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- Oljefondet ma involvere seg mer

| selskapene de eier, sier den britiske

gkonomen John Kay.

Mener nord-
menn taper

pa defensivt
oljefond

OLJEFONDET

@YSTEIN KL@VSTAD LANGBERG

Oljefondet har andel i over
8000 selskaper og er ofte
storaksjonaer. | flymotor-
giganten Rolls-Royce er fon-
dent 7. storste eier.

- Kortsiktighet gjennomsyrer
aksjemarkedene, og mellom-
menn som forvaltere, topp-
ledelse og styrer har beriket
seg pa smasparernes bekost-
ning.John Kay er nddelgs i sin
beskrivelse av maten verdens
aksjemarkeder har utviklet seg
pa.len rapport utarbeidet for
den britiske naeringsministeren
Vince Cable, gir den anerkjente
Oxford-gkonomen og Financial
Times-spaltisten i rette med det
han omtaler som en kortsiktig-
hetskultur.

- Selskapene Oljefondet eier
har ikke gjort det sa bra som de
burde. De som taper pa dette er
ikke fondsforvalterne eller ledel-
sen iselskapene, men det norske
folk som eier fondet, sier Kay til
Aftenposten. Han mener det er
et generelt problem at aksjonae-
rer er for darlig organisert og
ikke involverer seg aktivt nok i
selskapene de eier. Dette gjor at
ledelsen kan prioritere kortsik-
tig profitt og bonuser pa bekost-
ning av langsiktig inntjening
- uten frykt for hva aksjonaerene
vil foreta seg.

-Tidligere var investorene
toffere med ledelsen i selska-
pene de eide, men idagerde
stgrste eierne ofte utenlandske
investorer som statlige inves-
teringsfond. De har en passiv
tilnerming til eierskap og er
mer nervgse for konfrontasjoner
med ledelsen, sier Kay.

Feil fokus

Han trekker frem legemiddelpro-
dusenter som eksempel pa selska-
per som kunne gjort det bedre
med mer aktive eiere.

- Legemiddelselskaper har fo-
kusert pa markedsfering og sam-
mensldinger i stedet for viktige,
langsiktige investeringer i fors-
kning og utvikling. Langsiktige
eiere burde snakket sammen og
tatt grep for & endre strategien,
sier Kay.

Fakta
Verdt 3600 milliarder

p Statens lepende oljeinntekter
blir plassert i oljefondet
(Statens Pensjonsfond Utland).
Noe blir brukt pa stats-
budsjettet hvert ar.

» Pengene blir forvaltet av
Norges Bank pa oppdrag fra
Finansdepartementet.

p Alt blir plassert i utlandet. 60
prosent er plassert i aksjer,
knapt 40 prosent i rentepapirer
(obligasjoner) og bitte litt i
eiendom.

» Fondets verdi ligger na pa rundt
3600 milliarder kroner. De siste
5 drene har gjennomsnittlig
arlig avkastning ligget pa 1,6
prosent, mens den gjennom-
shittlige avkastningen siden
1998 har veert pa 4,7 prosent
pr. ar.

Han far stgtte av Robert Talbut,
styrelederiinvesteringskomiteen
i «the Association of British Insu-
rers». Medlemmene er forsikrings-
selskaper og eier tilsammen 20
prosent av det britiske aksjemar-
kedet.

- Statlige investeringsfond ber
involvere seg mer i styringen av
selskapene de eier ved a bruke
stemmene sine mer aktivt, ta del
iviktige strategiske beslutninger
og utfordre ledelsens syn, sier Tal-
but.

Oljefondet eier sjelden mer enn
fem prosent av selskapene de er
innei, men erlikevel ofte blant de
aller stgrste eierne. Talbut mener
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Oljefondet sitter pa 2,22
prosent og er 7. storste eier
i Rolls-Royce, som er store
innenfor luftfart og forsvar.
FOTO: JENS MEYER
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Norges og Qatars statlige investe-
ringsfond pa sikt ikke kan ha en
like lav profil som i dag.

- Ettersom de vokser i stgrrel-
se, vil ikke disse fondene lenger
kunne veere like anonyme. De vil
fa flere spgrsmal om sin strategi
for selskapene de eier. Derfor vil
vi ha dem med i etinvestorforum
hvor eierne kan mgtes og diskute-
re denne typen ting. Fondene kan
fa stgrre innflytelse om de samar-
beider med andre investorer med
sammenfallende mal, sier Talbut.

- Ingen endring uten Oljefondet
Investorforumet er et av flere kon-
krete forslag professor Kay kom-
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mer med i rapporten. Han foreslar
ogsa a fjerne obligatorisk publi-
sering av kvartalsresultater for a
gjore det lettere for selskaper & fo-
kusere pa langsiktig strategi. Tal-
but mener endringer allerede er
pa gang,ogiinternasjonal presse
brukes uttrykket aksjoneervaren
(«shareholder springp) flittig om
en trend hvor aksjoneerer tar opp-
gjor med ledelseniselskapene de
eier. Uttrykket spiller p Den ara-
biske varen - navnet pd opprore-
ne som har funnet sted i mange
arabiske land siden vinteren 2011.

-Aksjoneerviren kom som enre-
aksjon pd at mange aksjeeiere ikke
lenger sa noen klar link mellom

lpnn og prestasjon. Detviste seg a
veere for mange eksempler pa sje-
fer som fikk hgy betaling for mid-
delmddig prestasjon, sier Talbut.

I en rekke selskaper har sjefer
mattet ga og styrers forslag til
Ignninger og bonuser mott sterk
motstand hos aksjonarene. @kt
engasjement fra statlige investe-
ringsfond er helt sentralt for at
denne utviklingen skal kunne
fortsette, mener Talbut.

- Hvis disse fondene ikke invol-
verer seg mer, vil det bli vanskelig
a bedre selskapenes utvikling og
gjore dem mer ansvarlige overfor
aksjonerene.
oystein.langberg@aftenposten.no
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Professor: Blant de beste i klassen

- Oljefondet sitter ikke i styre-
rommene og har ikke mulighet
til & vite hva som skjer i alle de
8000 selskapene de eier. I selska-
per med mange institusjonelle
eiere slik som Oljefondet, flyttes
altfor mye makt over fra aksjo-
nerene til ledelsen. Jeg er enig
med Kay i at dette er et problem,
sier @yvind Bghren, professor i
finansiell gkonomi og leder for
Senter for eierforskning ved Han-
delshgyskolen BI.

Han understreker likevel at
Oljefondet er «blant de beste i

klassen», blant annet fordi fon-
det stemmer ved et stort antall
generalforsamlinger. Det er det
mange andre institusjonelle in-
vestorer som ikke gjgr.

-Jeg tror de beveger seg i rik-
tig retning og er i ferd med a bli
mer aktive.

- For a fa innflytelse over selska-
pene ma deimidlertid alliere seg
med andre investorer.

- Hittil har det veert mest hy-
ling og lite som har skjedd, sier
Bghren.

Vodafone, telekom. Oljefondet sitter pa 2,10 prosent og er 3. storste

eier. FOTO: LUKE MACGREGOR
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Burberry, klzer og tilbehar. Oljefondet sitter pa 2,28 prosent og er 10.

storste eier. FOTO: JASON LEE
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Barclays, bank. Oljefondet sitter pa 2,28 prosent og er 6. storste eier.

FOTO: NEIL HALL

- Stemte ved 11000 generalforsamlinger

- Vi har lest rapporten til Kay og
synes det er interessante perspek-
tiver. Vi er opptatt av mange avde
samme tingene, sier kommuni-
kasjonsradgiver Qystein Sjglie i
Norges Bank Investment Mana-
gement, som forvalter Oljefondet.

Han vil ikke kommentere Kays
utspill ytterligere, men sier pa ge-
nerelt grunnlag at Oljefondet har
fattetaktivt mandat fra Finansde-
partementet.

- Hvor aktivt er Oljefondet
overfor enkeltselskaper?

- For det forste bruker vi stem-

mene vare pa generalforsamlin-
ger i selskapene - i fjor stemte vi
ved 11000.I tillegg harvi endel di-
rekte kontakt med selskapene pa
ulike nivder. Nar det gjelder den
daglige oppfelgingen og strategi-
spersmal, er det styrene som har
ansvar for dette, sier Sjplie.

-Hvordan vet dere at et styre
gjor en god jobb?

- Vi kan pavirke styrevalg pa ge-
neralforsamlingene, og vi har som
prinsipp at styremedlemmer skal
vere uavhengige av administra-
sjonen. I tillegg jobber vi for at

aksjonerene lettere skal kunne
nominere styremedlemmer. Vi
mener ogsa at alle styremedlem-
mer skal vaere pa valg ofte.

Oljefondet har ogsa sporadisk
kontakt med andre aksjoneerer
utenom generalforsamlingene i
noen enkeltsaker.

I tillegg deltar fondet i enkelte
internasjonale fora for investorer
som tar for seg blant annet mil-
jospersmal og prinsipper for an-
svarlige investeringer og eierskap.



