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Seksjon for petroleum og miljggkonomi

Hgring - NOU 2003:22 Forvaltning for fremtiden

1. Innledning

Graver-utvalgets innstilling gir en bred diskusjon av hvordan etiske hensyn kan legges til grunn for
forvaltningen av Petroleumsfondet. Forslaget til etiske retningslinjer bygger pa to grunnlag:

"— Petroleumsfondet er et virkemiddel for 4 sikre kommende generasjoner en rimelig andel av landets
oljerikdom. Denne finansformuen ma forvaltes slik at den gir god avkastning pd lang sikt, noe som er
avhengig av en barekraftig utvikling i pkonomisk, gkologisk og sosial forstand. Fondets finansielle
interesser skal styrkes ved at eierposisjoner fondet har, brukes for 3 fremme en slik barekraftig utvikling.

~ Petroleumsfondet skal ikke foreta investeringer som utgjgr en uakseptabel risiko for at fondet medvirker
til uetiske handlinger eller unnlatelser som for eksempel krenkelser av grunnleggende humanitzre

prinsipper, grove krenkelser av menneskerettighetene, grov korrupsjon eller alvorlige miljgpdeleggelser
(NOU 2003:22, 5. 40)."

Utvalget foreslar at etiske hensyn for Petroleumsfondets investeringer fremmes gjennom eierskaps-
utgvelse, negativ filtrering fra investeringsuniverset og uttrekk av selskaper. Negativ filtrering bestirii ta
ut selskaper som medvirker til produksjon av produkter som anses som etisk vakseptable, for eksempel
visse typer vapen. Uttrekk av selskaper innebarer at enkeltselskaper som i sine produksjonsprosesser har
medvirket til handlinger som m4 anses som grovt uetiske, kan trekkes ut av investeringsuniverset etter en
individuell vurdering.

Begrunnelsen for etiske retningslinjer tar utgangspunkt i at langsiktig finansiell avkastning er avhengig av
en barekraftig utvikling i gkonomisk, gkologisk og sosial forstand. Spgrsmalet er hvordan utformingen
av etiske retningslinjer kan bidra til 4 skape incentiver som styrker bedrifters samfurinsansvar nr det
gjelder miljg og sosiale forhold. Proaktiv utvelgelse av selskaper med dokumentert god praksis nar det
gjelder milj@ og sosiale forhold er et viktig element i en slik strategi. I lys av dette drgfter vi behovet for &
supplere forslaget til etiske retningslinjer for Petroleumsfondet med kriterier for proaktiv utvelgelse av
selskaper (se ogsd diskusjonen i Aslaksen 2003). Videre drgfter vi behovet for & videreutvikle datagrunn-
laget for evaluering av bedrifters samfunnsansvar. ‘
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2. Proaktiv utvelgelse av selskaper

Om proaktiv (positiv) utvelgelse av selskaper som virkemiddel uttaler Graver-utvalget:
“Utvalget anser det utelukket 3 basere hele Petroleumsfondets investeringsunivers p positiv utvelgelse av
selskaper som er "best i klassen” eller opererer innenfor serlige sekiorer med sosial eller teknologisk
utvikling som arbeidsfelt. En slik strategi ville redusere antallet seiskaper fondet kan investeres i betyde-
lig. Dette kan f& konsekvenser for Petroleumsfondets evne til 4 spre risiko. Hvis man skulle begrense
investeringsmulighetene ti} f.eks. de 10 pst. beste selskapene, vitle ogsd fondets eierandeler i og utlén til
enkelte av disse selskapene gke betraktelig. Det ville kreve en annen form for fondsforvaltning fordi
fondet gjerne ville ha s store eierandeler at det ville vere vanskelig 4 kjope og selge aksjer fritt bide pd
grunnlag av regelverket for investorer med store eierandeler og fordi det ville vere umulig & selge ut store
eierposter uten & lide tap. Slike investeringsstrategier ma derfor eventuelt forbeholdes en del av porte-
fagljen slik som det i dag er gjort med Miljgfondet. Utvalget har derfor ikke gétt nsermere inn pé positiv
utvelgelse som et virkemiddel i tilknytning til etiske retningslinjer for heie Petroleumsfondet (NOU
2003:22, 5. 25)."

Det er overraskende at utvalget, uten mer inngdende diskusjon enn denne kortfattede drgftingen, konklu-
derte med at de ikke ville g nzrmere inn pa positiv utvelgelse som et virkemiddel 1 etisk forvaltning av
Petroleumsfondet. Utvelgelse av selskaper som er "best i klassen" innen sin bransje bidrar til 4 bevare
bredden i investeringsuniverset nir det gjelder antall bransjer. Selv med en utvelgelse begrenset til de 10
prosent beste selskapene i hver bransje, ville diversifiseringsmulighetene, og dermed mulighetene til &
spre risiko, vere forholdsvis store. Det gis heller ingen begrunnelse for hvorfor man skulle begrense seg
til bare de 10 prosent beste selskapene. Dette ville vaere en langt snevrere "best i klassen" screening enn
det som praktiseres i andre fond (se for eksempel Storebrand 2003b).

Proaktiv utvelgelse av selskaper skaper incentiver for forbedring av praksis nar det gjelder miljg og
sosiale forhold. Pavirkning av selskaper gjennom eierskapsutgvelse og proaktiv utvelgelse trenger samme
type informasjonsgrunnlag for 4 gi signaler som kan styrke selskapenes incentiver til samfunnsansvar.
Det er derfor klare synergieffekter mellom eierskapsutgvelse og proaktiv utvelgelse. Spgrsmilet om &
skape incentiver gjennom dialog med selskaper er tatt opp av Graver-utvalget i forbindelse med eier-
skapsutgvelse og vurdering av tiltak rettet mot persistente organiske forbindelser (POPer) og andre
miljggifter:
"I forhold til den internasjonale oppmerksomheten omkring miljggifter og POPer i s@rdeleshet, vil det,
som eier, bide vaere relevant og legitimt 4 stille seiskapene innen kjemisk industri spgrsmdl om de har
etablert strategier for 4 gjgre seg uavhengig av de stoffer som blir internasjonale forbudt, be dem rede-
gjare for hvilke systemer de har for 4 vurdere helse- og miljgegenskaper ved kjemikaliene de utvikler
(ogsd pa lang sikt), og hva de gjgr for & utvikle alternativer med mindre skadelige egenskaper. [...]
Betydelig internasjonal fokus, stor sannsynlighet for at det vil komme flere reguleringer pd dette omradet

og sterkere forbrukerkrav gir gkonomiske insentiver til utvikling og bruk av mer miljgvennlige alterna-
tiver. (NOU 2003:22, 5. 149-150)."

Kriterier for proaktiv utvelgelse av selskaper kan bidra til 4 ytterligere styrke slike pkonomiske incentiver.
For eksempel uttrykker Storebrand sitt syn pa incentivvirkningen av proaktiv utvelgelse slik:
"Vi gnsker & stimulere til at selskapene forbedrer seg. [...] Selskapene far tilbakemelding pa om de er
dérligere enn gjennomsnittet i sin bransje eller bedre. Var erfaring er at dette ofte gir inspirasjon til de
beste om & fortsette, og anerkjennelse til de i organisasjonen som er mest opptatt av dette. Samtidig gir
det de darligste selskapene en grunn til § gjgre noe (Storebrand 2003b).”

Incentivene for kontinuerlig forbedring er ivaretatt ved en proaktiv utvelgelse, som bergrer ikke bare de
utvalgte, men ogsé de som i en periode ikke er blant de utvalgte. Det er da grunn til 3 tro at gjennom-
snittlig performance kan forbedres raskere over tid med denne typen screening.

Nir det gjelder spgrsmélet om i hvilken grad bruk av henholdsvis positive og negative kriterier for
utvelgelse kan pavirke forventet avkastning, konkluderer Ole Gjglberg og Thore Johnsen slik i sitt
vedlegg om evaluering av etisk forvaltning (Socially responsible investments, SRI).



"Hvordan SRI-restriksjonene utformes, kan samtidig ha ulike effekter pd SRI-fondenes relative
risikojusterte resultater. Basert pa foreliggende litteratur — og generelle vurderinger — vil vi tro at en

positiv seleksjonsstrategi ("velg inn de beste”) kan gi relativt sett bedre resultater enn en negativ strategi
("velg bort de verste") (NOU 2003:22, 5. 214)."

Dette momentet tilsier at proaktiv utvelgelse ogsa kan begrunnes ut fra hensynet til forventet avkasting. I
praksis bgr etiske retningslinjer inneholde en kombinasjon av proaktive kriterier og restriktive kriterier
som negativ filtrering og uttrekk av enkeltselskaper (se for eksempel Storebrand 2003a og 2003b og KLP
2003).

3. Datagrunnlag for evaluering av bedrifters samfunnsansvar

Nér en investor i tillegg til finansielle resultater skal vurdere ikke-finansielle stgrrelser som selskapers
atferd i forhold til miljgutfordringer, menneskerettigheter, arbeidstakere og underleverandgrer, mi
informasjon om dette gjgres tilgjengelig. Stgrre oppmerksomhet om bedrifters samfunnsansvar og krav til
miljgmessig og sosial rapportering har fgrt til at stadig flere bedrifter vtvikler rapportering i forhold til
den tredelte bunnlinjen, som inkluderer gkonomi, miljg og sosiale hensyn. Utvikling av retningslinjer og
standarder for rapportering av bedrifters samfunnsansvar er satt pd dagsorden av Global Reporting
Initiative (GRI), FINs Global Compact og OECDs retningslinjer for multinasjonale foretak.

Datagrunnlaget for proakiiv utvelgelse kan forbedres ved at investorer som pavirker selskaper gjennom
eierskapsutgvelse utvikler konkrete kriterier for evaluering av selskapene. Graver-utvalget foreslar at
eierskapsutgvelse bl.a. skal baseres pa FNs Global Compact og OECDs retningslinjer for multinasjonale
selskaper. Disse internasjonale retningslinjene gjenspeiler samme etiske hensyn som det er naturlig &
legge til grunn i proaktiv utvelgelse av selskaper. I den grad kunnskapsgrunnlaget for etiske retningslinjer
blir stgrre og kan deles med andre investorer, reduseres informasjonskostnadene for alle. Kriterier som
kan brukes av flere investorer vil gi sterkere incentiver for selskapene til 4 legge st@rre vekt pé ctiske
hensyn, miljg og sosiale forhold, og dermed styrke den positive effekten av en etisk investeringsstrategi.

Nar det gjelder negativ filtrering og uttrekk av selskaper, foreslar Graver-ntvalget at Petroleumsfondets
etikk- og folkerettsrdd "innhenter ngdvendig informasjon pé fritt grunnlag (s. 41)." Negativ filtrering og
uttrekk av selskaper vil ofte vre basert pi spesifikke hendelser: "Informasjon om forhold som kan
begrunne uttrekk, vil trolig i stgrre grad komme pa ad-hoc basis som innspill fra f.eks. frivillige
organisasjoner eller media (s. 169)." Selv om restriktiv utvelgelse som negativ filtrering og uttrekk av
selskaper 1 stor grad vil benytte ad-hoc og nyhetspreget informasjon, bgr informasjonsgrunnlaget ogsa
omfatte systematisk vurdering av potensielle risikofaktorer som selskapet stir overfor og hvor godt
selskapet hindterer de faktiske utfordringene. Informasjonsgrunnlaget for eierskapsutgvelse og proaktiv
utvelgelse kan dermed bidra til & gi "varselsignaler” for negativ filtrering og uttrekk.

Etisk fondsforvaltning forutsetter at kriteriene for informasjonsutveksling mellom selskaper, investorer og
andre interessenter er konkrete, mélbare, effektive og transparente. Utvikling av et enhetlig informa-
sjonsgrunnlag for proaktiv utvelgelse, eierskapsutgveise, negativ filtrering og uttrekk av selskaper kan
bidra til 4 rette oppmerksomheten mot betydningen av & videreutvikle datagrunnlaget for evaluering av
bedrifters samfunnsansvar, bade for virksomhet i utviklingsland og i hjemlandet. Utfordringen for etisk
fondsforvaltning er & utvikle data og indikatorer for evaluering av bedrifters samfunnsansvar som er i
samsvar med kravene til kvalitet og tilgjengelighet som stilles til offisiell statistikk.
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