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Ikke overbevist: Sjefokonom Knut Anton Mork i Handelsbanken er
bekymret for kontrollen med Oljefondet.
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orges Bank Watch er en
Nuavhengig rapport om
Norges Banks pengepoli-

tikk. Den utgis hvert ar i regi av
Handelshgyskolen BI. Rapporten
dreier seg om pengepolitikken,
men i ar finner forfatterne grunn
til & rope et varsko som ogsa
angar kontrollen med Oljefondet.
- Det er en stor arbeidsbelast-
ning som na ligger pa Norges
Banks styre, som skal styre bade
pengepolitikken, Oljefondet og
Sentralbankens gvrige drift, sier

sjefekonom i Handelsbanken
Knut Anton Mork, hovedforfat-
teren av rapporten.

- Jeg frykter at resultatet er en
for svak kontrollfunksjon, sier
han.

Mork har forfattet rapporten
sammen med sjefgkonom Kyrre
Aamdal i DNB og professor
Xavier Freixas ved Universitat
Pompeu Fabra i Barcelona.

«Overarbeidet»

I rapporten peker de pa at fem av
syv medlemmer har fulltids-
jobber ved siden av styrevervet.
Det apner for spgrsmél om hvor
effektivt styret kan veere. Bade i
pengepolitikken og i kontrollen
med Oljefondet.

- Situasjonen med investe-
ringen i Formel 1 gjor meg
bekymret pa landets vegne. Jeg
er ikke sa opptatt av det rent
gkonomiske som hva slike saker
kan bety for vart renommeé ute i
verden. Og det far meg til & lure
pa hvor godt de ledende ansatte
i Oljefondet egentlig blir kontrol-
lert, sier Mork.

DN har den siste uken skrevet
flere saker om Oljefondets inves-
tering i Formel 1, der toppsjefen
er tiltalt for korrupsjon og en
planlagt bersnotering er utsatt
pa ubestemt tid. Oljefondet har
lant 1,1 milliarder kroner til
selskapet som har Formel
1-rettighetene gjennom en ekso-
tisk blanding av lan og aksjer

som Kkalles «stapled securities».

- Fondet blir stadig sterre, og
tar del i mer og mer komplekse
investeringer, blant annet innen
eiendom og i aksjemarkedet. Nar
jeg ser at det i Formel 1-saken
brukes noe som Kkalles «stapled
securities», rygger jeg litt, sier
Mork.

- Det minner litt for mye om
de komplekse produktene som
viste seg sa problematiske under
finanskrisen, legger han til.

Frykter krise

Norges Bank Watch skal forst og
fremst evaluere bankens penge-
politikk, men styrets arbeidsbe-
lastning pavirker kvaliteten pa
arbeidet med bade pengepolitikk

og tilsynet med Oljefondet.
Rapporten bygger pa intervjuer
med en rekke personer i og
utenfor Norges Bank.

- Visitter igjen med en styrket
frykt om at hovedstyrets kapa-
sitet er anstrengt i dag og risi-
kerer 4 bli overbelastet i en even-
tuell krisesituasjon. Oljefondet
tar mye tid, og risikoen er at
pengepolitikken kan bli preget
av venstrehidndsarbeid. Resul-
tatet kan isafall bli at alle deler
av styrets arbeid lider. Det er et
problem, sier Mork.

Han reagerer pa at styret
mangler spesialkompetanse pa
kapitalforvaltning.

- Hverken sentralbanksjefen,
visesentralbanksjefen eller noen
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Slyngstads kontrollgrer Neste side

Gar ut over kontrollen: - Jeg er redd
styret har for mange oppgaver, sier han.

av hovedstyrets faste medlemmer
har noen spesiell kompetanse i &
fore kontroll med et av verdens
starste fond. Det er bekymrings-
verdig. Risikoen er stor for at Olje-
fondet blir administrasjonsstyrt.
Da er det bare ledelsens moralske
kompass som bestemmer hvordan
dette gar, sier Mork.

Rapporten tar til orde for
opprettelsen av en pengepolitisk
komité, etter monster av Bank of
England og USAs Federal
Reserve. Mork mener man bor
tenke likt nar det gjelder Olje-
fondet, slik at det far et sterkt og
kompetent styre.

- Vi kan ikke regne med at
Formel 1 forblir et enkeltstaende
tilfelle. Na presser ledelsen i

B IREVERS. -Narjegserat
deti Formel 1-saken brukes
noe som kalles «stapled
securities», rygger jeg litt,
sier sjefekonom Knut Anton
Mork i Handelsbanken.
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Oljefondet pa for & investere mer
i infrastruktur og unoterte
aksjer. Det er et steg mot a gjore
mer av fondet komplekst og

uoversiktlig. Da blir det
vanskelig a kontrollere, seerlig
for mennesker uten samme
spesialkompetanse som fondets
ledelse, sier han.

Avviser pastander

Nestleder Jan Fredrik Qvigstad i
Norges Banks hovedstyre mener
dagens medlemmer er kompe-
tente nok.

- Min erfaring er at dagens
styre er kompetent og sammen-
satt av en gruppe representanter
med en bred faglig bakgrunn og
kompetanse. Arbeidet i hoved-
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styret fungerte godt gjennom
finanskrisen, sier Qvigstad.

- Jeg onsker ikke 4 kommen-
tere det. Jeg synes det er ugreit 4
si noe om egen rolle, sd jeg synes
styrets leder méa vaere den som
uttaler seg, sier Karen Helene
Ulltveit-Moe, som til daglig er
professor i gkonomisk historie
pa Universitetet i Oslo.

- Det passer seg ikke at en som
sitter i styret, uttaler seg om det.
Men det jeg kan si, er at jeg gleder
meg til hvert eneste styremgte,
sier professor ved Universitetet i
Oslo Kjetil Storesletten, som tidli-
gere har vaert forsker ved Federal
Reserve Bank of Minneapolis.

finans@dn.no

DETTEER SAKEN

M | mai 2012investerte Oljefondet 1,8
milliarder kroner i skatteparadissel-
skapet Delta Topco, someier rettig-
hetene til Formel 1.

M Selskapet ledes av83 argamle
Bernie Ecclestone, som er tiltalt for
korrupsjoni Tyskland i forbindelse
med aksjetransaksjoner i selskapets
aksjer.

H Norges Bank har kjgpt 188 millio-
ner aksjer i Formel1, ogitillegg lant
1,1 milliarder kroner til selskapet.
nDelta Topco skulle opprinnelig
barsnoteres i Singapore sommeren
2012. Disse planene var en forutset-

ning for atinvesteringen kunne skje,

i henhold til reglene for Oljefondet.
Bersnoteringen ble skrinlagt ni dager
etter atinvesteringen ble offentlig-
gjort.

M Oljefondets aksjer er pa papiret
registrert pa selskapet Juris Ltd. pa
Jersey. Juris er et sakalt custodian-
selskap somi2001havnetisakelyset
pagrunnav fiktive transaksjoner som
manipulerte regnskapet til energigi-
ganten Enron fgr Enron gikk konkurs.
M Det britiske oppkjgpsfondet CVC
Capital Partners er hovedaksjonzaer
iDelta Topco.

Unoterte aksjer
skaper splittelse

OSLO/TRONDHEIM/
STAVANGER: Selv om Olje-
fondet har brent seg pa investe-
ringen i unoterte Formel
1-aksjer, far forvalterne trolig
snart lov av politikerne til &
investere bredt i unoterte aksjer
verden over. Finansdeparte-
mentet ser pa en slik mandats-
endring. Finansprofessor
@yvind Bghren pa BI i Oslo er
skeptisk.

- Bade darligere transparens,
sterkere majoritetseier og
svakere minoritetsbeskyttelse er
argumenter mot 4 investere i
unoterte selskaper, sa sant ikke
investor er spesielt god til &
takle disse tre problemene. Jeg
tror ikke SPU er en slik investor,
sier Bghren.

Han noterer seg riktignok at

Statens pensjonsfond utland
(SPU) - Oljefondet - er en
saerdeles langsiktig investor,
som slik sett har rad til & sitte
lenge i illikvide aksjer andre
investorer vil sky.

Professor Steinar Holden ved
Universitetet i Oslo mener
uansett at en apning for a ga
inn i unoterte selskaper i
utlandet gir Oljefondet flere
muligheter.

- Pensjonsfondet utland ma
forsgke pa hoyest mulig
forventet avkastning til aksep-
tabel risiko. Unoterte aksjer
apner for investeringer i andre
verdiobjekter enn fondet nd
investerer i, og det gir mulighet
til storre diversifisering enn det
vi har na, sier Holden, som er
professor i makrogkonomi.

Apner for flere
unoterte aksjer

OSLO/TRONDHEIM/
STAVANGER: Toppsjef Yngve
Slyngstad i Oljefondet garan-
terer at det blir flere investe-
ringer i unoterte selskaper -
selskaper som ikke er pa bers.

- Jeg tror DNs leder konklu-
derte med at dette er den forste
og siste. Det kommer det ikke til
4 bli. Det har jeg ingen tro pa.
Jeg tror ikke vi kommer til 4 ga
inn i det unoterte markedet for
Oljefondet pa en rekke ar, men
det er veldig usannsynlig at
Oljefondet ikke skal veere med
pa det som er livssyklusen i
selskaper, sier Slyngstad.

Han peker ogsa pa at det er
flere utfordringer ved a inves-
tere i unoterte aksjer:

H Kontroversielle forret-
ningsmodeller: endel aktivi-
teter som ikke ngdvendigvis

finnes pa bors. Drift av fengsler
har veert det klassiske eksem-
plet.

M Skatteregler: Flere selskaps-
konstruksjoner og storre grad
av skattetilpasninger.

B Hemmelige avtaler: Olje-
fondet ma skrive under pa en
rekke konfidensielle avtaler,
blant annet for 4 hindre innsi-
dehandel.

- Det med Formel 1 var
uheldig, men jeg synes det er
hensiktsmessig og et godt tids-
punkt at man begynner pa
diskusjonen og tenker pa
unoterte aksjer. Og forst og
fremst da denne utfordringen
ved at de unoterte har mindre
grad av offentlighet og det vil
veere en storre grad av skriving
av avtaler, som vi kaller konfi-
densielle avtaler, sier Slyngstad.

Full tillit til ledelse

OSLO: Sentralbanksjef Qystein
Olsen opplyste igar at Norges
Banks hovedstyre « ... reflekterer
en bred faglig bakgrunn og
kompetanse. Det er utviklet et
omfattende system for rapporte-
ring og kontroll. Styringssystemet
er lett tilgjengelig pa Norges
Banks hjemmesider. Innenfor

kapitalforvaltningen er beslut-
ninger om enkeltinvesteringer
delegert til NBIMs ledelse. Styret
utformer retningslinjer for virk-
somheten og kontrollerer at de
blir fulgt. Styret har full tillit til
NBIMs ledelse, og til at vi far
tilstrekkelig informasjon for &
utave effektiv styring og kontroll.»



