konsekvensetikken gir innsik-
ter som kan vere til nytte nar
vi skal treffe vanskelige hand-
lingsvalg pa grunnlag av de
etiske retningslinjene. Disse
innsiktene er utviklet i noe
stgrre detalj i en egen under-
artikkel,

etikken” (se s. 52), der vi ogséa

“Perspektiver fra

ser pa et sakalt dydsetisk
perspektiv  pa eierskapsut-
gvelsen og fondsforvaltnin-

gen.

Etisk relevante
faktorer i
virksombhets-
styring

Norges Bank har det operative ansvaret for &
forvalte fondet pa den mate som gir den beste
avkastningen pa lang sikt, gitt de begrensnin-
ger som fglger av forskriften. Derfor bgr fon-
det vare investert pd den maten som gir de
beste muligheter for slik avkastning. Eventuel-
le etisk betenkelige sider ved selskapenes virk-
somhet bgr man sa som eier prgve a endre pa.
Norges Bank gnsker at de selskaper man har
eierinteresser i, holder hgyest mulig etisk stan-
dard, bade av Ignnsomhetsgrunner og pa grunn
av egenverdien av en slik standard. Viktige
faktorer nar man vurdere dette, er blant annet:

* Styrets sammensetning, kvalifikasjoner og
uavhengighet av selskapets toppledelse

e Styrets og ledelsens evne til a ivareta
aksjonarenes interesser

e Lederlgnnssystemer (fast lgnn, bonus,
opsjoner mv)

* Interne kontrollordninger (tilsyn, revisjon
mv) og ansvarsmekanismer

» Praktisering av dpenhet og innsyn (herunder
rapporteringssystemer)

* Arbeidsstandarder (herunder arbeidstager-
rettigheter og arbeidsmiljg)

* Selskapets forhold til det ytre miljg

» Forretningspraksis (herunder forholdet til
lovgivning vedrgrende korrupsjon, skatt,

konkurranse, forbrukerrettigheter mv)

Ovenstdende er ingen uttgmmende liste over
relevante faktorer. Dessuten griper de pa ulike
vis inn i hverandre. De nevnte faktorer er i stor
grad tatt vare pa i de etiske retningslinjene som

er beskrevet foran.
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Pavirkningsmater i eierskapsutgvelsen

Norges Banks eierskapsutgvelse
bestar i a pavirke i gnsket retning
de selskaper man har eierinteres-
ser i. Dette gjelder selvsagt ikke
bare i spgrsmal av eksplisitt etisk
karakter, men ogsa mer generelt.

Slik pavirkning kan skje pa fgl-

gende mater:

e Formidling av Norges Banks
etiske prinsipper og retnings-
linjer: Dette gjelder alle de
etiske prinsipper og retnings-
linjer Norges Bank bekjenner
seg til, jf. avsnittet om disse
ovenfor. Prinsippene og ret-
ningslinjene vil bli formidlet
til bade samarbeidspartnere pa
investorsiden og selskaper
man har eierinteresser i.

e Samarbeid med andre institu-

sjonelle investorer: Pavirkning

av et selskap vil ha stgrre kraft
hvis den utgves av flere sam-
arbeidende investorer. Derfor
vil Norges Bank samarbeide
med andre institusjonelle in-
vestorer — bade pa formell og
uformell basis — med sikte pa a
skape felles front i viktige
spgrsmal.

Stemmegivning pd generalfor-
samlinger: Norges Bank har
de siste arene i gkende grad
stemt pa generalforsamlingene
i de selskaper man er aksjonar
i, jf. rapporteringsdelen kapit-
tel 5. Norges Bank vurderer
kontinuerlig hvordan stemme-
retten kan brukes for a fremme
eierinteressene.

Direkte selskapskontakt: Hvis
det er sider ved et selskaps

styre eller ledelse som kom-
mer i konflikt med fondets
langsiktige lgnnsomhet eller
de etiske prinsipper for gvrig,
kan Norges Bank ta forholdet
direkte opp med selskapet, og
da primart dets styre. Dette
kan eventuelt skje i samarbeid
med andre investorer.

Norges Bank gnsker & vere apen
om de prinsippene som eierskaps-
utgvelsen er basert pa. Samtidig
mener Norges Bank, i likhet med
mange andre sammenlignbare in-
vestorer, at en dialog er best tjent
med konfidensialitet vis-a-vis det
enkelte selskap. @nsker man &
bygge tillit og fa til reelle forand-
ringer, kan det virke mot sin hen-
sikt a opptre hgylydt og demon-

Visjon for eierskapsutgvelsen

Norges Banks integrering av etikk som en del
av eierskapsutgvelsen er motivert av bankens
oppgave, som er a sikre de langsiktige finansi-
elle interessene til Statens pensjonsfond -
Utland. Dette krever etiske overveielser, som
vi har sett foran. Styrkingen av etikken i eier-
skapsutgvelsen har imidlertid et videre sikte-
mal, nemlig & definere det moralske ansvaret
Norges Bank har som forvalter av et av verdens
stgrste institusjonelle fond, med eierinteresser
verden over.

Eierskapet innebzrer makt, plikter og
rettigheter som kan utgves og sikres pa ulike
mater. Som oftest er ikke alle matene like gode
etisk sett. Norges Bank gnsker a reflektere
etisk rundt sin posisjon og sine muligheter:
hva denne posisjonen innebazrer, og ikke
minst, hvordan kan Norges Bank gjennom
Statens pensjonsfond — Utland bidra i en global
sammenheng til & oppfylle hgye etiske krav
innenfor rammen av fondets malsetting?

Denne refleksjonen kan ikke vare noe
skippertak, men ma inngd i en kontinuerlig
prosess som krever kritisk og kreativ tenkning
bade i utarbeidelsen og anvendelsen av etiske
prinsipper for eierskapsutgvelsen, utviklingen

av kommunikasjonsstrategier, og ikke minst
utviklingen av den etiske kompetansen hos
dem som skal forestd og gjennomfgre dette
arbeidet. Pa denne maten haper Norges Bank
— som en profesjonell og moralsk bevisst
investor — a kunne sette sitt preg pa utviklingen
til fordel for bade Norge og verden for gvrig.

Noen viktige satsingsomrader for de
nermeste arene peker seg ut: arbeid for aksjo-
narrettigheter — herunder sikring av styrenes
kompetanse, ansvar og uavhengighet av sel-
skapsledelsen, retten til & ha kontroll over egne
aksjer, samt stemmerettsspgrsmal — og arbeid
for stgrre apenhet, ikke minst med hensyn til
miljgmessig barekraft, bekjempelse av kor-
rupsjon og sikring av fremtidige generasjoners
rettigheter og muligheter.

Norges Bank haper gjennom dette arbeidet
a bidra til a virkeliggjgre den generelle visjo-
nen for forvaltningen av Statens pensjonsfond
- Utland, nemlig a vere verdens ledende og
mest respekterte fondsforvalter.

TEMAARTIKKEL 2

strativt. I tillegg vil det vaere ner-
mest umulig for Norges Bank a
kommentere stemmegivning eller
selskapskontakt for hvert eneste
av de nesten 3.500 selskaper vi er
investert i. Det er likevel viktig
for Norges Bank a vise klart frem
de prinsipper man bygger pa, og
den mate disse blir fulgt opp pa i
den faktiske eierskapsutgvelsen.
Det kan ogsa vise seg riktig i en-
kelte tilfeller — for eksempel for a
skape ytterligere press mot selska-
per eller for a fylle et viktig infor-
masjonsbehov — a ty til offentlig-
gjering og slik fa frem viktige ini-
tiativer man har tatt selv eller
sammen med andre.
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Perspektiver fra etikken: plikter, konsekvenser og dyder

Nar finansielle verdier skal forvaltes pa en etisk
forsvarlig mate, ber vi ikke stole pa enkle
resonnementer eller tro pa raske lesninger.
Mange hensyn skal ivaretas, og vanskelige av-
veininger ma gjeres. Hva kan egentlig etikken,
eller moralfilosofien, gi oss av perspektiver
som kan hjelpe oss i dette vanskelige arbei-
det? Det folgende er ment som bidrag til den
etiske refleksjonen om god fondsforvaltning,
med seerlig vekt pa det som er vart hovedtema
her: eierskapsutevelse som en integrert del av
forvaltningen.

Den tradisjonelle tenkningen om eier-
skapsutevelse, som vektlegger bl.a. aksjo-
neerers innflytelse pa styrevalg, styrenes inte-
gritet og kompetanse, hensiktsmessige leder-
lenninger og tilstrekkelig rapportering, gir oss
viktige bidrag ogsa nar etiske avveininger skal
gjeres overfor selskapene fondet er investert i.
Bedre og mer forutsigbare styringssystemer
gir oss sterre gjennomsiktighet, klarere an-
svarsplassering og generelt bedre vilkar for
etikk og moral. Men fra etikken som fag kan vi
hente ytterligere perspektiver som kan veere
med pa & lede oss mot vart overordnede mal:
en ansvarlig fondsforvaltning som —blant annet
gjennom eierskapsutevelsen — bidrar til velferd
for kommende generasjoner.

| hovedartikkelen om etikk og eierskaps-
utevelse har vi nevnt pliktetikk og konsekvens-
etikk som forskjellige mater a begrunne hand-
lingsvalg pa. De kan imidlertid ogsa sees pé
som to utfyllende perspektiver eller stasteder
som man kan fgre den etiske samtalen ut fra,
og som bade hver for seg og samlet kan spille
en viktig rolle som bidrag til debatten om for-
valtningen av Statens pensjonsfond - Utland.
Sammen med et tredje perspektiv, det sakalte
dydsetiske, utgjer de nyttige stasteder for a
formulere spersmal, resonnementer og stand-
punkter rundt etikken i eierskapsutevelsen
spesielt og fondsforvaltningen generelt.

Med dette pastar vi ikke at disse er de
eneste etiske perspektivene man kan anlegge,
ei heller at de alltid harmonerer. Tvert om vil
det ofte veere spenning mellom dem, og i flere
tilfeller vil det veere n@dvendig a gjere ett teo-
retisk stasted til det mest grunnleggende for a
bestemme riktigheten av handlinger, dersom
man overhodet skal kunne trekke konklusjoner
og veere handlingsdyktig. Nar vi likevel behand-
ler disse tre teoriene i det felgende og omtaler
dem som "perspektiver”, er det fordi de alle
hjelper oss a stille spersmal som ber vaere obli-
gatoriske nar vi har som ambisjon & forvalte
store verdier pa etisk forsvarlig vis. Maten vi
bruker teoriene pa i denne konteksten, er
sdledes ment som en pavisning av grunn-

leggende, etiske spersmal og tilherende re-
sonnementer i investeringsvirksomheten og
eierskapsutevelsen, og ikke som en utlegning
av etiske teorier som sadan.

1. Pliktperspektivet tvinger oss til a identifi-
sere og formulere de plikter og rettigheter som
investeringsvirksomheten ikke kan veere
foruten dersom den skal veere etisk forsvarlig.
Det etiske grunnspersmaélet er dermed: Hvilke
plikter og rettigheter er vi avhengige av for at
var virksomhet skal fungere, veere rettferdig og
veere lennsom? | praksis leder dette perspekti-
vet oss ofte til jussen, med dens lover og be-
stemmelser. Men pliktperspektivet kan ogsa
hjelpe oss til & identifisere normer og regler
som ikke primeert er juridiske, men som mer
handler om god skikk og bruk for forskjellige
typer virksomhet, eller om etiske krav som gar
utover det jussen foreskriver. Det er vanskelig
a se for seg god og rettferdig investeringsvirk-
somhet uten ordentlige rapporteringsmekanis-
mer, velfungerende markeder og tilstrekkelig
tillit til samfunnets institusjoner. A styrke re-
spekten for slike plikter og institusjoner —
uansett om de er lovfestede eller ikke — og
arbeide gjennom eierskapsutevelsen for inter-
nasjonalt anerkjente regler som alle kan re-
spektere, er kanskje det viktigste som pliktper-
spektivet presser oss til. Men dette perspekti-
vet er ogsa viktig for den type filtrerings- og
uttrekksmekanisme som er en del av de etiske
retningslinjene, siden den er basert pa en
grunnantagelse om at noen typer produksjon
og virksomhet er a regne som uetisk, og felge-
lig som noe man er pliktig til ikke & delta i. Da
er det ikke primeert en kalkulering av konse-
kvenser som ligger til grunn for avgjerelsene;
man skal snarere avgjere om noe er riktig eller
ikke, sett i forhold til et sett med regler. Det er
imidlertid viktig 8 merke seg at disse reglene i
sin tur kan ha sin dypere begrunnelse i hva
som skaper de beste konsekvensene - og det
bringer oss naturlig videre til det neste per-
spektivet.

2. Konsekvensperspektivet tvinger oss til &
stille spersmal rundt felgene av vare handlin-
ger (og herunder ogsa av vare unnlatelser). Slik
sett er konsekvensperspektivet i sterre grad
fremoverskuende, idet det har fokus pa felger
i fremtiden snarere enn pa plikter, regler og
rettigheter som allerede er etablert. Disposi-
sjoner som innebefatter store finansielle
verdier, kan ha konsekvenser for mange men-
nesker, og slik sett har konsekvensperspekti-
vet dpenbart relevans for fondsforvaltning og
eierskapsutevelse. Ifglge dette etiske perspek-

tivet skal vi bruke var innflytelse og vare
rettigheter til & veere med pa a forme konse-
kvensene av vare egne og (nar det er mulig og
naturlig) andres handlinger, og vi skal ta hensyn
til flest mulig av de bererte parter, ut fra den
grunnleggende idé at alle mennesker skal til-
kjennes det samme menneskeverd. Relatert til
vart tema her ber ikke dette utlegges som at
investoren kan eller ber ha ansvaret for alle
mulige konsekvenser, direkte eller indirekte,
av sin virksomhet. Intet samfunn fungerer uten
en rimelig arbeids- og ansvarsdeling mellom
forskjellige institusjoner med ulik faglig kom-
petanse og myndighet. Investorens hovedopp-
gave er i sa mate a sikre finansielle verdier,
ikke & uteve sosialpolitikk eller utviklingspoli-
tikk. Likevel kan det oppsta situasjoner der en
investor har muligheten til a ta etiske, sosiale
og miljgmessige hensyn pa en mate som pa
samme tid kan utfylle (og forbedre) andres
arbeid pa de samme feltene, og veere med pa
& sikre fondets finansielle verdier. Siden eier-
skapsutevelsen pa denne maten er fremover-
skuende og forseker & bidra til de best mulige
konsekvenser pa sikt, ofte pa lang sikt, er det
naturlig & si at konsekvensperspektivet er
grunnleggende for fondets etikk. Samtidig skal
vi legge merke til, som antydet ovenfor, at
plikt- og konsekvensperspektivene, slik de er
presentert her, i mange tilfeller overlapper.
Mange plikter vil tross alt ha sin dypere be-
grunnelse i at de bidrar til & skape gode
konsekvenser for samfunnet.

3. Dydsperspektivet er annerledes enn de to
foregaende, all den tid det ikke primeert formu-
lerer sparsmal om vare handlinger, men mer
handler om hvem vi er, hvilket sinnelag vi frem-
viser, og hva slags etiske kvaliteter som preger
oss — kort sagt: hva slags dyder som ber veere
styrende for vare handlinger. Dydsetikken
lofter frem de idealer og holdninger som ber
ligge til grunn for handlingsvalgene vare, og
fungerer slik som en viktig utfylling til plikt- og
konsekvensperspektivene. Fra dydsetikkens
stasted er det relevant & sperre: Som et norsk
statlig fond med ansvar overfor mange genera-
sjoner, hva slags verdier skal Statens pensjons-
fond - Utland reflektere, og hva slags institu-
sjon skal man vaere? A stille disse spersmalene
trenger ikke medfere en naiv forestilling om at
man kan veere uskyldsren eller perfekt i all sin
fremferd, eller at man skal gjere noe helt annet
enn det som er ens hovedoppgave: a forvalte
finansielle verdier pa en profesjonell og
lennsom méate. Men det fordrer at man faktisk
tar selvbilde, idealer og holdninger pa alvor. |
forretningsetikken og profesjonsetikken mer
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generelt er dette blitt stadig mer fremt-
redende: Man snakker ofte om a bygge en
"merkevare” og derigiennom sta frem pa
arlig vis — for ens ansatte, kunder og om-
verdenen — med en profil og med verdier
som skaper tillit. Denne tanken er ogsa
relevant for investoren. lkke minst ma man
veere seg bevisst hvem som eier de
pengene man forvalter og hva slags
verdier eierne har. For Statens pensjons-
fond - Utland er disse verdiene uttrykt
gjennom politiske vedtak som er styrende
for fondets drift. Her snakker vi bl.a. om
rettferdighet, eerlighet, lovlydighet og
respekt for andre mennesker og deres ret-
tigheter. Man méa handle i trad med disse
verdiene pa en mate som sikrer fondet tillit
hos dem som eier det — og som samtidig
skaper tillit hos andre investorer og i sel-
skapene og markedene der man er inves-
tert. Dermed ser vi at samtalen om etik-
kens plass i investeringsvirksomheten og
eierskapsutevelsen ikke bare bestar i a
identifisere rette og gale handlinger, gode
og darlige investeringer, etiske og uetiske
selskaper, men ogsé i & klargjere hvem
man selv er, og hva slags holdninger og
verdier man gnsker & reflektere. Dette har
dessuten felger for yrkesetikken i investe-
ringsorganisasjonen: Det ansvaret og de
normene som skal virke styrende for inves-
teringene, mMa& ogsd gjennomsyre den
daglige virksomheten i organisasjonen.

Alle disse tre perspektivene kan pé frukt-
bart vis brukes i arbeidet med & sikre en
eierskapsutevelse i Statens pensjonsfond
- Utland som ivaretar de etiske hensynene
som vi finner i fondets retningslinjer. Dette
kommer ikke i motsetning til de finansielle
malene, men fremstar snarere som en yt-
terligere forsikring om at veien som ferer til
malene, er den rette — bade gkonomisk og
etisk. Vi seker med andre ord bade & identi-
fisere (a) de grunnleggende plikter som
fondet er avhengig av at andre felger — og
som vi som kapitalforvaltere selv ma folge,
(b) de konsekvenser vi skal tilstrebe & med-
virke til gijennom vare handlinger, og (c) de
dyder og holdninger som skal prege var
virksomhet. Slik ser vi at den etiske reflek-
sjonen om fondsforvaltningen generelt, og
om eierskapsutevelsen spesielt, langt fra
er enkel og endimensjonal, men den er —
og skal til enhver tid veere — sammensatt
og flerdimensjonal.
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Eierstyring — den filosofiske begynnelsen

Finnes det en historisk kopling mellom eierstyring og moralfilosofi? Svaret er et klart
ja. Hugo Grotius (1583-1645), folkerettens far og en av den moderne tids viktigste
moralfilosofer, bidro i sin tid ogsa til tilblivelsen av begrepet eierstyring.

| 1604 ble Nederland rystet av en feide som hadde splittet aksjonzerene i det rike og
mektige nederlandske Ostindiakompaniet. Dette var en av de ferste registrerte
tvistene om det som i dag gjerne kalles “corporate governance”, pa norsk eier-
styring eller eierskapsutevelse. Striden oppstod da det portugisiske handelsskipet
St. Catherine ett &r tidligere ble oppbrakt i Malakka-stredet av en nederlandsk sjeo-
kaptein fra et rederi i Amsterdam, som konfiskerte den verdifulle lasten. De forente
provinser (som Nederland tidligere ble kalt) var da i krig med det spanske imperiet,
men konflikten hadde enna ikke spredt seg til en handelsutpost som Indonesia.
Oppbringelsen av St. Catherine representerte dermed en betydelig opptrapping av
en konflikt som til da hadde veert begrenset til europeiske farvann. Den neder-
landske sjokapteinen rettferdiggjorde sin oppfersel ved a vise til et rettsprinsipp
som den gang var alminnelig anerkjent, nemlig at ogsa private hadde adgang til
beslaglegge fiendens eiendom i krigstid. Lovligheten av oppbringelsen ble prevd for
retten i De forente provinser, og sjekapteinen fikk til slutt medhold. Utbyttet etter
oppbringelsen ble sa tilkjent Ostindiakompaniet, som nettopp hadde fusjonert med
rederiet i Amsterdam.

Straks etter gikk en gruppe blant Ostindiakompaniets aksjonaerer — mange av dem
mennonitter, som var erkleerte pasifister — til et kraftig felttog mot kjennelsen.
Aksjonzerene tok moralsk avstand fra dommen og nektet derfor & motta sin andel av
den fortjeneste priseretten hadde tilkijent dem, og de krevde ogsa at selskapet
matte avsta fra slik ussel vinning.

Pa dette tidspunktet ble en ung jurist ved
navn Hugo de Groot (“Grotius” var hans
latinske pseudonym) trukket inn i striden.
| dag er Grotius mest kjent for sin monu-
mentale avhandling Om krigens og
fredens rett, men den gang var han bare
21 ar gammel, om enn allerede en respek-
tert tenker. Han fikk i oppdrag av Ostindia-
kompaniet & analysere de juridiske og
moralske sidene ved denne komplekse
saken, og den unge Grotius begikk et verk

pa over 300 sider — De lure Praedae (Om

krigsbytte-retten). | dette verket gar han
grundig inn i alle sakens sider, men ender
til syvende og sist med a forsvare selska-
pet, og ikke minoritetsaksjonaerene.

Verket ble ikke utgitt i forfatterens levetid. Det ble oppdaget pa nytt farst i 1864 og
er i dag omfattet med stor interesse. Det representerer muligens det ferste syste-
matiske forsgket pa & redegjere inngadende for hvordan internasjonal handel, krig,
eierrettigheter og eierforpliktelser, jakten pa fortjeneste og offentlige reguleringer
spiller sammen og dermed utfordrer selv de klokeste hoder. Hugo Grotius ga oss
dermed det forste moralske og juridiske kartet over en rekke viktige forhold som
selskapseiere fremdeles - ja, i okende grad — ma forholde seg til.
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AKsjonzrenes rettigheter

Som selskapseiere har aksjoncerer
flere rettigheter som setter dem i
stand til a pavirke styringen av
selskapet, enten direkte eller gjen-
nom sine valgte representanter i
styret. Retten til a stemme pa den
arlige generalforsamlingen er den
viktigste av disse rettighetene.
Gjennom utgvelsen av stemmeret-
ten velger aksjoncerene selskapets
styre og treffer beslutninger som er
av grunnleggende betydning for
selskapet. Dersom stemmeretten
skal veere effektiv, ma aksjonceerene
ogsd ha rett til a fremme forslag
for generalforsamlingen, og ha
rett til a motta fyllestgjorende og
korrekt informasjon i rett tid fra
selskapet.

Aksjonzerdemokrati

Uttrykket “aksjonzrdemokrati” brukes vanlig-
vis i forbindelse med aksjonarenes utgvelse av
stemmeretten. Aksjon@rdemokratiet er en vik-
tig del av de ulike prosessene som styrer et sel-
skap. Et velfungerende aksjon@rdemokrati ma
som et minimum sikre at aksjonzrene velger et
styre som er sammensatt av kvalifiserte perso-
ner. Styret skal ivareta alle aksjon@renes inter-
esser og vere i stand til & fore effektiv kontroll
med styringen av selskapet. En annen viktig
oppgave for aksjonerdemokratiet er a lgse
konflikter aksjonzrene imellom. Store selska-
per har mange eiere, som vil kunne ha forskjel-
lige interesser og vare uenige om hvilken stra-
tegi selskapet bgr fglge. Det er derfor ngdven-
dig med prosedyrer som kan samle og forene
de ulike synspunktene til en helhetlig politikk
for selskapet.

Selv om det er interessante paralleller
mellom det politiske demokratiet og aksjonaer-
demokratiet, er det ogsa viktige forskjeller. En
vesentlig forskjell er at aksjonzrene har rett til
a avhende aksjene, mens borgerne i et demo-

krati ikke har en tilsvarende rett til a selge sitt
statsborgerskap. I den grad aksjonzrer har
denne rettigheten, kan de “stemme med
fgttene” ved a selge sine aksjer hvis de ikke er
forngyd med selskapsledelsen. Aksjonzrenes
anledning til & avhende aksjene er likevel ofte
begrenset. Ved a iverksette ulike tiltak mot
oppkjgp kan selskapet begrense eiernes mulig-
heter for & selge sine aksjer til budgivere som
styret ikke liker. En viktig oppgave for aksjo-
nerdemokratiet er & verne om aksjonarenes
rett til & avhende sine aksjer.

Det har vert en vanlig oppfatning at inves-
torer ikke trenger & bruke sin stemmerett pa
generalforsamlingen, all den tid de har en
mulighet for a avhende aksjene sine. Aksjonae-
rer innser imidlertid i stadig stgrre grad at det
er viktig a veere aktive deltakere i aksjoneerde-
mokratiet, selv om aksjene kan selges. En av
grunnene til dette er at enkelte investorer i
praksis er ngdt til a forbli investerte i bestemte
selskaper, selv om det i og for seg ikke forelig-

ger noen begrensninger pa retten til a selge.
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For eksempel er mange store internasjonale
fond, som Statens pensjonsfond - Utland, bredt
plassert i markeder over hele verden og har en
lang tidshorisont for sine investeringer. Disse
fondene vil vere avhengige av a forbli bredt
investerte, og det a selge sine aksjer vil ofte
ikke veare et alternativ. En annen grunn til at
spkelyset i gkende grad rettes mot aksjonzre-
nes demokratiske rettigheter, er en erkjennelse
av at avhendingsretten ikke i tilstrekkelig grad
kan beskytte minoritetsaksjonerene mot a bli
utnyttet av selskapsledelsen eller av kontrol-
lerende aksjonzrer.

Utgvelse av de demokratiske eierrettighe-
tene gir minoritetsaksjonerene en mulighet til

a beskytte sine finansielle interesser. Aksjo-

nardemokrati og eierskapsutgvelse kan derfor
betraktes som virkemidler mot de agentproble-
mene som oppstar nar kontroll og eierskap
holdes atskilt. Avtalen mellom eiere og ledelse
vil ikke kunne lgse agentproblemene fullsten-
dig, og den fulle kontrollen over selskapet kan
ikke overfgres til ledelsen.
Aksjonzrdemokratiet skiller seg fra det
politiske demokratiet ogsa med hensyn til sin
begrunnelse, ettersom det er finansielle inter-
esser som er hovedarsaken til at investorer er
opptatt av aksjonerdemokrati og god virksom-
hetsstyring. Det er imidlertid ogsa viktige
etiske argumenter for at investorer bgr delta i
aksjonzrdemokratiet. Eierskapsstyring kan be-

traktes som et kollektivt gode fordi alle aksjo-

nerer, og muligens ogsa andre interessenter,
hgster fordeler av ressurser brukt pa eierskaps-
styring, mens bare de som deltar i eierskaps-
styringen, barer kostnadene. Det er grunn til &
tro at dette “kollektivt gode”-aspektet ved
eierskapsstyring har fgrt til at for lite ressurser
har blitt brukt til eierskapsstyring, og at dette
igjen har bidratt til de mange selskapsskanda-
lene og til feil bruk av samfunnets ressurser.
Det er derfor mulig a hevde at aksjonarer har
et moralsk ansvar for a redusere dette proble-
met, og at store institusjonelle investorer har
en serlig plikt til a delta i arbeidet med eier-

skapsstyring.

Stemmerett

Ikke alle aksjeklasser gir eieren en
formell stemmerett, og rettighete-
ne er ikke alltid likt fordelt blant
alle innehavere av den samme
aksjeklassen. Det er likevel en
vanlig oppfatning at aksjonarenes
stemmerettigheter bgr veare for-
delt i forhold til kapitalen den en-
kelte aksjoner risikerer i selska-
pet. I USA fglger de fleste bgrs-
noterte selskaper prinsippet om
“én aksje — én stemme”, slik at
hver aksje gir den samme stem-
merett. I Europa er en tredjedel av
selskapene i aksjeindeksen FTSE
Eurofirst 300, som inkluderer de
300 stgrste selskapene i Europa,
dominert av store aksjonarer som
kontrollerer majoriteten av stem-
merettighetene uten a eie majori-
teten av aksjekapitalen. Ulike av-
vik fra prinsippet om “én aksje —
én stemme” og konsekvensene av
disse avvikene vil bli narmere
drgftet i ramme 1.

I dag er det ingen felles stan-
darder som regulerer det brede
spekteret av eksisterende praktise-
ringer rundt stemmegivning. Selv
innenfor ett og samme marked

kan kravene variere. Den euro-

peiske union bemerker i hand-
lingsplanen som blant annet skal
styrke eierskapsstyringen i EU,
”Action Plan on Modernizing
Company Law and Enhancing
Corporate Governance in the EU”,
at det er hindringer som vanske-
liggjgr stemmegivning pa tvers av
landegrensene. I europeiske land
sitter utlendinger med mellom 30
og 80 prosent av aksjene i bgrsno-
terte selskaper, og det blir anfgrt i
rapporten at nasjonale lovbestem-
melser om generalforsamling og
stemmegivning ikke er tilpasset
dette forholdet.

Store institusjonelle aksjona-
rer eier ofte aksjer i flere tusen
selskaper, og det ville veere umulig
for dem & mgte pa generalforsam-
ling i alle disse selskapene. Inves-
torene oppnevner derfor gjerne en
representant som mgter pa gene-
ralforsamlingen og stemmer pa
deres vegne. Representanten har
den samme rett som en aksjonar
til 4 ta ordet og stemme pa mgtet.
Avstemningsregler som historisk
sett kan ha veert godt begrunnet, er
i mange land ikke blitt tilpasset
slik at det tas hgyde for denne

type investorer. Viktige hindringer
for utgvelse av aksjon@renes

stemmerett er:

e Strenge krav til stemmeberet-
tigelse: De fleste markeder
krever at en investor utsteder
en fullmakt som gir en annen
rett til & stemme i sitt sted.
Andre markeder krever at en
investor for a bli stemmeberet-
tiget registrerer sine aksjer pa
nytt i eget navn, og ikke i nav-
net til depotbanken. Begge
disse prosessene tar ofte ung-
dig lang tid og er ressurs-
krevende.

e Blokkering av aksjer: 1 en
rekke markeder, serlig de
europeiske, vil en investor
som gnsker & stemme, fa sine
aksjer blokkert. Dette inne-
barer at investoren i et nar-
mere bestemt tidsrom fram til
generalforsamlingen er over,
ikke har rett til & selge sine
aksjer i selskapet. I praksis be-
tyr dette at investoren ma vel-
ge mellom a utgve stemmeret-

ten og a beholde friheten til a

selge aksjer uten restriksjoner.
Selv om denne praksisen na
blir lagt om i mange markeder,
er dette fremdeles et stort hin-
der for stemmegivning mange
steder.
Ingen elektronisk — stemme-
givning: 1 de fleste land er
elektronisk
ikke tillatt. Enkelte markeder

stemmegivning

har apnet for dette, blant annet
USA,
Storbritannia

Australia, Japan,
og Tyskland,
men det er langt fra gjennom-
fort 1 alle selskaper. Om elek-
tronisk stemmegivning ble til-
latt, ville dette redusere aksjo-
narenes kostnader i forbindel-

se med stemmegivning.

Stemmer avgitt ved fullmektig
teller ikke: 1 de fleste markeder
telles stemmer avgitt ved full-
mektig opp bare dersom det
stemmes skriftlig, og ikke ved
handsopprekning. Hvis det er
handsopprekning, har hver per-
son én stemme uansett stgrrel-

sen pa aksjebeholdningen.
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Fastsettelse av dagsorden

Et velfungerende aksjoner-
demokrati avhenger ikke bare av
at aksjonzrene i praksis har
mulighet til & stemme, men ogsa
av hvilke saker aksjonerene far
anledning til & stemme over. Som
regel er det selskapsledelsen som
kaller inn til generalforsamling og
dermed bestemmer dagsordenen.
Enkelte saker ma ledelsen legge
fram for godkjennelse av general-
forsamlingen, men her varierer
kravene i de ulike rettssystemene.
De ulike bgrsene kan i tillegg
kreve at enkelte, viktige beslut-
ninger legges fram for aksjonaere-
ne til godkjenning. De fleste inter-
nasjonale retningslinjer og mange
nasjonale regelverk for virksom-
hetsstyring erkjenner at aksjo-
nzrer bgr ha makt til a avsette
styremedlemmer og oppnevne og
avsette revisorer, og til & godkjen-
ne visse grunnleggende endringer
i selskapet og visse transaksjoner
som innebzarer en sarlig risiko for
selskapskapitalen.

Til tross for at det er en
allmenn oppfatning at aksjonzr-
ene bgr ha rett til a avsette styre-
medlemmer, er det mange forhold
som hindrer dette, og hindringene
varierer fra land til land. I USA
velges styremedlemmer ved plu-
ralitetsavstemning, og i ramme 2
er det nermere beskrevet hvordan
dette systemet, kombinert med
den praksis at det sittende styret
bestemmer navnene pa styrekan-
didatene, begrenser aksjon®renes
innflytelse ved styrevalg. I Europa
er det vanlig praksis at ikke samt-
lige, men bare enkelte styre-
medlemmer er pa valg hvert ar.
Dermed blir det vanskelig a skifte
ut det sittende styret, bade nar det
er motkandidater og ved fiendtlig
overtakelse. Vanligvis har likevel
aksjonarer i Europa, i hvert fall
majoritetsaksjonerer, mer de
skulle ha sagt ved tildeling av
styreverv enn hva som er tilfellet i
Dette

amerikanske  selskaper.

skyldes ikke minst det faktum at
eierskapet er mer spredt i ameri-
kanske selskaper, noe som gjerne
gar pa bekostning av aksjonzere-
nes makt i forhold til ledelsen.
Formelt tilligger det styret,
ofte gjennom en kompensasjons-
komité, & bestemme belgnnings-
strukturene for den gverste ledel-
sen. For liten aksjonarkontroll
over styrene, og styrer som har for
tette band til ledelsen, har derfor
gitt aksjonzrene mindre kontroll
Dette

problemet er stgrre i USA enn i de

over insentivstrukturer.
fleste andre land.

Det er alminnelig enighet om
at aksjon@rer bgr ha beslutnings-
rett i saker som er av avgjgrende
betydning for selskapet, som for
eksempel fusjon, konsolidering,
salg av alle aktiva eller oppl@s-
ning av selskapet. Denne retten er
imidlertid ogsa ofte begrenset. I
mange rettssystemer har styret rett
til a innfgre ulike typer tiltak mot
oppkjgp uten at dette behgver a
godkjennes av aksjonzrene. I
ramme 3 drgfter vi én type tiltak,
nemlig sakalte giftpiller.

OECDs

eierstyring  og

retningslinjer  for
selskapsledelse
fastslar at aksjon@rene ma gis
behgrig mulighet til a sette saker
pa en generalforsamlings dagsor-
den, innen rimelighetens grenser.
De fleste land opererer med en
prosentvis andel av aksjekapitalen
som terskel for aksjonzrer som
krever at en sak skal tas opp til be-
handling pa generalforsamlingen.
Enkelte rettssystemer har ogsa en
alternativ terskel i form av mengde
innbetalt kapital eller et minimum
antall aksjonarer. I Europa ligger
aksjekapitalterskelen vanligvis
mellom 5 og 20 prosent. I noen fa
land kan enhver aksjonar sette
saker pa dagsordenen, for eksem-
pel i Danmark, Sverige og Canada.
I de fleste europeiske land ma
informasjon om aksjon@rforslag
sendes ut til samtlige aksjonarer

for selskapets regning. I USA kan

en aksjonzr som i minst ett ar har
sittet med minst én prosent av
aksjene eller med 2000 dollar i
markedsverdi, fremme ett forslag,
som sa skal sendes ut for selska-
pets regning.

Aksjonzrer kan ogsa sette
saker pa agendaen ved & kalle inn
til generalforsamling. I enkelte
rettssystemer er det satt en hgy
terskel for at aksjonzrer kan inn-
kalle til generalforsamling. I de
fleste store markeder varierer ter-
skelen fra 5 til 20 prosent av stem-
meberettiget kapital. I den ameri-
kanske delstaten Delaware, der de
fleste selskaper i USA er regis-
trert, er det bare styret som har
lovfestet rett til & innkalle til ek-
straordinar generalforsamling.

Det er ogsa viktige interna-
sjonale forskjeller med hensyn til
hvorvidt  generalforsamlingens
vedtak pa aksjonarforslag er bin-
dende eller ikke. Et aksjonar-
forslag i USA er oftest ikke & anse
som bindende, men kun et rad
som styret kan velge a fglge eller
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a se bort fra. I USA kan selskapet
ogsa unnlate & ta aksjonerforsla-
get med pa generalforsamlingen
dersom saken gjelder selskapets
“ordinzre forretningsvirksomhet”,
med den begrunnelse at aksjona-
rer ikke bgr ha makt til a styre sel-
skapet pa “mikroniva”. Aksjonzr-
forslag i USA behgver heller ikke
behandles i generalforsamlingen
dersom forslaget gjelder aktivite-
ter som ikke er viktige for selska-
pet.

En annen viktig forskjell
USA og
Europa er muligheten for & fremme

mellom selskaper i
forslag om endringer i selskapets
vedtekter. I de fleste amerikanske
selskaper er det bare styret som
kan foresla slike endringer. I
Europa kan aksjonarer gjore dette,
ofte under forutsetning av en viss
aksjebeholdning, og pa det vilkar
at forslaget far sdkalt supermajori-
tet, dvs. oppfyller et gitt flertalls-
krav som er strengere enn et

simpelt flertall.
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Aksjonarenes rett til informasjon

Aksjonarene er helt avhengige av a bli infor-
mert om selskapets lgpende virksomhet for a
kunne bruke stemmeretten sin effektivt. Vek-
sten i internasjonalt institusjonelt aksjeeierskap
aktualiserer spgrsmalet om effektiv kommuni-
kasjon mellom eier og selskap. Alle aksjonarer
bgr, sa langt det er mulig, gis samtidig og lik
tilgang til vesentlig informasjon fra et bgrsno-
tert selskap om dets virksomhet.

Selskapene kan informere sine aksjonarer
gjennom ulike kanaler, som for eksempel ars-
beretning, informasjon sendt ut i forkant av
generalforsamlingen, selve generalforsam-
lingen, selskapets nettsider, bgrsmeldinger,
pressemeldinger og mgter med ledelsen og
styret. Arsberetningen er kanskje den viktigste
kanalen av alle. Hvilken type informasjon som
ma tas med i arsberetningen, varierer imidler-
tid fra land til land. For eksempel har Securities
and Exchange Commission (det amerikanske
kreditt-tilsynet) nylig foreslatt at selskaper i
USA ma offentliggjgre enkeltheter om topple-
delsens Ignnsbetingelser, mens dette ikke er
ngdvendig i de fleste andre land, i hvert fall
ikke i samme grad.

I mange fremvoksende markeder ("emer-
ging markets”) er det ofte slik at selskapene
ikke sender ut stemmesedler eller informasjon
om generalforsamlingen i det hele tatt. Det kan
skyldes at lovverket er svakt, og at det ikke
finnes noen reguleringsmyndighet som ser til at
det regelverk som finnes, blir etterlevd. Aksjo-
narene ma apenbart ha kjennskap til dagsorden
og tidspunkt for generalforsamlingen for &
kunne delta i aksjon@rdemokratiet. Enkelte sel-
skaper sender ut mgteinnkalling og informasjon
om dagsordenen kun pa landets eget sprak.
Enkelte ganger kommer det en oversettelse,
men ofte fgrst etter noen tid. Utenlandske in-
vestorer mottar derfor gjerne ikke informasjon i
tide til 4 kunne foreta informert stemme-
givning.

I de fleste utviklede markeder er det lov-
festet hvilken informasjon som skal fglge med
en innkalling til generalforsamling, men dette
er ikke alltid tilstrekkelig til at aksjonzrene
kan treffe informerte beslutninger, og kvalite-
ten pa informasjonen er svert ujevn i de ulike
markedene. Informasjonsproblemet forsterkes
ved det faktum at det ofte er en kjede av finan-
sielle mellommenn mellom aksjeutsteder og
investor. Gjennom denne kjeden, som blant
annet bestar av registerfgrere, lokale depotban-

ker, globale depotbanker, kapitalforvaltere og
eksterne tjenesteytere, er det meningen at in-
formasjon og stemmesedler skal flyte fra utste-
der til egentlig eier, og sa tilbake igjen med
stemmeinstrukser. I USA har Securities and
Exchange Commission nylig foreslatt at sel-
skapene skal ha anledning til & bruke Internett
til a levere informasjon om generalforsamling
og stemmesedler.

Generalforsamlingen er en annen viktig
kilde til informasjon for aksjonzrene. Pa gene-
ralforsamlingen har aksjon@rene mulighet til &
fa informasjon om styrets arbeid og videre
planer, og ellers ansvarliggjgre styret ved a

stille spgrsmal. I mange markeder begrenses

imidlertid aksjonzrenes adgang til disse mgtene
gjennom krav om at en investor bare kan mgte
pa generalforsamlingen dersom visse forutset-
ninger er oppfylt, for eksempel at man har sittet
med en aksjebeholdning over et bestemt niva,
eller at man har eid aksjene i en viss tids-
periode.

Aksjonerer har ogsa rett til & kommunise-
re med og mgte selskapets ledelse og styre.
Imidlertid er ikke alltid selskapsledelsen villig
til & mgte aksjonerene — det avhenger av hva
slags og hvor stor eier det er tale om, og av
hvordan denne rettigheten er regulert i de ulike
markedene. Det kan ogsa vere vanskelig for
aksjonerene a fa direkte tilgang til styret.

Bedre virksomhetsstyring

Institusjonelle investorer en-
gasjerer seg i virksomhetssty-
ringen med sikte pa a bedre
aksjonarenes mulighet for a
pavirke styringen av de sel-
skapene de eier. Med utgangs-
punkt i drgftingen ovenfor
kan tre saker identifiseres som
viktige for institusjonelle in-
vestorer.

For det fgrste er det viktig
a bedre aksjonzrenes mulig-
het til & benytte stemmeretten,
og sarlig gjelder dette uten-
landske investorer. Slike saker
star pa dagsordenen i in-
vestornettverk som Internatio-
nal Corporate Governance
Network (ICGN). Et nytt
utkast til EU-regler, som na er
godkjent av Kommisjonen,
tar sikte pa a fjerne mange av
de hindringer som aksjonarer
stgter pa nar de opererer over
landegrensene. Utkastet ma
ogsda godkjennes av Europa-
parlamentet og EUs medlems-
stater for det kan tre i kraft.

For det andre kan aksjo-

narenes kontroll over styret
og deres rett til a fremme
forslag pa generalforsamlin-
gen bli bedre i mange marke-
der. Innfgring av flertalls-
avgjgrelser i USA og gjen-
nomfgring av prinsippet om
“én aksje — én stemme” i eu-
ropeiske land vil kunne vere
skritt i riktig retning. Mer
generelt bgr institusjonelle
aksjonzrer som Norges Bank
arbeide for gkt aksjonrinn-
flytelse og flere uavhengige
styremedlemmer. For a kunne
oppna en god virksomhets-
styring ma det vare et minste-
krav at aksjonarene er i stand
til & fjerne styret. Norges
Bank stgtter derfor aksjonar-
forslag som gker aksjonare-
nes innflytelse, for eksempel
forslag om at samtlige styre-
medlemmer skal vere pa valg
hvert ar, og at valget skal av-
gjgres ved stemmeflertall.
Norges Bank kan ogsa komme
til & stemme mot eller avsta

fra a stemme pa et styremed-

lem dersom det ikke er et fler-
tall av uavhengige medlem-
mer i styret, eller hvis styret
har unnlatt 4 ta de ngdvendige
skritt for a gjennomfgre
aksjonzrforslag  som  fikk
flertallets stgtte pa tidligere
ars generalforsamlinger.

Og sa til slutt: prinsippet
om apenhet og innsyn star
helt sentralt dersom man
gnsker a oppna en god virk-
somhetsstyring. Enkelte retts-
og reguleringsreformer har,
sammen med ny teknologi,
gitt stgrre apenhet og innsyn.
Det er likevel ngdvendig a
arbeide med bade selskapene
og reguleringsmyndighetene
for a sikre at samtlige aksjo-
nzrer mottar fyllestgjgrende
og korrekt informasjon i rett
tid fra selskapet.

Informasjonen ma ogsa
omfatte hvordan selskapet pa-
virker sine omgivelser, slik at
aksjonzrene kan forholde seg

til risikoen i virksomheten.
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Prinsippet om “én aksje — én stemme” | Europa

Det er en vanlig oppfatning at
aksjonzerenes stemmerett ber
veere proporsjonal med den kapital
de risikerer i selskapet. | USA
folger de fleste bersnoterte sel-
skaper prinsippet om “én aksje —
én stemme”. | store deler av
Europa er det ikke slik; makten er
konsentrert i hendene pa en
minoritet bestdende av mektige
aksjonzerer som kontrollerer de
fleste stemmene. Slike kapital-
strukturer befester stillingen til
visse aksjonzerer og selskapsle-
delsen, og begrenser mulighetene
for oppkjep. Forskning og mar-
kedsempiri har vist at selskaper
som avviker fra “én aksje — én
stemme” - eller har andre meka-
nismer som begrenser mulig-
hetene for oppkjep — typisk om-
settes til lavere kurser enn liknen-
de selskaper uten slike strukturer.
| markeder med slike kapitalstruk-
turer blir den sentrale utfordringen
i eierskapsutevelsen og virksom-
hetsstyringen & beskytte interes-
sene til aksjonzerer med sma eier-
poster.

En tredjedel av de europeiske
foretakene som inngar i aksjein-
deksen FTSE Eurofirst 300, som
inkluderer de 300
selskapene i Europa, felger ikke

storste

prinsippet om “én aksje — én
stemme”." Den heyeste andelen
selskaper som avviker fra prinsip-
pet, befinner seg i Nederland,
Sverige og Frankrike. EUs kommi-
sjonsmedlem for det indre
marked, Charlie McCreevy, sier at

han forseker a fierne forskjellsbe-
handlingen av aksjonzerer ved a
innfare prinsippet om “én aksje —
én stemme” i hele EU? EU-
kommisjonen fokuserer pa sel-
skaper og stater som vanskelig-
gjer utenlandske investeringer
gjennom aksjer med spesielle
rettigheter ("golden shares”) eller
nasjonalt lovverk som gir en rett
tilsvarende den som vanligvis
folger med slike aksjer. EU-
domstolen har demt Spania,
Storbritannia og Portugal for brudd
pa prinsippet om fri bevegelighet
for kapital. Samtidig oppfylte ikke
den nye versjonen av EUs over-
takelsesdirektiv som ble vedtatt i
2003, malsettingen om a sikre at
aksjonzerer i kraft av @ veere eiere
har rett til, i forhold til hvor mye
kapital de har skutt inn, & beslutte
om et kjgpstilbud skal godtas eller
ikke. | direktivet heter det at
stemmeretten kan settes til side
dersom den ikke gjenspeiler den
kapitalen investorene har bidratt
med, men medlemsstatene har
rett til & reservere seg mot denne
bestemmelsen.

De vanligste avvikene fra prinsip-
pet om “én aksje — én stemme”
er:

e Aksjer med utvidet stemme-
rett: Aksjer med utvidet stem-
merett skaper en vridning i
forholdet mellom finansielt ei-
erskap og stemmemakt. Det
vil ofte veere slik at aksjer med
ekstra stemmerettigheter ikke

avhendes, og dermed semen-
teres en aksjonaers domine-
rende stilling. Aksjer med
utvidet stemmerett blir vanlig-
vis tildelt bestemte parter og
ikke omsatt i aksjemarkedet,
slik at det ikke finnes noen
prismekanisme som kan regu-
lere denne forskjellen. De
fleste selskaper i Frankrike,
Sverige og Nederland opere-
rer med denne type aksjer.

Aksjer med fortrinnsrett og
spesielle  rettigheter:  Slike
aksjer gir innehaverne be-
stemte rettigheter uavhengig
av hvor stor eierandel de har.
Denne type aksjer er vanligst i
nederlandske selskaper. Ret-
tighetene varierer fra selskap
til selskap og er nedfelt i sel-
skapets vedtekter. Det kan
handle om alt fra retten til &
foresla bestemte kandidater til
styrevery, retten til direkte a
oppnevne  styremedlemmer
eller til & nedlegge veto mot et
vedtak som er gjort pa
generalforsamlingen. "Golden
shares” er aksjer med for-
trinnsrett utstedt til fordel for
regjeringen i landet der selska-
pet er registrert. Tysk og
spansk lovverk inneholder
bestemmelser som gir staten
ekstraordineere  fullmakter i
form av slike aksjer i enkelte

selskaper.

Maksimumsgrense for stem-
merett: Ti prosent av euro-
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peiske selskaper, spesielt i
Spania, Sveits, Italia og Tysk-
land, har maksimumsgrenser
for en aksjonaers stemmerett.

Slike grenser forbyr aksjonze-
rer & stemme over en viss
terskel, uansett hvor mange
aksjer de sitter med.

Aksjer uten stemmerett: Slike
aksjer kan veere preferanseak-
sjer eller ikke, dvs. med eller
uten spesielle rettigheter
knyttet til utbytte. Det er et
diskusjonstema om preferan-
seaksjer uten stemmerett ber
betraktes som et unntak fra
prinsippet om “én aksje — én
stemme”, siden det gis prefe-
ranseutbytte som kompensa-
sjon for manglende stemme-
rett. Aksjer uten stemmerett
og uten preferanseutbytte blir
ofte benyttet for a gi en ufor-
holdsmessig makt til strate-
giske aksjoneerer, slik en ser
det i en rekke selskaper i
Sveits, Storbritannia og
Frankrike.

Gjennom sine prinsipper for eier-
skapsstyring og sin stemmegiv-
ning vil Norges Bank oppmuntre
til at hver aksje far én stemme
uten noen maksimumsgrense for
bruk av stemmeretten.

1 Se “Application of the one share
— one vote principle in Europe”,
Deminor 2005.

2 Financial Times 10. oktober 2005.
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Ramme 2:

Styrevalg i USA
Hvordan selskapets styremedlemmer blir
valgt, er av grunnleggende betydning for aksjo-
naerenes mulighet til @ pavirke styringen av
selskapet de eier. Ettersom styremedlem-
mene i prinsippet representerer aksjonaerenes
interesser, folger det av tanken om aksjoneer-
demokrati at aksjoneerer ber kunne bestemme
hvem det er som skal representere dem.

| de fleste selskaper i USA har aksjoneaerene i
realiteten sveert liten innflytelse over hvem
som representerer dem i styret, ettersom
styremedlemmene blir valgt ved pluralitets-
avstemning. | et slikt system blir et styremed-
lem valgt dersom han eller hun far flere
stemmer enn noen andre motkandidater. Et
styremedlem kan derfor bli valgt selv om hun
ikke har stette fra majoriteten av aksjonzerene.
Den opprinnelige begrunnelsen for pluralitets-
avstemning var a sikre valg av styremedlem-
mer i valg med flere kandidater. Men ettersom
det i de fleste styrevalg ikke er flere kandidater,
innebeaerer denne regelen at det kan bli valgt
styremedlemmer med én eneste stemme.

| prinsippet kan aksjonzerer foresla sin egen
kandidat, men kostnadene forbundet med dette

er sa hoye at det ikke er en reell valgmulighet
for de fleste aksjoneerer. En aksjonaer som mot-
setter seg valget av en bestemt kandidat, har
ingen annen mulighet for & signalisere uenighet
enn ved & unnlate & stemme. Imidlertid har
dette vist seg a veere en lite effektiv lgsning
dersom en ensker & hindre valg av styremed-
lemmer som ikke har aksjoneerstette. | mange
selskaper blir styremedlemmer valgt selv om et
flertall av de stemmeberettigede unnlater &
stemme. Det faktum at styremedlemmene ikke
er avhengige av aksjonaerenes stotte for & bli
valgt, farer til uklare ansvarsforhold.

En regel om stemmeflertall, dvs. at styremed-
lemmer ma ha et flertall av stemmene for & bli
valgt, er foreslatt for at styremedlemmene
lettere skal kunne stilles til ansvar. Denne
regelen er vanlig i Europa, og enkelte selska-
per i USA har ogsa vedtatt den. Regelen om
stemmeflertall lgser ikke alle problemene med
hensyn til & ansvarliggjere styremedlemmene,
fordi de som ikke fér stotte fra flertallet, vil fort-
sette i vervet til en etterfelger er valgt ved
stemmeflertall. Kritikere hevder at flertalls-

avstemning vil gi mange ubesvarte spersmal
og utilsiktede konsekvenser. Dessuten gir ikke

en omlegging til flertallsavstemning aksjonae-
rene noen myndighet til & velge ut kandidater
til styrevervet. Dette ville fremdeles veere
styrets ansvar. Omlegging til flertallsavstem-
ning vil likevel veere et skritt i riktig retning ved
at aksjonaerene da vil kunne gi uttrykk for sin
misngye med styret, og ved at aksjonserene
far mulighet til & avgi stemmer som, i det
minste etter en viss tid, vil fere til at styremed-
lemmer blir avsatt.

| lgpet av 2005 ble sparsmalet om flertalls-
avstemning i styrevalg en viktig sak, med mer
enn 60 ikke-bindende aksjonzerforslag om om-
legging fra pluralitetsavstemning til flertallsav-
stemning. Norges Bank har, i likhet med
mange andre institusjonelle investorer det er
naturlig & sammenligne seg med, stottet slike
forslag. Mer enn et dusin slike forslag fikk
stotte fra flertallet, og mer enn 50 fikk om lag
45 prosent stotte. Enkelte selskaper har i et-
terkant annonsert at de vil innfere flertallsvalg,
mens andre har sagt at de vil endre sine prin-
sipper slik at et styremedlem som ikke far
stotte fra flertallet, ma veere villig til & fratre
dersom styret ensker det.
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Giftpiller ("Poison pills”)

Giftpiller representerer det vanligste forsvaret
mot oppkjep i USA, og det mest kontroversielle.
Som ordet antyder, er en giftpille en strategi
som forsgker & hindre uenskede oppkjep ved a
oke kostnaden eller redusere gevinsten for den
som forsgker & skaffe seg en kontrollerende
eierandel i selskapet. Giftpiller ble populeere i
USA i begynnelsen av attiarene, som svar pa en
eokende tendens til fiendtlige oppkjep. Det var
en tid tvil om hvorvidt giftpiller var lovlige, og de
langt fleste slike piller ble innfert etter novem-
ber 1985, da Delawares hgyesterett gav et
selskap medhold i at det hadde rett til & vedta
en giftpille uten aksjoneerenes godkjenning.
Mer enn 3000 giftpiller er pa plass i sterre sel-
skaper i USA, inkludert i mer enn to tredjedeler
av selskapene i aksjeindeksen S&P 500, som
inkluderer 500 ledende selskaper i USA.

Det finnes flere typer giftpiller. Den vanligste
versjonen i dag er en kombinasjon av sakalt
“flip-over” og “flip-in”. Ved flip-over kan aksjo-
naerene erverve oppkjgperens aksjer til redusert
pris etter en fusjon, noe som gjer fusjonen be-
traktelig dyrere. Et eksempel pa en flip-over kan
veere nar aksjonzerer har rett til & kjgpe aksjer fra
oppkjeperen i forholdet to til én i enhver pafel-
gende fusjon. Flip-over kombineres ofte med
flip-in, som gir eksisterende aksjonzerer (men
ikke oppkjeperen) rett til & kjope flere aksjer til
redusert pris, selv om oppkjeperen ikke gjen-
nomferer fusjonen. Denne rettigheten utleses
dersom oppkjeperens eierandel gar over en
bestemt terskel (vanligvis mellom 20 og 50
prosent av utestaende aksjer). Nar en slik rettig-
het kombineres med en bestemmelse om flip-
over, blir aksjeoppkjep med sikte pa fiendtlig
overtakelse sveert kostbart.

Tilhengerne av giftpiller mener at pillene oker
aksjonzerenes verdier fordi de tvinger potensi-
elle oppkjepere til & forhandle med selskapets
styre og gjer at oppkjeper ikke kan utnytte ak-
sjonzerenes manglende evne til & koordinere
sine salg. Enkelte studier viser at giftpiller kan
hjelpe selskaper som er utsatt for et oppkjep til
a forhandle fram hayere oppkjepspriser.' Det er
imidlertid ogsd mange eksempler pa at giftpiller
har fort til at ledelsen har befestet sin stilling og
hindret oppkjep som ville ha veert i aksjoneere-
nes interesse. Selv om den kurs som betales til
selskaper med giftpiller, er heyere enn hva som
tilbys ubeskyttede foretak, kan selskapets
sjanser for & fa et kjepstilbud bli mindre hvis det
finnes en giftpille. Virkningen av en giftpille av-
henger sannsynligvis av hvorvidt den benyttes

av styremedlemmer som er opptatt av aksjonze-
renes interesser eller ikke. Dette synet stottes
av studier som viser at markedet gjerne reage-
rer positivt pad annonsering av giftpiller nar
styreflertallet bestér av eksterne styremedlem-
mer, og negativt nar sa ikke er tilfellet. En gift-
pille kan derfor betraktes som et nyttig forhand-
lingsverktay nar den er i hendene péa lydhere og
neytrale styremedlemmer.

I USA skiller giftpiller seg fra andre tiltak mot
oppkjep ved at de kan vedtas av et styre uten
aksjonzerenes godkjenning. Fordi slike tiltak gir
det sittende styret stor makt, og fordi de har en
viktig rolle i prosessen med a bestemme sel-
skapets fremtid, ber aksjonzerene ha rett til a
stemme over om de skal iverksettes.

Siden artusenskiftet har tendensen veert at
aksjonzerene har stemt mot bruk av giftpiller.
Som en konsekvens av okt aksjonaeraktivisme
mot giftpiller har enkelte selskaper grepet til
nye motoffensiver i form av giftpiller med
sdkalte “dead-hand”- og “no-hand”-egenska-
per. Dette er tiltak som forhindrer at en fiendtlig
oppkjeper fierner pillen, selv om fusjonens stot-
tespillere far kontroll over styret. Med “dead-
hand” er det kun de styremedlemmer som eta-
blerte giftpillen, som kan fjerne den, og med
“no-hand” har intet styre rett til 4 fierne pillen i
en viss tidsperiode.

| 2005 ble det pa mer enn 25 generalforsamlin-
ger fremmet ikke-bindende aksjoneerforslag om
a ta giftpiller opp til avstemning blant aksjonze-
rene. Norges Bank har stettet disse forslagene.
Den gjennomsnittlige stetten var nzer 60
prosent, og 12 forslag fikk flertall blant de
avgitte stemmene. Mange selskaper vedtar
fremdeles giftpiller uten & be om aksjonzerenes
godkjenning. Enkelte selskaper fremmet forslag
fra ledelsen om a la aksjoneerer godkjenne gift-
piller, eller i det minste endre enkelte trekk ved
dem. Noen selskaper har i sine forslag om piller
begynt & ta med en bestemmelse, sakalt
"sunset provision”, som innebeaerer at pillen
bare skal gjelde fram til neste ars generalfor-
samling med mindre flertallet av de avgitte
stemmer uttrykkelig stetter en forlengelse.

1 James Cotter, Anil Shivdasani, Marc Zenner, “In-
dependent boards enhance target shareholder
wealth during tender offers,” Directorship, No-
vember 1997.
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