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Forord

Denne rapporten handler om etiske investeringer. Den er dels basert
pa et studium av internasional litteratur om emnet og dels pa samtaler
med representanter for norske forvaltningsselskaper og bedrifter.
Initiativet til arbeidet med etiske investeringer ble delvis tatt av Nee
ringslivets Hovedorganisagion, som ogsa har bidratt til & finansiere
rapporten. Den andre gkonomiske bidragsyteren er Verdinettet i
Norges forskningsréd. Jeg vil ferst og fremst takke Trygve Gul-
brandsen ved Institutt for samfunnsforskning for givende diskusjo-
ner, kommentarer og innspill underveis, og for & ha lest gjennom det
endelige manuskriptet. Dernest vil jeg takke en rekke fondsforvaltere
0g andre som har bidratt med opplysninger om etiske investeringer i
Norge. Uten deres hjelp ville det veat umulig for meg a fa oversikt
over det norske markedet i Igpet av den begrensede tiden jeg har hatt
til rédighet. Sist, men ikke minst, vil jeg takke Sidsel Lumholdt, som
har bidratt med kommentarer og korrekturlesning. Undertegnede er
selv ansvarlig for de feil og mangler som métte forekomme.

Odlo, oktober 2000

Trond Beldo Klausen






1
Innledning

Hasten 1999 lanserte Dow Jones 25 «baaekraftindekser», de sdkalte
Sustainability Group Indexes. Indeksene er et eget selskap, som eies
av Dow Jones og SAM Sustainability Group, et sveitsisk selskap
som har spesialisert seg p& & vurdere om selskaper er bazekraftige.
Formalet med indeksene er & synliggjere hvorledes selskapene med
de beste prestasionene innen miljg, etikk og sosiale forhold, etter
Dow Jones' kriterier, gjar det gkonomisk. For & komme med pa in-
deksene ma et selskap vaare blant de 10 prosent beste innen de nevnte
omrédene. Det kan ikke investeres direkte i indeksene, men forvalte-
re tilbyr fond hvor portefgljen er sammensatt med utgangspunkt i
indeksene eller direkte investeringer i baarekraftige enkeltsel skaper.
Indeksene kan ogsa brukes som referanse for etiske investorer som
ansker & finne ut om deres investeringer gir en avkastning som det er
rimelig a forvente, dersom man legger etiske, sosiale eller miljgmes-
sige kriterier til grunn for investeringene. Dow Jones beaaekraftin-
dekser inkluderer mer enn 200 selskaper fra 22 land. Norske selska-
per ble ved lanseringen av indeksene rangert som best pa verdensba-
sis innen to naainger; Norsk Hydro innen «Konglomerater»® og
Tomra innen «Forurensingskontroll og Avfallshandtering». Ingen

! Bagekraftighet er et begrep som opprinnelig ble brukt til & beskrive en situasjon
der ressursutnyttelsen ikke overstiger naturens taleevne. | dag er begrepet tillagt
en langt videre betydning. Som vi senere skal se er det flere faktorer enn ressurs-
utnyttel se som danner grunnlaget for Dow Jones’ baaekraftindekser.

2 «Konglomerat» betyr i denne sammenhengen at et selskap driver med uensartet
virksomhet.
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andre europeiske land hadde mer enn ett selskap pa topp (Dow Jones
0g SAM Sustainability Group 1999).

At et selskap som Dow Jones lanserer denne typen indekser er et
eksempel pa at etiske investeringer ikke bare er for idealister. Mens
pionerene pa omradet var religigse eller politiske aktivister, er det i
dag en langt mer sammensatt gruppe investorer som vektlegger andre
hensyn enn de rent gkonomiske nar de foretar en investering. Bl.a. er
institugonelle investorer, som for eksempel universiteter og pen-
sionsfond, gkonomisk betydningsfulle aktarer.

Hvilke andre motiver enn hensynet til gkonomisk avkastning som
ligger til grunn for en investering varierer mellom investorer. Beteg-
nelsene investeringene gis gjenspeiler til dels formaet med investe-
ringen. For eksempel brukes ofte «grenne investeringer» om investe-
ringer i selskaper med gode miljgprestasioner. Der hvor andre sosiale
motiver ligger til grunn, for eksempel gnsket om & bidra til bedre
arbeidsmiljg og helse, eler investorene tar hensyn til flere forhold
samtidig, brukes gjerne betegnelsene «etiske eller sosialt ansvarlige
investeringer». Andre betegnelser er «sosiale investeringer», «sosialt
bevisste investeringer» eller «misjonshaserte investeringer» (Social
Investment Forum (SIF) 1999:5). De som er skeptiske til denne ty-
pen investeringer bruker av og til betegnelsen «samvittighetspengers»
(Sanders 1989). Betegnelsene viser imidlertid til samme fenomen,
som er «(...) aset of approaches which include social or ethical goas
in addition to more conventional financial criteria in decisions over
whether to hold a particular investment» (Cowton 1999b:99). Ved
siden av & gi en tilfredsstillende avkastning ma selskapene tilfreds-
stille investorenes sosiale og etiske ma for & komme i betraktning
som aktuelle investeringsobjekt.

«Etiske investeringer» er den mest brukte betegnelsen i Storbri-
tannia, «sosialt ansvarlige» investeringer i USA. Jeg vil i denne rap-
porten bruke etiske investeringer som en samlebetegnelse pa denne
typen investeringer, men vil i de tilfeller der det er formalstjenlig
spesifisere hva slags investeringer det er snakk om. Da etiske inves-
teringer har lengst historikk i USA og Storbritannia, og det finnes
mest dokumentasjon fra disse landene, baserer jeg meg hovedsakelig
pa amerikanske og britiske kilder.
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1.1 Historikk og omfang

Selv om etiske investeringer er relativt nytt blant profesionelle in-
vestorer, har etiske hensyn pavirket beslutninger om investeringer i
mange hundre a&r. Allerede i fer-kristen tid gav jediske lover direkti-
ver om hvordan man skulle investere etisk. Dagens etiske investerin-
ger har delvis et religigst opphav. Bl.a. har kvekerne vaat sentrale.
Da de pa 1700-tallet etablerte seg pa det nordamerikanske kontinen-
tet nektet de & investere i vdpen og slavehandel (SIF 1999:7). Stor-
britannias farste, og fremdeles starste, etiske aksjefond, Friends Pro-
vident Stewardship Trust, ble i 1984 startet av personer med tilknyt-
ning til Kveker-bevegelsen. Religigst motiverte investorer star frem-
delesfor en betydelig andel av etiske investeringer.

Det andre opphavet til «moderne» etiske investeringer kan fares
tilbake til de mange politiske bevegelsene pa 1960-tallet. Borger- og
kvinnerettighetsgrupper samt antikrigs- og miljgbevegelsen skapte
okt oppmerksomhet om etikk og sosial ansvarlighet. Den gkte opp-
merksomheten bidro til at politisk motiverte etiske investeringer ble
mer utbredt. Mot dlutten av 1970-tallet fikk etiske investeringer
imidlertid en utbredelse utover politiske og religigse grupper, salig
p.g.a. gnsket om ikke dinvestere i selskaper som var involvert i Sar-
Afrika. Motstand mot apartheidregimet var lenge den sterste enkelt-
saken for etiske investorer. Da Nelson Mandela i september 1993 ba
verdenssamfunnet om & oppheve de gkonomiske sanksjonene mot
landet, regnet mange analytikere med at etiske investeringer ville
miste sin tiltrekningskraft og bli et marginalt fenomen.

Det skjedde ikke. | USA og Storbritannia har etiske investeringer
okt i omfang siden 1993. Det skyldtes delvis at institusoner og en-
keltpersoner som drev aktiv pavirkning av nagingslivet i Sar-
Afrikasparsmalet, benyttet de kanaler som var etablert til & fremme
andre saker. Men ogsa eksterne faktorer, som den gkende oppmerk-
somheten omkring miljgsparsmal, bidro til & gke interessen for etiske
investeringer. Disse faktorene har vaat medvirkende til at 2.160 mil-
liarder dollar forvaltesi henhold til etiske retningslinjer ved utgangen
av 1999 i USA. Dette er nag en dobling fra 1997, og fire ganger mer
enni 1995. Vel 13 prosent av all profesjonelt forvaltet kapital i USA
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i 1999 var en del av en etisk portefalje, en gkning fra 9 prosent to ar
tidligere (SIF 1999:3). | Storbritanniavar 2,5 milliarder pund plassert
i etiske fond ved utgangen av 1999. Det er nesten tre ganger sa mye
som i 1995 (Ethical Investment Research Service (EIRIS) 1999b). |
tillegg kommer de direkte investeringene. Selv om direkte etiske
investeringer og etiske aksjefond fremdeles er et lite utbredt feno-
men, sett i forhold til all investert kapital, er det en av de hurtigst
voksende sektorer innen finansverdenen. | USA gkte de etiske in-
vesteringene med 82 prosent mellom 1997 og 1999. @kningen er
nesten dobbelt si hgy som @kningen i de samlede investeringer som
gar gjennom profesjonelle investorer. Den samme tendensen finner
vi om vi ser pa utviklingen i antall fond. Mens det i USA i 1995 var
registrert 55 etiske fond, var antallet 175 i 1999 (SIF 1999:8).

| andre land er etiske investeringer mindre utbredt, og det eksiste-
rer ikke sa mye systematisk informasjon om dem. Den foreliggende
litteraturen tyder imidlertid pa at fenomenet har en viss utbredelse
ogsai Australia, Canada, New Zealand, Tyskland, Belgia, Frankrike,
Nederland og Sverige.

I Norge har oppmerksomheten omkring etiske investeringer veat
liten. Oljefondets manglende etiske retningslinjer har vaat omtalt i
media, det samme har enkelte av investeringene til Den norske Kirke
giennom Opplysningsvesenets Fond (Bonde 1998, Krogsrud 2000).
Utover det har det hittil vaat lite i den norske offentligheten som
tyder pa at etiske investeringer er saalig heyt plassert pa dagsorden,
hverken blant profesjonelle investorer eller personer som er opptatt
av etiske sparsmdl.



2

Forskjellige former for etiske
investeringer

Den kanskje mest vanlige formen for etiske investeringer er & unnga
& investere i selskaper som vurderes som uakseptable. For & unnga
bestemte selskaper anvender man sdkalte negative kriterier. Som jeg
nevnte innledningsvis nektet kvekerne a investere i vapen og slaveri.
Ogsd i dag er vapenindustrien blant de branger som oftest utelates
fra etiske portefgljer. Andre produkter som unngas av mange etiske
investorer er tobakk, alkohol og gambling.> Mange investorer tar
ogsa hensyn til produksjonsprosessen, for eksempel om den foruren-
ser, eller til sosiale forhold, som arbeidsmiljg, nar de utelater selskap
frasine portefaljer.

En annen strategi blant etiske investorer er & foreta direkte inves-
teringer i gode selskaper. Dette kan vage selskaper som produserer
eller distribuerer sazlig nyttige produkter, som helsekost og medisi-
ner, som behandler avfal fra produksonsprosessen miljgmessig
forsvarlig eller som utmerker seg med gode standarder for arbeids-
miljg og medbestemmelse for de ansatte, for & nevne noen eksem-
pler. Kriteriene som anvendes innen denne strategien betegnes som
positive.

Mange investorer kombinerer negative og positive kriterier ved
valg av hvilke selskaper de skal investerei. En méate a gjere det pa er
& velge bort de brangjer/selskaper man mener det er uakseptabelt &

3 Tobakk, alkohol og gambling betegnes ofte som «sin stocks».
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investere i, og deretter bruke positive kriterier til & velge de beste
blant de som er tilbake. Denne metoden blir i stor grad ogsa benyttet
av en rekke etiske fond, som er en tredje mulighet for etiske investo-
rer. En rekke fond ble etablert med utgangspunkt i gnsket om a unn-
ga a investere i enkelte selskaper eller branger, men har etterhvert
utvidet settet av kriterier for etiske investeringer til ogsa & omfatte
positive kriterier. Ved siden av a investere i etisk akseptable selska-
per finnes det sdkalte ideelle fond, som gir deler av overskuddet til
ideelle organisasioner. Ved en lovendring som tradte i kraft 1. juli
2000 ble det ogsai Norge tillatt & utbetale fondsmidler til andre enn
andelshaverne, for eksempel til ideelle organisasoner (Hammer
2000). Noen fond har bade en etisk investeringsprofil og gir deler av
avkastningen til veldedige formal, mens andre fond stetter veldedige
forma uten & ha noen etisk investeringsprofil. Det siste regnes ikke
som etiske investeringer fordi det er hva man investerer i, og ikke
hvordan avkastningen anvendes, som bestemmer om en investering
kan kalles etisk eller ikke.

I motsetning til direkte investeringer gir ikke investering i fond
den enkelte investor stemmerett i selskapene. Denne stemmeretten
tilfaller fondets forvaltere. Aktive etiske investorer blir ved investe-
ring i fond dermed utelukket fra en fjerde mulighet for etiske inves-
torer: A bruke stemmeretten en aksjepost gir til & pavirke ledelsen.
Aktive aksjonagrer bruker stemmeretten til enten & pavirke et selskaps
politikk gjennom forslag og stemmegivning pa generalforsamlingen
eller til & innga direkte dialog med ledelsen. Etiske investorer som
velger denne strategien investerer ikke ngdvendigvis i de selskapene
med den beste etiske profilen, men prioriterer heller a investere i
mindre gode selskaper for a bruke den innflytelsen aksjeposten gir til
aforsake & gjare dem bedre. Selv om man kanskje ikke far stette for
sine fordag fra mer enn en liten del av de gvrige akgonaaene pa
generalforsamlingen, kan denne formen for aksjonagraktivisme vaae
effektivt fordi den retter oppmerksomheten mot darlige sider ved et
selskaps politikk. For & unnga eksponering pa en generalforsamling
kan ledelsen velge dinnga en dialog med aksjonaarene om forholdene
de vil ha rettet pa. | noen tilfeller har enkelte aksjonagrer gétt til
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rettslige skritt mot selskapet de er aksjonagrer i, men det farst etter at
andre midler har vaat pravet (Wokutch 1984:23).

En femte mulighet for etiske investorer er investering i kooperati-
ve selskaper eller «community»- prosjekter. Dette kan for eksempel
vage initiativer for lokal utvikling, sosiale boligprosjekter eller etab-
lering av sma foretak. Ofte blir midlene investert i mindre utviklede
byomrader, og de som nyter godt av investeringen har vanligvis ikke
tilgang til finansiering gjennom tradisjonelle kanaler.

Etisk og sosialt bevisste investorer deponerer ogsa penger i «sosi-
ale banker», som yter 1an til, oftest sm3, foretak og institusjoner med
en sosia eller allmennyttig profil. Lanene har i de fleste tilfeller en
rente lavere enn markedsrenten. Risikoen for investorene er, som ved
annen banksparing, selvsagt langt lavere enn ved investering i akgjer.
Avkastningen er imidlertid ogsa lavere, og ofte lavere enn ved spa-
ring i vanlige banker fordi man ma gi avkall pa markedsrente dersom
de sosiale bankene skal kunne |ane pengene ut igjen til gunstige be-
tingelser. | motsetning til eksemplene foran er ikke utlan til banker
en investering i egenkapital, men jeg tar det med her fordi de er en
del av en «etisk bevisst» plasseringsstrategi.

| USA er nesten 70 prosent av de etiske investeringene «scree-
net»* i henhold til ett eller flere negative eller positive kriterier. 42
prosent er forvaltet av aktive akgonaarer, mens under 1 prosent er
plassert i «community»- prosjekter. Arsaken til at dette utgjer mer
enn 100 prosent er at det er en viss overlapping mellom de ulike
formene for etiske investeringer (SIF 1999:5).

4 «Screening» vil si at man utelukker eller inkluderer de selskapene som tilfreds-
stiller de oppsatte kriteriene.
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Vi har sett at hovedsaken for mange av de ferste etiske investorene
var & unnga selskaper med produkter, produksjonsprosesser eller
lokalisering som er i konflikt med deres verdier. Denne sdkalte
«avoidance»-strategien er fremdeles sentral for etiske investorer,
men har senere altsa blitt supplert med positive kriterier der malet er
a styre investeringene mot selskaper som har utmerket seg positivt
innen miljavern, arbeidsmiljg etc.

| Storbritannia benytter etiske investorer tjenestene til Ethical In-
vestment Research Service (EIRIS) nér de skal sette sammen en etisk
akgeportefalje. Mer enn 2/3 av de etiske fondene og en rekke uav-
hengige finansielle radgivere bruker EIRIS tjenester. EIRIS ble
etablert i 1983, &ret for det farste etiske fondet ble lansert i Storbri-
tannia, og driver systematisk overvakning av bl.a. alle selskapene pa
Financial Times All-Share Index (FTAS). Byréaet tilbyr investorer
muligheten til & «screene» FTAS-indeksen i forhold til opptil 300
kriterier, bade positive og negative (Mackenzie 1998:81). Kriteriene
blir i noen grad utviklet i dialog med fondsforvaltere og andre etiske
investorer. De negative kriteriene som framgar av tabell 1 pa neste
side er bare en liten del av de over 300 kriteriene som brukere av
EIRIStilbys. Det vil fgre for langt & omtale alle kriteriene her. For de
som er interesserte i en bredere oversikt over hvilke kriterier som
benyttes henviser jeg til Money and Ethics (EIRIS 1996).

Investorene har imidlertid ulike preferanser og verdier, og etter-
spar derfor mange forskjellige kriterier. Den enkelte investor eller
fondsforvalter formidler sine ansker til EIRIS og fér tilbake en over-
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Tabell 1.

Arsaker til eksklusjon av selskaper fra etiske portefaljer. (N=125)
Tema Frekvens Prosent
Sar-Afrika 120 96,0
Sagtil militaet 111 88,8
Tobakk 87 69,6
Kjernekraft 82 65,6
Finansinstitusjoner 70 56,0
Gambling 59 47,2
Dyrevern 57 45,6
Bidrag til politiske partier 57 45,6
Reklame 50 40,0
Alkohol 49 39,2
Spredning av utenlandske interesser 24 19,2
Andel av virksomheten utenlands 24 19,2
Selskapets starrelse 16 12,8
Avisproduksion og TV 6 4.8

Note: Kildetil tabellen er Anand & Cowton (1993).

sikt over akseptable investeringsobjekter. Den aktuelle portefeljen
settes deretter sammen pa bakgrunn av konvensjonelle gkonomiske
kriterier, avkastning og risiko, og/eller andre etiske overveielser. |
USA er det mest vanlig at investorene selv foretar den initielle selek-
sionen fra hele investeringsuniverset pa bakgrunn av informasjon fra
finansielle rédgivere.

Nar investeringene styres av den enkelte investors preferanser og
verdier skulle man tro at dette ville resultere i et meget sammensatt
investeringsunivers. Imidlertid viser det seg at enigheten om priorite-
ringer blant en del investorer er sterre enn det man kanskje kunne
anta. Tabell 1 gjengir resultatene fra en undersgkelse blant etiske
investorer om hvilke kriterier de legger til grunn for & ekskludere et
selskap fra sine portefaljer. Undersgkelsen er gjennomfart blant 125
etiske investorer. Grunnlaget for datamaterialet er den sdkate
«Acceptable List Questionnaire», som brukerne ma fylle ut nar
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EIRIS skal sette opp en oversikt over hvilke selskaper som er aksep-
table for den enkelte investor (Anand & Cowton 1993). Vi ser at
engasement i Sar-Afrika er pa topp. Hele 96 prosent av de spurte
ville ikke investere i selskaper som var engasiert i landet.> Andre
arsaker til eksklusjon, som oppnar bred tilslutning fra investorene, er
militeat engagement, tobakk og kjernekraft, som mer enn 2/3 av
investorene vil unnga ainvesterei. | tillegg ansker omtrent halvpar-
ten & unnga finansinstitusioner, selskaper involvert i reklame, ako-
hol, dyreforsgk, gambling og selskaper som gir gkonomisk stette til
politiske partier.

Med utgangspunkt i den tilsynelatende enigheten som framgar av
tabell 1, er et nagrliggende sparsmal om EIRIS og liknende organer er
med pa a styre investorenes prioriteringer, i tillegg til a tilby infor-
masjon om det enkelte selskap. Hvis det er tilfelle, kan prioriteringe-
ne delvis vage et resultat av at det er EIRIS som har radgitt dem.
Spesialiserte organisasioner for overvakning minsker den enkelte
investors transaksjonskostnader ved etiske investeringer, men de far
ogsa en sterre potensiell innflytelse over valg av investeringsobjekt.
Jeg har ikke sammenliknbare studier av investorer som bruker andre
byrder i Storbritannia. En nyere undersgkelse fra USA viser imidler-
tid en liknende tendens som den vi finner i tabell 1, bortsett fra at
engasiement i Sar-Afrika p.g.a. apartheid ikke lenger er pa dagsorden
og at miljgspersmal har fatt sterre betydning i lgpet av 90-tallet (SIF
1999:4). | USA er det ikke EIRIS, men andre byraer som bistar ved
sammensetning av en etisk portefgalje eller ved valg av fond. Selv om
datamaterialet er begrenset, er det likevel grunn til atro at valget av
kriterier i sterre grad gjenspeiler investorenes enn overvakningsbyra
enes prioriteringer. EIRIS og liknende organer er selvsagt ikke ngy-
trale, men informasjonen de tilbyr sine kunder ser ut til & vege fakta-
orientert  heller enn  verdiorientert (Anand &  Cowton
1993:Appendiks).

Statens Petroleumsfond vil benytte EIRIS til radgivning ved
sammensetning av en miljgportefglje (RORG 2000:6). At en sa stor

® Undersgkelsen ble giennomfart far Mandela oppfordret til oppheving av sanksjo-
nene mot Sgr-Afrika.
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aktar som oljefondet benytter seg av EIRIS kan oppfattes som et
kvalitetsstempel pa deres tjenester.

Kriteriene som er omtalt foran er absolutte i den forstand at sel-
skapene males mot en gitt standard. Hvis et selskap anses & vage
involvert i uansket virksomhet, blir det utelatt fra et potensielt in-
vesteringsunivers. Det samme gjelder for positive kriterier: Hvis et
selskap har et eller flere gnskede karakteristika, blir det inkludert i
det samme universet.

Bazekraftindeksene fra Dow Jones, som ble omtalt i innlednin-
gen, fungerer pa en annen mate. Her rangeres selskapene i forhold til
hverandre etter hvor godt de oppfyller etiske, sosiale og miljgmessi-
ge kriterier. Man kan si at Dow Jones opererer med fleksible kriteri-
er. De er fleksible pa to méter. For det ferste er det viktigere hvordan
selskapene presterer i forhold til hverandre, enn at de tilpasser seg pa
forhand gitte standarder. For det andre endres standardene for hver
revison, avhengig av endringene i selskapenes prestasoner siden
forrige revison pa de omradene som danner grunnlaget for indekse-
ne. Stikkordet er «best of sector». Indeksene er bygget opp pa den
méten at nagingsvirksomheten deles inn i bransjer og sektorer. En-
kelte brangjer og sektorer kan ekskluderes hvis selskapenes presta-
sioner er meget lave, men som en hovedregel har selskaper innen alle
bransjer mulighet til & oppnd &bli med i indeksene.®

De 2000 sterste selskapene, etter markedsverdi, pa Dow Jones
ordinaare indekser gis poeng etter hvor godt de oppfyller ulike krite-
rier om bagekraftighet, og de 10 prosent beste innen hver bransie
inkluderes automatisk i indeksene. Hovedrevisjon av indeksene
foretas en gang i aret. Indeksene oppdateres ellers kontinuerlig, og
selskaper kan fjernes fra indeksene fortl gpende som en falge av kon-
kurser, oppkjap, fugoner og figoner. Men bare ved hovedrevisionen
kan nye selskaper tas opp (Dow Jones Sustainability Group Indexes
(DJSGI) 1999). Indeksene er investerbare gjennom aksjemeklere og
fond som abonnerer pa dem. Det vil si at forvaltere tilbyr andeler i
indeksfond, der portefaljen gjenspeiler selskapenes andel av indeks-

6 Selskaper innen tobakk, alkohol og gambling er utelukket i noen av indeksene. Det
samme gjelder selskaper med mer enn 50 prosent av omsetningen fra vapen.
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Tabell 2.
Fordelingen av Dow Jones' baa ekraftindekser pa sektorer,
juli 2000

Sektor Andel i prosent
Teknologi 24,8
Finans 17,1
Konjunkturfel somme produkter 124
Energi 9,3
Ikke-konjunkturfelsomme produkter 9,0
Telekommunikasjon 81
Industri 6,8
Helse 59
Révarer 4.4
Fellesgoder 2,3
Totalt 100,1

Note: Kildetil tabellen er indeksenes hjemmesider (DJSGI 2000).

ene. Man kan selvsagt ogsa kjegpe aksier i enkeltselskaper. Meklere
og fond kan utover dette utarbeide tilpassede investeringsprodukter,
der de foretar et utvalg av selskaper med utgangspunkt i indeksene. |
tabell 2 vises den sektorvise sasmmensetningen av Dow Jones bage-
kraftindekser etter markedsverdi per juli 2000.

Vi ser at teknologi og finans er starst, med til sammen over 40
prosent. Den tredje sterste sektoren er konjunkturf@ somme produk-
ter med over 12 prosent, deretter falger energisektoren med 9 pro-
sent. Innen teknologisektoren finner vi bl.a. forsvars- og bioteknolo-
giindustrien. Som vi sdi tabell 1 ville nesten 90 prosent av investo-
rene i EIRIS-underspkelsen ekskludere forsvarsindustrien fra sin
portefalje. Bioteknologiindustrien blir ofte kritisert for bruk av gen-
modifiserte organismer, og er uaktuell for en del etiske investorer
(Joly 1999:7). Finansinstitusoner ble ekskludert av 56 prosent av
investorene i tabell 1. Argumentet for & unnga finansinstitusjoner er
at selv om disse skulle holde en hgy sosial og miljgmessig standard,
sa bidrar detil &finansiere virksomhet som er etisk eller miljgmessig
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uforsvarlig. Innen konjunkturf@lsomme produkter finner vi bl.a. re-
klamebyraer, flyselskaper, bilfabrikanter og kasinoer, mens energi-
sektoren stort sett bestér av selskaper involvert i produksion og dis-
tribugion av petroleumsprodukter (DJSGI 1999:11). Disse brangene
vurderes som tvilsomme av en rekke etiske og miljgorienterte inves-
torer. Med utgangspunkt i disse eksemplene er det grunn til atro at
Dow Jones-indeksene ikke vil vaae saalig aktuelle for dem som leg-
ger relativt strenge etiske kriterier til grunn for sine investeringer.

Fleksible, delvis brangjespesifikke, kriterier kan likevel vaae med
pa a bidra til & heve etikk- og miljastandarden. Tungindustrien kan
ikke konkurrere med for eksempel internettsel skaper nar det gjelder
utdipp til ytre miljg. Det kan imidlertid vagre stimulerende & ha mu-
ligheten til & oppna en plass pa Dow Jones baaekraftindekser, der-
som man gjer det godt innen sin egen bransje. Disse indeksene gir
alle selskaper noe & strekke seg etter, fordi de kan inkluderes dersom
de gjar det godt i forhold til sammenliknbare virksomheter. Relative
standarder er blitt framhevet som et pluss fordi de gir sterre rom for
forhandlinger mellom selskapene og de som sgker & pavirke dem,
enn om man skal forhandle med utgangspunkt i absolutte standarder
(Paul & Lydenberg 1992:5). Slike standarder kan dermed fungere
som et incitament til a forbedre innsatsen innen etikk, milj@ og sosi-
ale forhold. Paden annen side kan fleksible kriterier i prinsippet fere
til at et selskap ved neste revision av indeksene oppnér en bedre ran-
king uten & foreta seg noe for & forbedre sine prestasjoner, dersom de
andre selskapene innen brangien senker deres standarder og ambi-
sionsniva. Det er likevel stgrst grunn til & tro at et selskap vil sgke a
bedre sine standarder, fordi overvakningen vil fere til gkt oppmerk-
somhet om selskapet og det vil kunne medfare tapte markedsandel er
ikke & foreta seg noe.

Formdlet med disse indeksene er & skape interesse blant investo-
rer for selskaper som driver godt i forhold til «baaekraftige prinsip-
per». Prinsippene gjelder ikke bare forholdet til det ytre miljg, men
omfatter ogsa innovativ teknologi, styring av bedrifter, forholdet til
aksjonagrene, industrielt lederskap og samfunnsansvar. Disse prinsip-
pene er operagionalisert i et sparreskjema, som sendes ut til ale sel-
skapene som har mulighet til & bli med pa indeksene. Sparreskjemaet
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inneholder en rekke konkrete sparsmdl innen seks kategorier: Bagre-
kraftig politikk og strategi, handtering av muligheter, strategiske
risiki, handtering av risiki, negingsspesifikke muligheter og nagrings-
spesifikke risiki. Innen hver kategori kan et selskap oppna 12 poeng.
Sammen med 2 poeng for informasjonskvalitet gir det totalt maksi-
malt 74 poeng. Ved siden av sparreskjemaet inngar selskapenes egne
rapporter, bl.a. miljarapport, helse- og sikkerhetsrapport, rapport om
sosiale forhold og finansrapport i grunnlaget for poenggivningen.
Rapportene analyseres for a verifisere den informasjonen som er gitt
i sperreskjemaene. | tillegg blir media overvaket kontinuerlig med
sikte pa a kartlegge selskapets handtering av relasionene til omver-
denen. Det legges saalig vekt pa forholdet til pressgrupper, om sel-
skapet har forarsaket eller vaat involvert i ulykker, omdgmmet i for-
hold til behandling av ansatte, eller eventuelle rettdige avgjarelser i
selskapets disfavar. Dersom ledelsen har handtert slike saker pa en
utilfredsstillende méte, blir selskapet ekskludert fra muligheten til &
komme med pa baaekraftindeksene. Avgjagrelsen om a ekskludere
selskaper tas av representantskapet i Dow Jones Sustainability Group
Indexes etter anbefaling fra en radgivende komite (DJSGI 1999:14-
15).

Grundig overvakning og standardisert og presis informasjon er
sagskilt viktig for etiske investorer (Filsner & Cooper 1992:124).
Uten organisasioner som EIRIS eller SAM Sustainability Group,
som utferer overvakningen av selskapene pa Dow Jones baarekraft-
indekser, ville etiske investeringer trolig veart langt mindre utbredt
enn i dag. Den enkelte investors kostnader forbundet med a innhente
og behandle informasjon ville simpelthen bli for hgy. Man kan ab-
solutt sette spersmalstegn ved i hvor stor grad overvakerne styrer
investeringene, men uten dem ville kvaliteten pa de etiske investe-
ringene sannsynligvis havaat darligere.






4
De etiske investorene

En relativt stor del av de farste etiske investeringene var hovedsake-
lig religigst motiverte. Pa 60- og 70-tallet kom andre investorer til, i
farste rekke ut fra politiske motiver. | dag er etiske investorer en
langt mer sammensatt gruppe, bl.a. som en fglge av at en rekke in-
stitusionelle investorer har begynt & investere i henhold til etiske
retningdinjer. Religigse og ideelle organisasioner har vaat lenge i
markedet, det sasmme har akademiske institugoner og sykehus. De
senere &rene har ogsa en rekke pensjonsfond begynt med etiske in-
vesteringer. Det skjedde saalig etter at det ble tillatt for pensjonsfond
a foreta etisk motiverte investeringer, sa lenge de oppfyller deres
finansielle forpliktelser vis-avis medlemmene (EIRIS 1999a). Sist,
men ikke minst, har det vaat en stor gkning i antall etiske akgefond i
lapet av 90-tallet. @kningen i antall aksjefond har gjort det enklere
for enkeltpersoner med begrensede kunnskaper om aksiemarkedet a
investere i henhold til sin overbevisning.

En britisk undersgkelse identifiserer noen faktorer som kan vage
med pa & forklare hva det er som driver de etiske investorene. De er
politisk til venstre for sentrum, religigst orientert, legger vekt pa
menneskerettigheter og pasifisme, og har mistillit til multinasjonale
selskaper som de mener har for stor innflytelse (Anand og Cowton
1993). Det er imidlertid viktig & understreke at slike undersgkel ser
ofte er utfert blant et mindre utvalg av de mest aktive aksjonazene,
for eksempel trukket fra medlemslistene til organisasjoner for etiske
investorer. Beskrivelsen over passer kanskje derfor bedre for disse
enn for ale etiske investorer sett under ett. Sannsynligvis er det flere
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motiver og holdninger enn de ovenstaende som bidrar til at man
velger etiske investeringer, saalig etter at miljevern ble satt pa dags-
orden. For egen del vil jeg legge til at enkelte trolig ikke har andre
motiver enn a fa sterst mulig avkastning pa kapitalen. De tror at
selskaper som har miljgmessige og etiske retningslinjer vil kaste
mest av seg palengre sikt.

4.1 De etiske investorenes atferd

Helt siden lanseringen av Statens Petroleumsfond i 1996 har det
pagétt en debatt om hvorvidt investeringene ska underlegges etiske
retningslinjer, og i sa fall hvilke. Per i dag ser det ut til at kun en
liten del av kapitalen, 1 av i alt 264 milliarder kroner, vil bli under-
lagt slike retningdlinjer, i hovedsak begrenset til & gjelde miljghen-
syn. Under forarbeidene til dette sdkalte Miljefondet regnet enkelte
med at ca 10 prosent av petroleumsfondet ville bli skilt ut i et eget
miljefond, og kritiserte Staten for &innta en altfor defensiv holdning.
Kravet var at alle investeringene burde underlegges etiske retnings-
linjer, ikke bare knyttet til miljg (NorWatch 1999:1). | et svarbrev til
Verdikommisjonen fra davaaende statsminister Bondevik pa spers-
malet om etiske retningslinjer, slas det imidlertid fast at: «Det norske
oljefondet investeres i utlandet ut fra en malsetning om a oppna hay-
est mulig avkastning pa investert kapital» (Bonde 1998). Bondeviks
utsagn gir implisitt inntrykk av at det er en konflikt mellom etiske
hensyn og gkonomisk avkastning. Det skal jeg komme tilbake til i
kapitlet om avkastningen av etiske investeringer.

Jeg har ikke brukt oljefondet som et eksempel pa en etisk inves-
tor, fordi det har det hittil ikke vaat. Hadde oljefondet imidlertid
vaat en etisk investor, ville det vaat ganske representativt for hvor-
dan de etiske investorene handler. For det er dett ikke dlik at de etis-
ke investorene investerer all sin kapital i henhold til etiske retnings-
linjer. Tvert imot viser en nylig publisert undersgkelse blant etiske
investorer i Storbritannia at ingen av dem gjar det. Andelen som den
enkelte investor plasserer i etiske investeringer varierer mellom 8 og
40 prosent. | gjennomsnitt plasserer de etiske investorene 20 prosent



De etiske investorene 25

av sin kapital i portefgljer som er ssmmensatt ut fra etiske retnings-
linjer (Mackenzie og Lewis 1999:444). Det betyr at for hvert pund
som plasseres i henhold til etiske retningdlinjer, investeres fire gan-
ger mer i portefgljer der det ikke er tatt noen etiske hensyn. En
skulle tro at det for den enkelte investor er problematisk & investere
pa denne maten. Dersom man for eksempel er mot vapenhandel,
ville det logiske vaare & sarge for at hele portefaljen var vapenfri, og
ikke bare en mindre del av den. Konklusjonen pa bakgrunn av inter-
vjuene er likevel at «Consistency isn’t everything — 10 percent may
be better than nothing» (Mackenzie og Lewis 1999:451). Dersom
aternativet hadde veat a investere all kapitalen uten a ta etiske hen-
syn, er det tross alt bedre & investere 10 prosent av den i henhold til
etiske retningdinjer.

Begrunnelsen for d inneha ikke-etiske aksjer er bl.a. at de er ar-
vet, og at salg av akgene ville stride mot viljen til dem de hadde
arvet dem fra. En annen begrunnelse er at det er bedre at kritiske
investorer som dem selv, som bruker stemmeretten til & pavirke et
selskap, beholder akgene, enn at de selgestil noen som bare er glade
for & ha dem (Mackenzie og Lewis 1999:447). Som vi har sett i ka-
pittel 2 regnes kapital forvaltet av aktive aksjonaaer, som sgker a
pavirke et selskaps etiske standarder, ogsa som etiske investeringer,
mens den omtalte undersgkelsen kun omhandler investeringer som
ekskluderer uakseptable eller statter akseptable selskaper. Et interes-
sant sparsmal, som jeg ikke skal forfalge, er hvor etisk det egentlig
er aselge sine ikke-etiske akgjer til andre, evt. ogsa a tjene penger pa
dem. Har man akgjer i et selskap som ikke tilfredsstiller ens etiske
kriterier, kan salg vaze et aternativ. Den eventuelle kjaperen vil
dermed bli eier av en akgepost som selgeren av etiske grunner ikke
kan sta inne for. Det kan vage etisk betenkelig, og paralléllen til et
dikt akgjesalg kan vaae salg av en vare der man er klar over at kva-
liteten ikke holder mal. Helt sammenliknbare er de to forholdene
imidlertid ikke. Varer av darlig kvalitet kan destrueres framfor &
tilbys for salg, det kan aksjer ikke. Den eneste maten a bli kvitt en
eierandel pa, er aoverdraden til andre.

Det trekkes videre et skille mellom «essensiell kapital» og «over-
skuddskapital» for a forklare de etiske investorenes investeringspro-
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fil. Kravet til avkastning pa essensiell kapital er overordnet andre
hensyn, mens overskuddskapital «(...) can be traded off for ethics
quite aggressively» (Mackenzie og Lewis 1999:450). Noen av in-
vestorene aksepterte til og med a tape det de plasserte i henhold til
etiske retningslinjer, og sa pa dette mer som en donasjon. En annen
faktor, som kan forklare fordelingen mellom etiske og ikke-etiske
investeringer, er at investorene muligens ikke er blant de mest akti-
vistiske, men har relativt moderate standpunkter i forhold til det de
tror pa. Som det sa treffende blir beskrevet: «Modest statements can
be adequately made with modest investments» (Mackenzie og Lewis
1999:450).

Undersgkelsen konkluderer med at investorene later til & ha en
portefaljetilnaarming til etikk, ikke ulik den de har til investeringer.
Innen ordinage investeringer inngar de fleste et kompromiss mellom
risiko og avkastning og sprer derfor kapitalen pa en rekke investe-
ringer med ulik risiko- og avkastningsprofil. PA samme mate sprer de
etiske investorene pengene pa aksier med ulik etikk- og avkastnings-
profil. Et lite belgp kan bli investert i fond med meget strenge ret-
ningslinjer, men med darlige utsikter til avkastning. Et sterre belgp
investeres i fond med mindre strenge retningslinjer og med bedre
avkastningsmuligheter. Resten av kapitalen plasseres i en rekke an-
dre, ordinagre, investeringer med varierende risiko- og avkastnings-
profil.

Et annet poeng i undersgkelsen foran var at de fleste investorene
ikke hadde tatt bryet med a kalkulere kostnader ved etiske investe-
ringer. Det er derfor vanskelig a vite hvordan de faktiske gkonomis-
ke resultatene pavirker investeringsprofilen til etiske investorer. En
annen britisk undersgkelse har tatt for seg dette (Lewis og Webley
1994). Her ble en gruppe pa 100 mennesker, de fleste investorer,
men kun et fatall etiske investorer, spurt om hvordan de ville inves-
tere 1000 pund. Nar avkastningen er lik andre investeringer, vil 56
prosent plassere at eller mesteparten i etiske investeringer. Nar av-
kastningen av etiske investeringer synker til 9 prosent, sammenliknet
med referansen pa 10 prosent, vil 32 prosent plassere pengenei etis-
ke investeringer. Ved en avkastning pa 8 prosent synker andelen
etiske investeringer til 22 prosent, mens det ved 5 prosents avkast-
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ning kun er 4 prosent som vil investere etisk (Lewis og Webley
1994:175). Resultatene viser at etiske investeringer er elastiske over-
for variagon i avkastning. Selv om etiske investorer kan vaae mer
motiverte enn andre til & gi avkall pa gkonomisk avkastning for a
stette gode formal, er det dpenbart at dersom etiske investeringer
skal vege attraktivt for investorer og smasparere, bar avkastningen
ikke vegre vesentlig lavere enn hos konkurrerende investeringspro-
dukter.

Noen forskere mener atsa at den enkelte investor veier risiko,
avkastning og etikk opp mot hverandre, nar vedkommende avgjer
hvor mye av pengene som skal plasseres i etiske investeringer. Det
samme ser ut til & vagretilfelle nér de setter sammen den etiske delen
av akgeportefgljen. Selvsagt finnes det enkelte investorer som for
enhver pris vil unnga for eksempel tobakk. De ekskluderer ikke bare
tobakksprodusenter, men ogsa distributerer og salgsledd. En kunde i
et etisk fond gikk til og med sa langt at han kontaktet fondet for &
fortelle at han hadde funnet et selskap i portefgljen som produserte
gass til lightere, som kan brukes til & tenne sigaretter (Cowton
1999a:64). De fleste investorene gar imidlertid ikke s langt. Fordi
mange selskaper er engasiert pa en rekke felter, og derfor kan ha
mindre eller tidsbegrensede engasjementer innen ugnsket virksom-
het, settes i stedet grenseverdier for et selskaps gkonomiske enga-
siement. Eksempler pa dette er & unnlate dinvestere i selskaper som i
lgpet av de siste tre arene har hatt en kontrakt med Forsvarsdeparte-
mentet verdt mer enn 5 millioner pund, eller at et selskap ikke skal
ha mer enn 10 millioner pund i overskudd fra salg eller produksjon
av tobakk (Mackenzie 1998:82). Begrunnelsen for denne typen kri-
terier er at en utelukkelse av alle selskaper som er engasjert i ugnsket
virksomhet vil begrense investeringsuniverset, og dermed @ke risi-
koen ved en investering. Et visst innslag av virksomhet som i ut-
gangspunktet ikke tilfredsstiller de etiske kriteriene kan derfor god-
tasi en etisk portefalje.

Et annet problem etiske investorer stér overfor er oppkjep eller
fugioner. Dersom et selskap i en etisk portefglje fusonerer med,
kjgper eller blir kjgpt av et annet selskap, kan det oppsta konflikter.
Hvis det andre selskapet ikke tilfredsstiller kriteriene til etiske in-
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vesteringer kan det medfare at aksjene i det opprinnelige sel skapet
blir solgt. Investorer kan ogsa vurdere a selge akgene, dersom de
ikke er sikre p& om det andre selskapet tilfredsstiller kriteriene. A
selge seg ut er saalig aktuelt dersom et selskap man har akger i
overtar et selskap utenfor landets grenser, som gjar overvakningen
vanskeligere. Darligere muligheter for overvakning er arsaken til at
enkelte etiske investorer som prinsipp ikke har multinasionale sel-
skaper i sine portefaljer. Selskapene driver ikke ngdvendigvis med
ugnsket virksomhet, men det er vanskelig & overvake deres interna-
sionale engasiement pa en tilfredsstillende mate (McCabe 2000:104).
Som jeg har vaat inne pd, bruker majoriteten av de etiske fondene
eksterne overvakningsbyraer og radgivere nar de setter sammen sin
etiske akgeportefdlje. | tillegg har de fleste fond én eller flere komi-
teer som bistar den daglige ledelsen ved utarbeidelse av kriterier og
ved valg av hvilke selskaper som kan investeres i. Komiteene legger
ned et betydelig arbeid. | hvilken grad den enkelte investor foretar
egne undersakelser og/eller grundige etiske vurderinger vet vi deri-
mot lite om. De fleste er nok avhengige av a stole pa den informa-
sionen byraene gir, €ellers vil kostnadene forbundet med etiske in-
vesteringer bli for store for den enkelte. Det hviler derfor et stort
ansvar pa organisasioner som EIRIS og SAM Sustainability Group.
Vi har sett at «screening» av portefgjer er den mest utbredte
strategien blant etiske investorer. Men ogsa aksjonagaktivisme er en
viktig strategi, saalig i USA. Som vi husker er 42 prosent av de
samlede etiske investeringene der forbundet med sakalt «Sharehol-
der Advocacy». Betydelige belgp blir dermed forvaltet av aktive
akgonager, i hovedsak institugonelle investorer. En eldre undersa-
kelse fra USA viser at resolusjoner pa generalforsamlingen var den
mest vanlige aktiviteten blant etiske investorer i den katolske kirke.
49 prosent hadde enten fremmet eller aktivt gitt sin stette til en eller
flere resolugjoner (Wokutch 1984:20). | perioden mellom 1973 og
1991 har antallet resolusjoner mot amerikanske selskaper angaende
sosiale forhold gkt fra 40 til 200. Langt de fleste oppnadde mer enn
tre prosent av stemmene pa generalforsamlingen, noe som sikret at
de ble tatt opp igjen pa neste generaforsamling (Rivoli 1995:273-
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274). 1 1999 ble i at 220 resolugoner fremmet av aksjonaaer mot
150 store amerikanske selskaper. De fleste omhandlet miljgvern,
globale forhold og likebehandling (SIF 1999:14). Fremdeles later det
til at det er de religigse organisasonene som er mest aktive i a
fremme eller stette resolusjoner (M cCabe 2000:109).

Man kan tenke seg at noen vil se pa aksonagraktivisme som et
alternativ til «screening» fordi det & veare aktiv aksjonag i prinsippet
ikke medfgrer en innskrenkning av investeringsuniverset. Det er
imidlertid viktig & understreke at denne formen for etiske investerin-
ger ikke nadvendigvis er kostnadsfri. For det ferste krever det &
fremme relevante resolusjoner godt kjennskap til et selskaps virk-
somhet. For det andre ma det avsettes ressurser til & utforme, og sgke
stette for resolugonene. For det tredje kan dlike aktiviteter pavirke
akgekursen p.g.a. den negative omtalen et selskap kan fa som en
felge av resolusionen. Og det er jo det som er meningen, a presse
selskapets ledelse til & gjgre noe med de forholdene som ligger til
grunn for den planlagte resolusjonen. Men selv om dialogen mellom
aksjonagrer og ledelse farer til at resolusonen ikke blir fremmet, kan
akgiekursen likevel bli pavirket hvis tiltakene som settes i verk med-
farer vesentlige kostnader, og dermed bidrar til lavere overskudd i
sel skapet.






5

Avkastning av etiske investeringer

«Ma4 vi, redligtisk bedemt, velge mellom avkastning og etikk?
Stemmer det at vi ma ofre gkonomisk sikkerhet dersom fondsfor-
valterne skal ta hensyn til miljg, bazekraftig utvikling og grunnleg-
gende menneskerettigheter? (Joly og Lindholm 1997). Dette
sparsmalet ble stilt av Carlos Joly i Storebrand og Tore Lindholm
ved Institutt for Menneskerettigheter i en kronikk i Aftenposten i
1997 om etiske retningslinjer for Statens Petroleumsfond. Joly har
senere selv besvart sparsmalet med et relativt klart nei, bl.a. med
henvisning til at Storebrands egne miljgfond har gitt bedre avkast-
ning enn en rekke sammenliknbare investeringsprodukter som ikke
tilfredsstiller miljakriterier (Joly 1999).

En aminnelig oppfatning blant investorer og fondsforvaltere, in-
kludert Norges Bank som forvalter oljefondet, er imidlertid at etiske
investeringer gir lavere avkastning eller hayere risiko enn «vanlige»
investeringer. Arsaken til oppfatningen er at man ved & innfere etis-
ke kriterier snevrer inn investeringsuniverset og dermed begrenser
muligheten for diversifikagon. | tillegg pagper kostnader forbundet
med overvakning av selskapene. Som vi sai forrige kapittel er ogsa
en del etiske investorer av den oppfatning at etiske investeringer gir
lavere avkastning enn ordinaare investeringer. Mot dette synet star en
hypotese om at etiske eller miljemessig forsvarlige investeringer vil
gi heyere avkastning, delvis p.g.a. gkt «goodwill», men ogsa fordi
man regner med at selskapene som har en god etisk profil ogsa gjer
det godt pa andre omrader, og generelt er mer veldrevne. | tillegg
kan det tenkes at disse selskapene allerede har innarbeidet kostnade-
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ne forbundet med tiltak, som konkurrentene pa et senere tidspunkt
vil matte iverksette, dersom et strengere regelverk blir innfert.

En skulle umiddelbart tro at det ville vagre relativt enkelt a teste
om etiske investeringer gir lavere eler hgyere avkastning, saalig
fordi det finnes en bredde innen etiske investeringsprodukter som
ikke eksisterte tidligere, men ogsa fordi man har opplysninger om
historisk avkastning over en relativt lang periode for en rekke etiske
fond. Nar det likevel ikke er sa enkelt a finne ut hvor god avkastning
etiske investeringer gir, henger det sammen med at det hersker en
viss uenighet om hva som er det mest relevante sammenliknings-
grunnlaget.

Hvilke sdkalte «benchmark portfolios»’ man vurderer en etisk in-
vestering opp mot viser seg a haimplikasjoner for hvor god man kan
si avkastningen er. | hovedsak er det etiske fond som har vaat under-
sgkt. Resultatene fra de forskjellige undersgkelsene gir ikke noe
entydig bilde av hvor godt disse gjar det sammenliknet med andre
investeringer. En annen arsak til usikkerheten omkring avkastningen
er at datamaterialets beskaffenhet har gjort det vanskelig a isolere
effekten av etikk fra andre faktorer som pavirker avkastning. Jeg
skal komme tilbake til dette om litt.

Som belegg for sin pastand om at etikk ogsa er god butikk viser
Carlos Joly til at Storebrand Scudder Environmental Value Fund,
siden introduksjonen i 1996 og tre ar framover, har gitt hayere av-
kastning enn Morgan Stanley World Index. | tillegg viser han at det
samme fondet gjar det langt bedre enn gjennomsnittet av globale
fond og ogsa bedre enn andre sammenliknbare miljefond (Joly
1999:11-12). Storebrand Scudder er hovedsakelig basert pa de sam-
me prinsippene som ligger til grunn for Dow Jones' baerekraftindek-
ser, «best of sector».

Tal fra Dow Jones viser samme tendens som for Storebrand
Scudder. Ved lanseringen foretok Dow Jones en tilbakedatering av
utviklingen for de selskapene som ble inkludert i indeksene. Bereg-
ningene for perioden desember 1993 til juni 2000 viser at Dow Jones

7 «Benchmark portfolios» er referanseportefgljer som brukes til & méle avkastnin-
gen av en investering opp mot.
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Sustainability Group World Index har gjort det langt bedre enn bade
den «vanlige» verdensindeksen til Dow Jones og Morgan Stanleys
verdensindeks, mens Dow Jones amerikanske bagrekraftindeks i
samme periode gjorde det bedre enn bade Dow Jones og Morgan
Stanleys USA-indekser samt Standard & Poor 500 (DJSGI 2000).
Med utgangspunkt i disse eksemplene fra Storbrand og Dow Jones
er det derfor ingen grunn til & hevde at etiske investeringer gir lavere
avkastning enn vanlige investeringer.

De fleste undersagkel sene av avkastningen av etiske investeringer
har imidlertid dreiet seg om portefaljer som ikke er konstruert med
utgangspunkt i denne «best of sector»-tilnsarmingen, men den mer
konvensjonelle «screeningen» i henhold til faste positive eller nega-
tive kriterier.

EIRIS sammenliknet i 1989 étte etiske fond med utviklingen pa
Financial Times All-Share Index for perioden 1983-1989 og fant at
avkastningen i fondene var nesten identisk med indeksen de farste
fem arene, og litt darligere det siste aret (Cullis et al.1992:11). Ogsa
en undersgkelse fra USA viser at etiske fond ikke gir bedre avkast-
ning. | falge den ofrer en etisk investor i gjennomsnitt omtrent ti
prosent av avkastningen vedkommende ellers ville ha fatt dersom
han hadde valgt andre investeringsprodukter. Referansen i den siste
undersgkelsen er et sakalt indeksfond, Vanguard Index 500 Fund
(Mueller 1991). Det er mer realistisk & bruke et indeksfond enn en
indeks som referanse ndr man studerer avkastningen av etiske fond
fordi det er kostnader forbundet med dinvesterei referansen, i likhet
med de fondene man studerer. Rene indekser har ingen forvaltnings-
kostnader og vil derfor vaare vanskeligere a lafor alle fond, nar man
har trukket fra eventuelle kjgps- og salgskostnader og forvaltnings-
honorarer. En rekke undersgkel ser viser at fond i mange tilfeller gjer
det darligere enn markedet (Mallin et al. 1995:483). En viktig arsak
er forvaltningskostnadene, som gir lavere avkastning for investorene.

| den ferste undersgkelsen hvor det ble justert for risiko nar de
etiske fondenes gkonomiske resultater ble malt, viste det seg at de
fleste fondene gjorde det bedre enn referansen, Morgan Stanleys
World Index. Kun 2 av 15 fond gjorde det darligere enn referansen
ved bruk av én type risiko-justert mal (Jensen), mens 6 av 15 gjorde
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det darligere ved et annet risiko-justert ma (Sharpe) (Luther et
al.1992:63-64). Her er ssmmenlikningen blitt mer sofistikert ved at
man tar hensyn til risiko, men fremdeles er det en aksjeindeks som er
referansen. Sannsynligvis ville de etiske fondene kommet enda bedre
ut, dersom man hadde anvendt en referanse hvor det pal@per kostna-
der ved investering.

Et sparsma forskerne selv stiller er om deres funn utelukkende
bar tolkes som en effekt av etikk. De fremhever selskapsstarrelse
som en mulig forklaringsvariabel, og peker pa at selskaper i etiske
fond ofte er mindre enn gjennomsnittet (Luther et al.1992:65). At
sma selskaper er mer etiske enn store er imidlertid ikke opplagt.
Andre har tvert i mot vist at jo sterre et firma er jo mer sannsynlig er
det at de prioriterer & bruke gkonomiske ressurser pa sosiale forhold
(Belkaoui og Karpik 1989). Dette er imidlertid ikke nadvendigvis
uforenlig da store selskaper faktisk kan ha behov for a bruke mer
ressurser pa sosiale forhold enn sma (L uther et al.1992:67). Forsker-
ne konkluderer med at selv om det er en tendens til at etiske fond
gjer det bedre enn referansene som er brukt, er det ikke sikkert at det
kun er tale om en «etisk effekt».

| en annen undersgkelse har man forsgkt & lgse problemet med
ulik selskapssterrelse ved & anvende en sdkalt «matched sample
approach». Denne tilneamingen innebager at man sammenlikner
avkastningen av hvert enkelt etiske fond med avkastningen av et
annet ikke-etisk fond. Hvert par av fond har omtrent samme forvalt-
ningskapital og er like gamle. De samme risiko-justerte malene somi
undersgkelsen foran ble anvendt igjen (Mallin et al. 1995). Konklu-
sionen fra denne undersgkelsen er at flere etiske fond gjer det bedre
enn deres «motpart» enn omvendt, men at begge fondstyper gjar det
darligere enn markedet, representert ved FTAS-indeksen. Det siste
samsvarer, som nevnt, med tidligere undersgkelser der man har
sammenliknet avkastningen av fond med indekser.

Mot den siste undersgkelsen kan det innvendes at selv om man
kontrollerer for fondsstarrelse, sa kontrollerer man ikke dermed ogsa
for fondenes investeringsprofil. For meg ser det ut til at Mallin et al.
(1995) har gétt ut fra at fond med samme alder og sterrelse har sam-
me investeringsprofil ndr det gjelder selskapsstarrelse, som jo var
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poenget & kontrollere for. Det kan vage en sammenheng mellom
fondsstarrel se og selskapsstarrelse, men det er ogsa mulig at det ikke
er en slik sammenheng. Bl.a. for & komme naamere en |gsning pa
dette problemet, har Gregory et al. (1997) delvis kopiert opplegget
til Mallin et a. (1995), men har brukt et noe annerledes datamateri-
ale. De har tatt utgangspunkt i «matched sample approach», og
sammenliknet fond av samme type, geografiske omrade for investe-
ringen, alder og sterrelse ved sutten av det aret fondet ble lansert.
For det farste konkluderer de med at etiske fond i gjennomsnitt gir
0,25 prosent lavere avkastning per maned enn ikke-etiske fond. For
det andre finner de at selskapsstarrelse har en vesentlig betydning
for fondenes gkonomiske resultater. Avslutningsvis konkluderer de
med at et fonds starrelse ikke har noen saarlig betydning for avkast-
ningen. Heller ikke Gregory et a. har hatt muligheten til direkte a
sammenlikne etiske og ikke-etiske fond med samme investeringspro-
fil i forhold til selskapsstarrelse. Allikevel tyder deres konklusjoner
pa at det ikke uten videre kan antas at fond av samme sterrelse har
omtrent samme investeringsprofil mht. starrelsen pa selskapene det
investeresi.

Vi kan pa bakgrunn av de undersgkelsene som er referert her i
hvert fall safast én ting: Analysene er blitt langt mer sofistikerte og
er etterhvert blitt mindre tilgjengelige for personer uten omfattende
statistisk skolering. Vi kan ogsa sla fast at malet om & kunne skille
mellom effekten av etikk og effekten av selskapsstarrelse ikke er
nadd fullt ut, fordi ingen av undersgkel sene hadde gode nok data til
a sammenlikne avkastningen av etiske og ikke-etiske fond med om-
trent samme investeringsprofil mht. sel skapsstarrel se.

Fra en forskers stasted kan det vagre gode grunner til a rendyrke
effekten av etikk ndr man skal vurdere etiske investeringsprodukter.
Hvor mye av forskjellen i avkastning som skyldes etikk og hvor mye
som for eksempel kan tilskrives selskapenes ulike starrelse er et
interessant sparsmdl. En investor er kanskje ikke sa opptatt av det
sparsmdlet. For de som har valgt a investere etisk vil valget sta mel-
lom etiske fond. Referansen for et etisk fond vil vaare andre etiske
fond, og pengene vil sannsynligvis bli plassert i det etiske fondet
med hgyest historisk avkastning og/eller best prognoser for framti-
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den. Om noe av forskjellen i avkastning kan tilskrives starrelsen pa
selskapene, er nok av underordnet betydning sa lenge disse tilfreds-
stiller investorens etiske kriterier. Trolig har meget fa investorer som
et overordnet etisk kriterium at et selskap skal vaze lite. Det virker
tvert imot logisk at investorene gnsker at de selskapene som tilfreds-
stiller deres kriterier skal vokse seg starre, noe de selv bidrar til med
deresinvesteringer.

For andre investorer som har valgt & plassere pengene i fond inn-
gar dle fond i et mulig investeringsunivers. Bare der hvor etiske
investeringer gir god nok avkastning ved en gitt risiko vil de bli
foretrukket. Derfor er det lite sannsynlig at den vanlige investor
foretar en sammenlikning mellom par av etiske og ikke-etiske fond,
men vurderer heller alle mot ale. De ikke-etiske investorene er nok
mindre opptatt av hvorfor fondene gir hgy avkastning, enn om de
faktisk gjer det.

Ut fra en normativ synsvinkel kan det tenkes at det beste ville
vage om etiske investeringer gir akkurat like hgy avkastning som
andre investeringer. Sammenliknet med en situagion der etiske in-
vesteringer gir lavere avkastning, vil lik avkastning kunne bidratil at
selskapene sikres nok kapital, fordi etisk bevisste investorer ikke
behaver & bekymre seg for avkastningsforskjeller mellom etiske og
andre investeringer. For investorene vil det bety at de kan investere i
henhold til sin overbevisning uten a tape penger pa det. | forhold til
en situasjon der etiske investeringer gir hgyere avkastning enn andre
investeringer, kan lik avkastning bidra til en stabilitet i selskapenes
kapitaltilfarsel. Dette fordi det vil vaare mindre attraktivt & investere
etisk utelukkende av @konomiske hensyn, for deretter a unnlate &
investere dersom etiske investeringer gjer det darligere en periode.
For forskerne vil ngytral avkastning bety at man med langt starre
grad av sikkerhet vil kunne fastsla om investeringene er etisk moti-
verte, og i liten grad motivert av en forventning om meravkastning.
De eneste som vil kunne tape pa en situagion der etiske investeringer
gier det akkurat like godt som andre investeringer, er de som tjener
penger pa kjep, salg og forvaltning av etiske portefaljer. Disse tilbyr
imidlertid en rekke andre investeringsprodukter, og har hittil vist seg
avagei stand til &tilpasse seg markedets behov.
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Hvor etiske er de etiske
investeringene?

Det later altsa til & vaae en viss uenighet omkring avkastningen av
etiske investeringer. Hva s med etikken? Er etiske investeringer
etiske? Hvilket svar man far pa det spersmalet vil veae avhengig av
hvem man sper, og hvilke kriterier som legges til grunn. For, som vi
har sett, etiske investeringer kan vaae sd mangt. Man kan selvsagt
diskutere hvor etisk det er & unnlate a investere i for eksempel pro-
duksion av @, reklamebyrder eller finansinstitusoner, men det vil
fare for langt & gainn pa den etiske gehalten av hvert enkelt kriteri-
um her. Det er ogsa opplagt at ingen penger kan vaae «helt rene» i
vart integrerte gkonomiske system. For moralske purister kan det a
plassere penger i selskapers egenkapital derfor altid framstd som
etisk betenkelig. Utfordringen for disse er da hvor de skal plassere
pengene sine. Noen kan argumentere for at banksparing er en lgs-
ning hvis man vil unng& «& bli makkete p& hendene». Da har man
imidlertid ingen kontroll med hvor pengene tar veien eller hvem de
lanes ut til. Fra en etisk investors stasted er det derfor ingen tilfreds-
stillende l@sning ala banken ta hand om pengene, men heller forsgke
agjere jobben selv sa godt som mulig.

Hvis man gér ut fra at akgeinvesteringer kan vaae etiske, fram-
star to forhold som sentrale for & vurdere hvor etisk en etisk investe-
ring er. For det farste kan man sparre om det er grundige etiske vur-
deringer som ligger til grunn for en investering. For det andre er
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sparsmaet om etiske investeringer har noen effekt i den enskede
retning. Kort sagt: Formalet og virkningen.

At byrdene som overvaker nagingslivet foretar grundige vurde-
ringer av det enkelte selskap, er, som jeg har vaat inne pa, ingen
garanti for at investorene gjgr en grundig etisk vurdering fer de vel-
ger a foreta en investering. Den kjente norske investoren Terje Mi-
kalsen er meget kritisk til etiske investeringer. Han mener at faren er
stor for at «man gjer knefall for en gallupetikk som er bygget mer pa
forenklet populisme enn pa fakta» (Mikalsen 1999:45). Videre bru-
ker han Englands produksjon av militaare fly under annen verdens-
krig som et eksempel for & illustrere at gkonomisk engasiement i
militagre aktiviteter ikke ngdvendigvis er uetisk. Selv om et eksempel
pa et land i en krigssituagion kan virke litt sakt som et argument for
at det kan vage etisk forsvarlig a investere i vapen, er det en god
illustrasion pa hvilke konflikter man kan komme opp i ved valg av
etiske kriterier. Produktet i seg selv behaver ikke & vage etisk eller
uetisk. Situasjonen investeringen foretas i kan vegre avgjerende for
hva som vurderes som etisk forsvarlig. Knapt noen vil hevde at det
var uetisk & bekjempe nazismen med militare midler. Men de aller
fleste vil nok kunne si seg enig i at dagens produksion av landminer
er uetisk, til tross for at slike vapen ogsa kan inngd i et lands forsvar
mot invasion eller til & bekjempe diktatoriske regimer.

Selv om enkelte er skeptiske til etiske investeringer, betyr ikke
det at investeringene ngdvendigvis er darlig forankret i etiske over-
veielser og dermed fortjener betegnelsen «gallupetikk». At sa mange
investorer unnlot & investere i Sar-Afrika under apartheidregimet
kan kanskje delvis tilskrives en stemningsbglge, men kan like gjerne
vage forankret i et resonnement om at den beste méaten a bekjempe
apartheid pa er Aunnlate dinvestere i landet, selv om det svarte fler-
tallet ogsa kunne bli skadelidende p.g.a. manglende investeringer.
Overveielser om konsekvenser pa kort og lang sikt er et typisk ele-
ment i grundige etiske vurderinger. Et annet typisk element er & vur-
dere om fordelene ved a investere eller & trekke seg ut overstiger
ulempene for dem man ansker & bedre situasjonen for.

Jeg mener ikke med dette & si at ale etiske investeringer blir
foretatt med utgangspunkt i grundige etiske overveielser. «Systema
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tic analysis of the ethical motivation behind buy and sell decisionsis
not possible ssimply because while transactions are observable, the
motivation behind them are not» (Rivoli 1995:268). Vi kan dermed
ikke trekke slutninger om etisk bevissthet pa bakgrunn av studier av
omfanget av etiske investeringer. En undersgkelse av en type in-
vestorer, etiske fond, har imidlertid tatt for seg om etiske overveiel-
ser ligger til grunn for investeringene. Den skiller mellom «market-
led funds» og «deliberative funds» (Mackenzie 1998). De farst-
nevnte, som forvalter 25 prosent av de etiske investeringene i Stor-
britannia, velger etiske kriterier med utgangspunkt i hva de oppfatter
som «markedets syn», mens de sistnevnte foretar grundige etiske
overveielser ved valg av kriterier. Markedsstyrte fond foretar forbru-
kerundersgkel ser og konsulterer uavhengige finansielle radgivere for
afinne ut av hva som er den mest «salgbare» etikken, mens «delibe-
rative funds» har ett eller flere organer som kontinuerlig reviderer og
utvikler kriterier basert pa grundige etiske overveielser, og vurderer
enkeltsel skaper i henhold til disse. Selv om investeringsprofilen ikke
behever & vaae sa forskjellig i de to typene fond, er utgangspunktet
for investeringen ulikt. Noen mener at markedsstyrte etiske investe-
ringer ikke fortjener betegnelsen etisk, men at de i stedet burde kal-
les «investeringer som reflekterer populaae saker» (Anderson et al.
1996:4). Mesteparten av de etiske investeringene i fond gar likevel
via fond som ikke fortjener denne betegnelsen eller kan beskyldes
for «gallupetikk». Et eksempel pa dette er Cowtons (1999a) inng&-
ende studium av beslutningsprosessen i et utvalgt fonds «Advisory
Committee». Hans observasjoner viser at utvikling og implemente-
ring av kriterier ikke er hastige beslutninger basert pa skiftende
stemningsbglger, men er en mgysommelig og langvarig prosess.

Den andre malestokken pa om en investering er etisk, er om in-
vesteringen bidrar til at selskapene endrer sin politikk i den gnskede
retning. Fra et konsekvensetisk perspektiv er det ikke overveielsenei
forkant av investeringene man er opptatt av, men om etiske investe-
ringer har noen virkning. A unnga 8 investere i selskaper, eller styre
investeringen mot andre selskaper, kan synes a vaae en god idé der-
som man gnsker a bidra til en endring. Men hvilken virkning har
egentlig det a kjgpe, selge eller a unnga aksjer? Bidrar det egentlig
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til den gnskede effekt? Kanskje ikke, ndr man tar i betraktning at
etiske investeringer, selv i de landene hvor de er mest utbredt, kun
stér for en begrenset andel av de totale investeringene. | tillegg kan
mangfoldet av kriterier bidra til at investeringene likevel spres sa
mye at de for hvert enkelt selskap ikke har den store virkningen som
incitament til &legge om politikken.

Pa den annen side: Det har vaat hevdet at den gkonomiske boi-
kotten av Ser-Afrika bidro til & undergrave apartheidregimet. Etiske
investorer var aktive i boikotten av selskaper som var involvert i
landet. Det er selvsagt umulig & kvantifisere betydningen dette har
hatt, sammenliknet med politiske sanksjoner, forbrukerboikott osv.
Men det er grunn til & tro at «avoidance» som investeringsstrategi
har en virkning pa enkelte selskaper eller land, dersom mange nok
dlutter opp om den. Man kan imidlertid tenke seg, kanskje ikke i
tilfellet Ser-Afrika, at det som noen har som strategi a unnga vil
andre gjerne investere i. Ikke at det finnes noen organiserte uetiske
investorer, men investorer kan foreta kapitalplasseringer i selskaper
etiske investorer helst vil unnga ut fra andre motiver; sikker plasse-
ring, god avkastning osv. Det kan endog vaae dik at noen etiske
investorer motvirker det andre etiske investorer gnsker a oppna. En-
kelte kan for eksempel unnlate & investere i et selskap med darlig
miljgprofil, mens andre kan investere i det samme selskapet med
sikte pa a bruke forslags- og stemmeretten til & fremme resolusjoner
om starre satsning pa miljgvern. Dermed kan summen av etisk moti-
verte investeringer i prinsippet bli null, og «avoidance»-strategien
kan miste sin effekt.

Et annet eksempel pa at etiske kriterier kan motvirke hverandre
finner vi i forarbeidene til den tidligere omtalte miljgportefaljen
under oljefondet. Under arbeidet med denne har Norges Bank kon-
struert eksempler pa akseportefaljer som legger miljekriterier til
grunn. Erfaringene er at valget av de enkelte kriterier har stor inn-
virkning pa hvilke bedrifter som blir ekskludert fra investeringsuni-
verset, og at det kan vaae konflikt mellom ulike kriterier. Bl.a. viste
analysene i det britiske aksemarkedet at bruk av positive miljgkrite-
rier farte til at en investerte mer i de nagingene som en ut fra negati-
ve kriterier skulle investert mindre i. Analysene viste ogsa at de
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samme kriteriene gav forskjellige resultater i ulike land (Norges
Bank 1999).

Gjennom kun & kjgpe og selge akgier i henhold til sine verdier og
preferanser gir man ingen direkte signaler om hvorfor man investe-
rer, eller ikke investerer, i et selskap. Ledelsen i selskapet kan velge
atolke gkte investeringer som et resultat av at de holder gode etiske
standarder, men sikre kan de ikke vaae. Et minstekrav til etiske in-
vestorer bar kanskje vage at de ved kjgp og salg av aksgeposter gir
det aktuelle sel skapet beskjed om hvorfor de handler som de gjer.

Det er kanskje selvsagt for de fleste, men jeg synes likevel det
kan vaae pa sin plass a papeke falgende: Dersom investorer selger
akger i et selskap fordi det ikke tilfredsstiller deres etiske kriterier,
eller av andre grunner, betyr det ikke at selskapet blir tappet for ka-
pital. Det medferer kun at en annen blir deleier i selskapet. Pa kort
sikt vil «avoidance» derfor ikke ha noen direkte virkning pa et sel-
skaps kapitalbeholdning. Hvis mange gnsker a selge aksier i samme
selskap, kan imidlertid aksjeprisen synke og markedsverdien av sel-
skapet blir mindre. Det kan bidra til at selskapet blir mindre attrak-
tivt som investeringsobjekt pa lengre sikt, bade blant etiske og andre
investorer. Dersom selskapet ansker en akgeutvidelse, kan «avoi-
dance» fare til at akgeutvidelsen ikke blir fulltegnet, dvs. at selska-
pet ikke far tilgang til s& mye ny kapital som planlagt. Det kan veae
problematisk, saalig hvis kapitalbehovet er stort som en fglge av
behovet for betydelige investeringer. Men hvis investeringsbehovet
ikke er spesielt stort, og kundene fortsetter & kjgpe produktene eller
tjenestene, behgver ikke en investorboikott vaare noe problem fordi
selskapet i noen grad kan erstatte manglende aksjekapital med et
eventuelt driftsoverskudd. Blir et selskap derimot utsatt for boikott
fra bade etisk bevisste kunder og investorer, vil den negative effek-
ten bli sterre. Jeg har ingen dokumentasjon pa det, men det virker
rimelig & anta at en dik «dobbeltboikott» var medvirkende til at
mange selskaper revurderte deres engagement i Sar-Afrika under
apartheidregimet.

Hvis formalet med investeringen er & endre et selskaps politikk,
og ikke bare ha ren samvittighet, kan aksonagaktivisme for den
enkelte investor vage et minst like godt alternativ som det a kjgpe
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eller selge aksjer i henhold til etiske kriterier. Fordi alle investorer
hver for seg vanligvis kun innehar en liten aksgjepost, kan man trolig
oppna mer ved a bruke retten til & fremme resolusjoner eller ainnga
en dialog med ledelsen enn & bare selge en aksjepost. Man gir pa den
méten ogsa en mer direkte beskjed til selskapets ledelse om hva man
ansker skal forbedres.



v

Hvilke ordninger og tiltak kan bidra til
a fremme etiske investeringer?

Innledningsvis har vi sett at etiske investeringer har gkt mye de sene-
re &rene, bade i volum og i antall investeringsmuligheter. Noe av
gkningen kan muligens tilskrives gkende etisk bevissthet blant in-
vestorer, kanskje sazlig i forhold til miljgvern, men jeg mener at
konkrete tiltak og ordninger har minst like stor betydning. Noen av
disse presenteres nedenfor.

Som nevnt er pdlitelig og regelmessig overvakning av selskaper
sentralt for den som ansker & investere i henhold til etiske retnings-
linjer. @kningen i antall organisagoner som har spesialisert seg pa
ik overvakning har gjort etiske investeringer mer tilgjengelig (Joly
1999:3). Gkt tilgjengelighet kan fare til flere investorer. Den enkel-
tes kostnader i forbindelse med etiske investeringer blir dermed lave-
re, fordi kostnadene forbundet med & innhente informasjon spres pa
flere investorer. Prisen pa informasjon kan imidlertid ogsa bli lavere
fordi overvakning etterhvert er blitt mer standardisert. Det har sam-
menheng med at myndighetene i en rekke land stiller strengere krav
til bedriftenes egenrapportering. | Norge har man for eksempel lov-
festet krav om miljerapport i arsberetningen. Standardisert miljgrap-
portering blir framhevet som viktig for etiske investorer, fordi denne
bidrar til & gjgre sammenlikning av selskaper pa nasjonalt niva enk-
lere (Filsner og Cooper 1992:124). For investorer som gnsker en
spredning av portefaljen pa flere markeder er det vanskeligere, da
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nasionale krav til rapportering varierer og gjer sammenlikning mel-
lom selskaper i forskjellige land mer komplisert.

En rekke internagonale sertifikater har blitt lansert de senere
arene. SA 8000 er det mest aktuelle nar det gjelder sosiale standar-
der. SA 8000 ble lansert i 1997 og star for Social Accoutability Ma-
nagement Systems Certification. For & bli sertifisert ma et selskap
tilfredsstille minimumskrav til blant annet I@nn, regler mot barnear-
beid, regler mot diskriminering, bestemmelser om maksimal ar-
beidstid, organisasjonsfrihet samt helse- og sikkerhetssparsmal. Kra-
vene til minimumsstandarder er basert pa ILOs konvensjoner, men-
neskerettighetserklaaringen og FNs konvensjon om barns rettigheter.
SA 8000 er en frivillig standard (DJSGI 1999:14, Det Norske Veri-
tas 2000). En dlik standard gjer det lettere & sammenlikne sel skaper
patvers av landegrenser, men det er forholdsvis fa selskaper pa ver-
densbasis som er sertifisert i henhold til denne standarden. Det
Norske Veritas viser til de gkonomiske fordelene et selskap kan ha
av atilfredsstille standarden. Det fremheves at kundene er blitt mer
bevisste om hvorledes produkter blir tilvirket, og ettersper i starre
grad enn far varer fra selskaper med gode standarder for miljg og
sosiale forhold (Det Norske Veritas 2000). Sertifisering er imidlertid
tidkrevende, sd mange kan vaae i gang med prosessen uten a ha fatt
det endelige sertifikatet. Men selv om det skulle vise seg at det ikke
blir tildelt s mange sertifikater, er standarden likevel viktig fordi
investorer kan bruke sertifisering som et kriterium nar de skal in-
vestere. De ber likevel ikke automatisk ekskludere de som ikke er
sertifiserte. For det farste kan de som har forsgkt & imgtekomme SA
8000 — standarden, men ikke har oppnadd sertifisering, ha hgynet
sine sosiale standarder gjennom prosessen. For det andre kan stan-
darden veae retningsgivende for arbeidet med sosiae forhold, ogsa
for dem som ikke har planer om en slik sertifisering.

En annen méte lovverket kan bidratil & fremme etiske investerin-
ger pa, er ved a straffe endret etisk eller miljgmessig uforsvarlig
aktivitet. Joly (1999) peker pa at amerikansk lovgivning har fert til at
brudd pa forurensningsbestemmelser kan bli dyrt for det enkelte
selskap. Det kan gi lavere overskudd, enten direkte p.g.a. hgye bgater
eller indirekte gjennom den negative omtalen brudd pa lovbestem-
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melser kan fare til. Dette kan igjen bidratil at det blir mindre attrak-
tivt & investere i selskapet, og at investeringene i sterre grad styres
mot dem som overholder bestemmelsene. Ikke bare de aktuelle sal-
skapene, men ogsa deres stattespillere kan bli holdt ansvarlige, for
eksempel assuranderer og langivere. | USA duttet en rekke banker &
yte lan til bensinstagioner fordi de fryktet at det kunne oppsta lekka-
se fra underjordiske tanker. Andre nektet & yte 1an med pant i fast
eiendom der det foreld en risiko for at eiendommen kunne vaae foru-
renset av tidligere aktivitet (Joly 1999:4). Dette viser at det kan vaare
gkonomisk risikabelt & engasiere seg i miljemessig risikofylte pro-
siekter, bade direkte p.g.a. fare for bgter, men ogsa indirekte ved at
det kan veae vanskeligere og dyrere a fa lan, forsikringer eller &
tiltrekke seg investorer.

For en rekke utdlipp eksisterer det imidlertid ingen lovbestem-
melser om maksimumsgrenser. Myndighetene kan likevel velge &
innfare avgifter fordi utdippene har en dokumentert skadevirkning
pa omgivelsene. Selskaper som har store utslipp ma betale hayere
avgifter, og overskuddet blir dermed redusert. Det vil igjen kunne
bidratil at selskapene vil vaae mindre attraktive for investorer. Der-
som avgiftene er hgye nok, vil det oppmuntre til gkt forskning pa og
utvikling av alternativer. Et eksempel er CO,-avgifter. Jo hayere de
blir, desto mer sannsynlig er det at det vil bli satset pa aternativer til
fossilt brensel, bade som drivstoff og til energiproduksjon. Avgifter
kan vaare med pa & vri investeringene fra forurensende teknologi til
mer miljgvennlige aternativer.

For a tiltrekke seg tilstrekkelig kapital er selskaper som tilfreds-
stiller etiske og miljgmessige standarder avhengige av at flere enn de
mest motiverte etiske investorene bidrar. Sealig viktig vil det vagre a
tiltrekke seg store, institusjonelle investorer. Blant de starste er pen-
sionsfondene. Som vi har sett ble det i Storbritanniai 1995 dpnet for
a pengionsfond kan investere i henhold til etiske retningslinjer.
Dette gjelder ogsd i land som USA og Danmark. Bade i britisk og
dansk lovgivning er det nedfelt at kravet til gkonomisk avkastning er
overordnet andre hensyn (EIRIS 1999a, Jakobsen 1999). Allikevel
tar 13 av de 14 pensjonsordningene i den danske landsorganisasjo-
nen etiske hensyn nar de investerer, og 10 av dem har skriftlige etis-
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ke retningdlinjer. De opplever ikke at det er en konflikt mellom etikk
og krav til avkastning. «Forbrugerne leagger mere og mere vaagt pa
etiske forhold, sa hvis en virksomhed har en darlig profil, vil det
ogsa give et darligt afkast. Og dermed er virksomheden ikke laangere
vagd at investere i», sier Ingerlise Busk i LO (Jakobsen 1999). De
danske pengjonsfondene er dermed pa linje med dem som mener at
etiske investeringer vil gi best avkastning palengre sikt.

Tidligere ble det gitt skattelette for investeringer i aksgefond i
form av AMS-ordningen. Ordningen er na avviklet, men skattel etten
bidro til at det ble mer attraktivt & plassere sparepengene i aksjer.
Man kan tenke seg muligheten for & gi belgnning i form av skatte-
lette til dem som velger & spare i etiske fond. Sannsynligvis vil det
vage omstridt, spesielt fordi det kan vaae vanskelig a trekke opp
klare grenser mellom hva som er en etisk investering og hva som
ikke er det. En dlik forfordeling av andre investeringsprodukter er
det derfor ikke sannsynlig at staten vil ta initiativ til. Dersom det
likevel ble giennomfart, ville det helt sikkert bidra til a tilfare mer
kapital til selskaper som tilfredsstiller etiske standarder. Pa den andre
siden kan dlike gkonomiske incitamenter vaare gdeleggende for etis-
ke investeringer pa lengre sikt, fordi de kan bidratil & gi et inntrykk
av a etiske investeringer ikke er lgnnsomt uten at det gis andre for-
mer for kompensasjon til investorene.
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Som jeg nevnte i innledningen er det grunn til &tro at etiske investe-
ringer ikke er saalig utbredt i Norge. Selvsagt kan det vage dlik at
enkelte investorer setter sammen sine portefgljer ut fra etiske vurde-
ringer, men det eksisterer ingen faste organer for etiske investorer i
Norge tilsvarende Socia Investment Forum i USA. Jeg har heller
ikke funnet noen uavhengige norske organisasoner som tilbyr
«overvaking» av selskaper med tanke pad sammensetning av etiske
portefgljer. Det betyr ikke at norske selskaper ikke blir overvaket
med tanke pa etiske, sosiale eller miljgmessige forhold, men at det
skjer av byraer utenfor landets grenser. Enkelte organisasjoner, for
eksempel NorWatch, overvaker norsk nagingslivs aktiviteter i den 3.
verden, men disse organisasjonene driver ikke med finansiell veiled-
ning.

En rundsperring jeg har foretatt blant et utvalg pa 20 norske for-
valtningsselskaper® viser imidlertid at fem av dem tilbyr fond der
etiske, sosiale eller miljgmessige kriterier ligger til grunn for investe-

8 Utval get bestdr i hovedsak av selskaper tilknyttet Fondsnett, samt enkelte
av de andre starre forvatningsselskapene. Falgende selskaper ble fore-
spurt om etiske fond: Alfred Berg, Avanse, Banco Fondsforvaltning,
BNP Paribas, Carnegie, Delphi, DnB Investor, Firstnordic Fondene AS
(Fokus Forvaltning), Fondsforvaltning AS (Pluss-fondene), Gambak, In-
dustrifinans Forvaltning, K-fondene, Norse Forvaltning, Odin Forvalt-
ning, Orkla Finans, Postbanken, Skagenfondene, Skandia, Storebrand og
Sundal Collier.
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ringene. Til sammen 11 fond har slike retningslinjer. Storebrand har
med sine seks fond flest etiske fond. Skandia har to fond, mens
Orkla Finans, Odin Forvatning og Banco Fondsforvaltning har ett
hver. Disse fondene presenteres pa de falgende sidene.

Utover det har vi det kristne investeringsselskapet God Invest,
som gir 10 prosent av overskuddet til misonsvirksomhet. De ser
imidlertid ikke ut til & legge noen klare etiske kriterier til grunn for
sine investeringer (Lavik 2000) og regnes derfor ikke som en etisk
investor, jfr. kriterienei kapittel 3.

| tillegg benytter Opplysningsvesenets Fond, som Den norske
Kirke far en del av sine inntekter fra, kriterier av etisk, sosia eller
miljemessig karakter. Fondet er imidlertid ikke dpent for eksterne
investorer.

De forvaltningssel skapene som ikke tilbyr etiske fond begrunner
det bl.a. med at det norske markedet er for smalt. En kan finne noe
negativt pa de fleste selskapene pa Odo Bars, dersom en leter. Kon-
kret vises det til at et selskap som Norsk Hydro er engagjert i land
hvor det foregar brudd pa menneskerettighetene. Enkelte sier at de
ikke tilbyr etiske investeringsprodukter i dag, men vil vurdere a gjz-
re det. Andre har kunder innen aktiv forvaltning’ som gnsker & in-
vestere i trad med etiske retningslinjer, men ettersperselen er begren-
set. Noen forvaltningsselskaper har imidlertid etiske retningdlinjer
for investeringene, uten at disse er nedskrevet og uten at investerin-
gene markedsfares som etiske. Begrunnelsene for at det eksisterer
dike interne retningdinjer er primaat gkonomiske. Noe virksomhet
oppfattes & befinne seg i etiske grasoner. Denne virksomheten anses
som risikabel dinvesterei fordi forvalterne regner med at samfunnet
pa et eller annet tidspunkt vil gnske & beskytte seg mot virksomheten
og dermed gjare den mindre lukrativ & investere i. Eksempler som
nevnes er spilleautomater og tobakk. Andre nevner Burma som ett

® Aktiv forvaltni ng innebager at et forvaltningsselskap setter sammen en portefdlje
basert p& kundens gnsker, ofte med faare selskaper enn i et fond. Forvalterne
overvaker kundens portefelje kontinuerlig, og gir Igpende tilbakemeldinger. Aktiv
forvaltning egner seg best for de som vil plassere starre belgp i aksjemarkedet, og
selv innehar noe kunnskap om investeringer. En annen betegnelse er diskresjonaa
forvaltning.
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eksempel pa land det ikke foretas investeringer i. Det begrunnes, ved
siden av gkonomisk risiko, med menneskerettighetssituasgonen i
landet.

8.1 Storebrand

Storebrand har et erklaat ma om bli ledende internagonalt innen
metoder for & fastsette miljemessige, sosiale og etiske kriterier for
kapitalforvaltning (Storebrand 2000:7). Jeg har derfor valgt & se
naamere pa hvorledes Storebrand arbeider. Informasjonen er basert
pa en samtale med marketing assistant Cathrine Bore.

Selskapet har fglgende fond, der etiske, sosiale eller miljgmessige
retningslinjer ligger til grunn for investeringene:

Storebrand Principle Global Fund
Storebrand Principle UK Fund

Storebrand Principle Europe Fund
Storebrand Principle European Bond Fund
Storebrand Global Miljg

Norges Rade Kors Global

Storebrands ferste etiske fond, Storebrand Scudder Environmental
Vaue Fund, ble lansert i juni 1996. | utgangspunktet var dette et
miljgfond, men det ble i 1999 innfart en etikk-, samfunns- og men-
nekerettighetsanalyse i fondet, og det endret navn til Storebrand
Principle Global Fund. Samtlige av Storebrands etiske investerings-
produkter bruker de samme kriteriene som dette fondet. Fondet in-
vesterer over hele verden, mens «UK« og «Europe» har henholdsvis
Storbritannia og Europa som nedslagsfelt. Storebrand Principle
European Bond Fund skal investere i europeiske obligasoner. Det
juridiske er avklart, men fondet er enda ikke operativt. For smaspare-
re er Storebrand Global Miljg best egnet, da minstebelgp for an-
delstegning er 100 kroner. Norges Rade Kors Global er bade et etisk
og et ideelt akgiefond. Det ideelle bestar i at halvparten av kjapspro-
vigonen og forvaltningshonoraret tilfaller Norges Rade Kors.
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Samlet forvaltningskapital i de seks fondene var per 31. august i ar
1,421 milliarder kroner. Forvaltningskapitalen i alle Storebrands
fond var samme dato pa 15,4 milliarder kroner. De etiske fondene
forvalter dermed 9,2 prosent av Storebrands samlede fondskapital. |
tillegg forvaltes anslagsvis 200 millioner kroner, av i alt 11,3 milli-
arder innen aktiv forvaltning (jfr. Storebrand 2000:2), i henhold til
de samme retningslinjene.

Storebrand har per i dag ingen bedriftskunder som er tilknyttet
kollektive pengjonsordninger der kapitalen forvaltes i henhold til
Storebrand Principle Funds kriterier, men gnsker i falge planen for
perioden 2000 — 2002 & legge til rette for dette (Storebrand 2000:7).

Storebrand utvikler selv kriterier for hvilke selskaper det er ak-
septabelt & investere i. Miljakriteriene tar utgangspunkt i det World
Business Council for Sustainable Development og FNs miljgpro-
gram (UNEP) har identifisert som relevante indikatorer. De sosiale
kriteriene er basert pa FNs Menneskerettighetskonvensgion, FNs Ar-
beidsorganisagions (ILOs) konvensjoner og Amnesty Internationals
retningdinjer. Miljgkriteriene er knyttet til drivhuseffekt, uttynning
av ozonlaget, materia produktivitet, giftige utsipp, energiintensitet,
intensitet for vannforbruk, produktegenskaper og kvalitet pa miljz-
messig ledelse. Kriteriene vektes forskjellig mellom brangjer. Utdlipp
av drivhusgasser er for eksempel mindre aktuelt for internettsel ska-
per enn innen tungindustrien. Etikk-, samfunns- og menneskerettig-
hetsanalysen maler «selskapers praksis i forhold til samfunnet, an-
satte, interne og eksterne prosedyrer, samt hvordan selskapene maler
sine resultater og rapporterer disse. Dette inkluderer ogsa forhold til
leverandarer, entreprengrer og forretningspartnere» (Storebrand
2000:8).

Fondene er sammensatt med utgangspunkt i «best in class»- til-
naarmingen (jfr. Dow Jones «best of sector»). Et argument for dette
er at det gir sterre spredning, og dermed mindre risiko, enn om man
bare skulle satse pa bransier med minimale utslipp. Kun de selska-
pene som tilfredsstiller strenge finansielle kriterier, samt er blant de
30 prosent beste i miljgindeksen og den sosiale indeksen er aktuelle
investeringsobjekter. Kriteriene er i hovedsak positive. Storebrand
har imidlertid ogsa noen negative og absolutte kriterier. Det foretas



Etiske investeringer i Norge 51

ikke investeringer i selskaper som er involvert i produksion av to-
bakk, landminer eller grove brudd pa menneskerettighetene. Utover
dette har Storebrand utarbeidet tilleggskriterer for selskaper som er
involvert i kjernekraft og genmodifiserte organismer (GMO). Innen
kraftproduksion er kriteriet at man ikke kan investere i et selskap
hvor mer enn 10 prosent av produksionskapasiteten kommer fra
kjernekraft. Kriteriet innen GMO er «ansvarlig bruk». Med ansvarlig
bruk mener Storebrand at selskapene som driver med genmodifiserte
organismer ma drive forskning pa konsekvensene av deres aktivitet.
Noen teknikker er likevel utelukket &investere i, for eksempel «ter-
minator-technology». Denne teknologien frambringer sterile sakorn.
Det medfarer at en bonde ikke kan legge til side korn fra avlingen
det ene aret til bruk som sakorn dret etter, noe som er helt vanlig
innen tradigonelt landbruk.

Til & skaffe informasjon om selskapene har Storebrand utviklet et
eget sparreskjema. Svarene selskapene gir pa sparsmalene sammen-
holdes med deres egne rapporter, for eksempel om miljg, sosiale og
gkonomiske forhold. Kvaliteten pa den informasjonen selskapene
selv gir varierer mellom bransjer og selskaper, men Storebrand an-
sker abidratil at kvaliteten pa informasjonen forbedres ved a vage i
kontinuerlig dialog med selskapene. | tillegg innhentes informasjon
fra eksterne frivillige organisasjoner, som Greenpeace og Amnesty,
eksterne konsulentfirmaer og det amerikanske Investment Respon-
sible Research Center (IRRC). Storebrand foretar ogsa overvakning
av media, og besgker aktuelle selskaper. Det utarbeides skriftlige
rapporter pa bakgrunn av disse besgkene. Egne analytikere, med
formell kompetanse innen det aktuelle fagomradet og med bransjeer-
faring, er ansatt for & analysere informasjonen. Disse utarbeider et
investeringsunivers bestdende av de 30 prosent beste innen miljg og
sosiale forhold. Deretter foretar portefgljeforvalterne investeringer
basert pa gkonomiske vurderinger av selskapene. Storebrand farer
ogsa en dialog med ledelsen i selskapene. | falge handlingsplanen
for perioden 2000 — 2002 ensker Storebrand a «fortsette & uteve
aksonaarettigheter i bedriftene Storebrand Principle Funds har eier-
andeler i i trad med den miljgmessige og sosia e investeringsfil osofi-
enx» (Storebrand 2000:7).
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Fondenes portefdlje revideres kontinuerlig. Beslutning om kjgp og
salg av akgjer tas av forvalterne selv, pa bakgrunn av retningslinjer
som er trukket opp av en «Advisory Committee». Et sdkalt «Middle-
office»™® f@lger med om investeringene er i samsvar med de gjelden-
de kriterier, og om forvalterne gjer feil, som for eksempel dinvestere
i selskaper som man ut frakriteriene ikke skal investerei.

8.2 Skandia

Skandia har i felge fondsforvalter Hallgeir Bergestuen per i dag 2
etiske fond, som utelukkende legger vekt pa hensynet til det ytre
milje:

e Skandia Grant Norden
e SkandiaMiljginvest

Skandia Grent Norden ble lansert i november 1989, som det farste
akgefondets i Skandias (den gang Vesta) regi i Norge. Skandia
Miljginvest ble lansert 1. januar 1990. De to fondene har ulik inves-
teringsprofil. Skandia Miljginvest er et sdkalt ferstegenerasons
miljefond. Det innebagrer at det investerer i bedrifter som tjener pa at
det finnes miljaproblemer. Skandia Grgnt Norden er et sdkalt annen-
generagons miljgfond, som investerer i selskaper som har en positiv
miljgprofil (Skandia 2000).

Samlet forvaltningskapital i de 2 fondene var per 21. september
1,5 milliarder kroner. Skandia Grant Norden star for 1,375 milliarder
av dette, og er med det Skandias sterste aksjefond. Forvaltningska-
pitalen i ale Skandiafondene var pa samme tidspunkt 5,6 milliarder
kroner. De to miljgfondene forvalter dermed 26,8 prosent av Skandi-
as samlede fondskapital .

Skandia Miljginvest foretar «screening» pa produkt- og tjeneste-
niva. Kriteriet er at produktene eller tjenestene bidrar til et bedre
milja. Det investeres for eksempel i selskaper innen renseteknol ogi,

19 Bore skisserer en tredeling innen Storebrand. «Front office» er forvalterne selv,
mens «Back office» hovedsakelig driver med regnskap.
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energieffektivisering, avfallshandtering og —gjenvinning. Et eksem-
pel pa en investering er Tandberg. Begrunnelsen for denne investe-
ringen er at de produserer utstyr til videokonferanser, som bidrar til &
minske behovet for flyreiser fordi man kan arrangere mater uten at
deltakerne fraktes til ett sted. Bergestuen understreker at selv om
produktene eller tjenestene i seg selv bidrar til et bedre miljg, sa kan
framgtillingen av disse vage forurensende. Skandias miljakriterier
gjielder imidlertid ikke for produksjonsprosessen.

«Screening» av portefgljen i Skandia Grent Norden foregar etter
andre prinsipper. Her er det fokus pa om brangen har en tilstrekkelig
positiv miljgprofil. Eksempler pa bransjer som fondet kan investere i
er energi, IT, telekommunikasjon og finans. Andre bransjer, som for
eksempel olje, offshore, shipping, kjemi og transport er ekskludert
fra fondet. Store deler av industrisektoren tilfredsstiller heller ikke
kriteriene. Bergestuen pdpeker at dersom jernbaneselskaper hadde
vaat barsnoterte, ville det veat mindre aktuelt & ekskludere trans-
portsektoren fra investeringsuniverset. Som et eksempel pa hvorle-
des kriteriene praktiseres nevner han at Skandia Grant Norden tidli-
gere hadde en akgepost i Kverneland, som tilvirker landbruksmaski-
ner. Landbruksmaskiner er ikke en ekskludert branse. Men da
Kverneland kjgpte opp et nederlandsk selskap innen landbrukskjemi,
valgte Skandia a selge sin aksepost.

Skandia foretar i fglge Bergestuen ikke miljganalyser av enkelt-
selskaper. Dersom et selskap tilfredsstiller kravene til produkt, tje-
neste eller brange, blir de inkludert i investeringsuniverset. Valg av
selskaper foregar deretter kun etter kriterier om risiko og avkastning.
A innhente informasjon om enkeltselskaper utover rapporter om
gkonomiske forhold, er derfor mindre aktuelt.

Fondenes portefgalje revideres kontinuerlig. Besutning om kjap
og sag av akger tas av forvater. Skandia har ingen etisk komite
eller rad, og er for tiden ikke medlem av, eller benytter tjenestene til,
noen internasionale «overvakningsbyraer». De har imidlertid veat i
kontakt med Veritas med tanke pa a lansere et 3. generasjons miljz-
fond. Dette er et fond som kan investere i ale brangjer, og velge ut
de beste selskapene innen hver bransje pa samme méate som det Sto-
rebrand gjer. Skandia har per i dag ikke selv den kompetansen som
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skal til. | falge Bergestuen er det trolig bare Storebrand som har det i
Norgei dag.

8.3 Orkla Finans

Informasionen om Orkla Finans' fond er skaffet til veie gjennom
samtaler med markedsdirektar Aleksander Dahl og markedskoordi-
nator Sissel Hansgaard.

Orkla Finans har ett etisk fond:

e OrklaFinans Nordic

Fondet ble lansert 14. mai 1997, den gang under navnet Omega
Etisk. De etiske kriteriene ble beholdt ved navneendringen, men
fondet har etterhvert fatt et sterre investeringsunivers. Orkla Finans
Nordic har en forvaltningskapital per 22. september pa 270 millioner
kroner. Forvaltningskapitalen i alle Orklas fond var pa samme tids-
punkt 3,2 milliarder kroner. Orkla Finans Nordic forvalter dermed
8,4 prosent av Orklas samlede fondskapital.

Kriteriene som ligger til grunn for fondets investeringer er utar-
beidet i samarbeid med Caring Company, et uavhengig svensk over-
vakningsbyra som har spesialisert seg pa etiske investeringer. Valget
av det svenske byraet begrunnes med at de er kommet lengre med
etiske investeringer i Sverige enn i Norge. Viktigheten av samarbei-
det med eksterne byraer framheves fordi de har kompetanse i etiske
sparsmad som fondsforvalterne selv ikke har. Kriteriene er knyttet til
det som ofte betegnes som «sin stocks», samt vapen og barnearbeid.
De fleste kriteriene er absolutte, da fondet ikke investerer i selskaper
som produserer vpen, tobakk, alkohol eller pornografi. Det investe-
rer heller ikke i selskaper som har mer enn 10 prosent av omsetnin-
gen frasalg av tobakk og alkohol, eller i selskaper som er involvert i
gambling. Kriteriene knyttet til barnearbeid er ikke absolutte. Fondet
ekskluderer ikke automatisk selskaper der barnearbeid forekommer,
men bygger pa ILO-konvensionen om barnearbeid og pa retnings-
linjer utarbeidet av UNICEF.
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Caring Company analyserer informasjonen de mottar fra selska-
penei Orkla Finans Nordics portefglje. Det kan vaae informasjon fra
bedriftene selv, for eksempel arsberetninger, eller informasjon gjen-
nom media eller uavhengige organisasjoner. NorWatch nevnes som
et konkret eksempel pa det siste. De kontaktet Orkla Finans fordi de
hadde informagion om at Kvaaner var deleier i et selskap som pro-
duserer handvapen, og at vapen fra denne produsenten hadde dukket
opp i det borgerkrigsherjede Sierra Leone. Utover disse informa-
sionskildene nytter Caring Company sitt internasjonale nettverk, der
bl.a. EIRIS inngar, til & skaffe opplysninger om selskapene. Pa bak-
grunn av de innsamlede opplysningene utarbeider Caring Company
fyldige rapporter til bruk i forbindelse med fondets investeringsbe-
slutninger.

Forvalterne foretar pa egenhand kontinuerlige revisjoner av por-
tefgljen. Caring Company foretar «screening» av fondets portefalje
hvert kvartal. Pa den maten sikrer man at fondets investeringer er i
tréd med retningslinjene.

Entusiasmen blant potensielle investorer var overraskende liten
den gang fondet ble lansert. De fleste som forvalterne trodde ville
vage aktuelle, la starre vekt pa avkastning enn pa etiske kriterier. |
dag har fondet en gruppe av aktive investorer som bidrar med inn-
spill i forbindelse med fondets investeringer. Markedsdirekter Dahl
understreker at Orkla Finans Nordic ikke vil gi inntrykk av & gjere
alt riktig, men gjer sd godt de kan innenfor de retningslinjene som er
trukket opp.

8.4 Banco Fondsforvaltning

| fglge administrerende direkter Bente Thomassen har Banco ett
etisk fond:

e Humanfond Aksie

Fondet ble lansert 23. desember i fjor og er et kombinert etisk og
ideelt fond. Det ideelle bestdr i at 2 prosent av bade den arlige av-
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kastningen og forvaltningskapitalen gis til ideelle organisasjoner.
Selv om avkastningen blir negativ et ar, vil organisasjonene likevel
motta penger, men da 2 prosent bare av forvaltningskapitalen. Kun-
dene velger selv hvilken organisasion vedkommende vil gi deler av
overskuddet til blant de organisasjonene Banco har inngatt en avtale
med.

Fondet hadde per 31. august 30 millioner kroner i forvaltningska-
pital. Humanfond Aksje er Bancos eneste fond, mens Alfred Berg
Gruppen, som selskapet er en del av, har en rekke vanlige aksjefond.
Ingen av dem investerer i henhold til etiske kriterier. Banco Fonds-
forvaltning er et datterselskap av det svenske selskapet Banco Fon-
der, som med sine 5 milliarder kroner i forvaltningskapital innen
etiske og ideelle investeringer har en markedsandel i Sverige pa 40
prosent.

Kriteriene for investeringene er utelukkende negative. Fondet in-
vesterer ikke i produksjon av vapen, akohol eller tobakk. Thomas-
sen konkretiserer dette ved & vise til at det er uaktuelt & investere i
Orkla, hvor en ikke ubetydelig del av omsetningen kommer fra pro-
duksion av @, eller i vapenprodusentene pa Kongsberg og Raufoss.
Det pagar for tiden et arbeid med a fa pa plass kriterier vedrarende
menneskerettigheter og barnearbeid. Til dette nyttes bl.a. SA 8000-
standarden som mal, og Banco samarbeider tett med Veritas pa dette
omradet. Thomassen mener at det er viktig & ga varsomt fram under
lanseringen av nye kriterier fordi fallhgyden er stor nar man mar-
kedsfarer seg som et etisk investeringsprodukt.

Informasjonen om selskapene leveres av analytikere fra Alfred
Berg, Banco Fonder og Ambro Bank i Nederland. | hovedsak er
dette informagjon der selskapene selv er kilde, men Banco baserer
seg ogsa pa meter med selskapene og overvakning av media. Til a
analysere informasjonen har selskapet en egen etisk analytiker, sta-
sionert i Sverige. Tyske Dresdner Bank bistar ved «screening» av
portefaljen.

Portefaljen revideres kontinuerlig. Beslutninger om kjgp og salg
av aksjer tas av forvalter, pa bakgrunn av retningslinjer som er truk-
ket opp av et etisk rad. Radet er ledet av Annelise Hgegh og bestar
foruten henne av Thomassen selv og Bancos markedsdirektar samt
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representanter fra Amnesty International, Kirkens Bymisjon, Frel-
sesarmeen, Flyktningerddet, Den Norske Kreftforening og Norges
Astma- og Allergiforbund. Alle organisasjonene er blant dem som
mottar penger frafondet. Radet er nyetablert og har sitt ferste mete i
november.

Humanfond Aksje har ifalge Thomassen tiltrukket seg en del in-
vestorer som har konvertert annen fondskapital, men mange av kun-
dene er personer som aldri tidligere har spart i fond. De gir uttrykk
for at de nd ensker a spare i fond béde fordi det har kommet et pro-
dukt de har tillit til og fordi de bidrar til a stette gode formal.

Vi har sett at enkelte mener at dersom det legges etiske kriterier
til grunn for investeringene, kan avkastningen bli darligere fordi man
ikke far en optimal eksponering av portefgljen i henhold til kriterier
om risiko og avkastning. Lavere avkastning kan resultere i mindre
penger til de ideelle organisasjonene som fondet stetter. Thomassen
opplever imidlertid ingen konflikt mellom fondets etiske investe-
ringsprofil og den ideelle profilen, og begrunner det med at tilsva
rende fond i Sverige gjar det bedre enn referanseindeksene, selv etter
at de 2 prosentene av avkastningen som tilfaller de ideelle organisa-
sionene er trukket fra. Den ideelle eller etiske profilen burde derfor
ikke vazre til hinder for at investorene kan forvente en konkurranse-
dyktig avkastning pa sin kapital, mener hun.

8.5 0Odin Forvaltning

Odin Forvaltnings kundeservice opplyser at selskapet har ett etisk
fond, som legger hovedvekt pa miljghensyn:

e OdinMiljg

Fondet ble opprettet den 15. november 1999, og hadde per 31. au-
gust i & en forvaltningskapital pa 7 millioner kroner. Dette utgjar en
meget beskjeden andel av Odins totale forvaltningskapital, som pa
samme tidspunkt var pa 12,938 milliarder kroner.
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Odin Miljg er et sdkalt «fond i fond». Det vil s at kapitalen investe-
res i andre miljgfond. Den aktive forvalteren av Odin Miljas kapital
er det svenske selskapet Robur, som dermed styrer hvilke enkeltsel-
skaper som inngdr i Odin Miljas portefalje.

8.6 Opplysningsvesenets fond

Opplysningsvesenets Fond ble opprettet ved lov av 20. august 1821.
Grunnkapitalen stammer fra eiendommer som fra fer reformasjonen
tilharte det enkelte presteembetet. Forvaltningen av fondet er dele-
gert til Kirke-, utdannings- og forskningsdepartementet (KUF) og
uteves av Kirkeavdelingens Prestegdrdsseksjion. Fondet eier store
skog- og jordbrukseiendommer, tomter, bygninger og finanskapital
(KUF 2000).

Finanskapitalen var per 28. september ca 1,7 milliarder kroner.
Av denne er rundt 90 millioner utlant til kirkelige forma. Omtrent
halvparten av den @vrige kapitalen er plassert i egenkapital papirer,
for eksempel akser. | felge seniorradgiver i KUF Jan Ove Tidem,
uteves forvaltningen dels i egen regi og dels av norske og utenland-
ske forvaltningssel skaper. Store deler av egenkapital plasseringen er i
aktiv forvaltning i det nordiske markedet. Resten er plassert i ulike
fond. Avkastningen brukes til drift av Opplysningsvesenets Fond og
til overfaringer til Den norske Kirke (KUF 2000).

Fondets finanskapital skal forvaltes med sikte pa a «gi heyest
mulig avkastning med en rimelig grad av risiko» (KUF 2000). In-
vesteringene skal foretas med utgangspunkt i en samlet vurdering av
aktuelle selskaper, hvor sosiale, etiske og miljgmessige forhold
vektlegges i trad med kirkens verdigrunnlag. Konkret skal fondet
ikke investere i selskaper som «helt eller for en vesentlig del har sin
virksomhet i porno-, rustnings-, tobakks- eller alkoholindustrien»
(KUF 2000). Hvilken investeringspraksis kriteriene medferer er noe
uklart. Fondet opererer ikke med maksimumsgrenser for selskapenes
engagement i ugnsket virksomhet, men vurderer dette fra investe-
ring til investering. Tidem vektlegger at fondet ikke bruker «milli-
metermal», men mener at et selskap bar ha vesentlig mindre enn 50
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prosent av engasiementet i uansket virksomhet for & komme i be-
traktning for investering.

Informasjon om de enkelte selskapene innhenter de eksterne for-
valterne via etablerte kanaer, for eksempel meglerrapporter. Opp-
lysningsvesenets Fond har i falge Tidem jevnlig kontakt med for-
valterne, og ser til at retningslinjene som gjelder blir fulgt. Opplys-
ninger om selskapene i den delen av portefgljen som forvaltes av
fondet selv skaffes til veie bl.a. gjennom media. | tillegg understre-
ker Tidem at de kjenner det nordiske markedet godt, og at forvalter-
ne selv foretar analysene av informasjonen.

Fondets portefalje revideres kontinuerlig, men det handles ikke
mye. De eksterne forvalterne tar selv avgjarelsen om kj@p og salg av
akger. Opplysningsvesenets Fond har ikke noen etisk komite eller
rad som trekker opp retningslinjene, eller ser til at investeringsprak-
sis er i trdd med kriteriene. Kirkeradet konsulteres imidlertid ved
behov. Tidem viser i den forbindelse til at fondet har kontaktet Kir-
keradet for & avklare engasiementet i Orkla, p.g.a. glproduksjon, men
har enda ikke mottatt noe svar.

Opplysningsvesenets Fond er blitt kritisert for en rekke av inves-
teringene i enkeltselskaper. Kritikerne stiller i farste rekke spars-
malstegn ved om investeringene foretas i henhold til kriteriene
(Krogsrud 2000, NorWatch 1998). En forvalter i et annet fond mener
at Opplysningsvesenets Fond har seg selv a takke for den negative
oppmerksomheten investeringene deres har fatt. Ved a investere i
enkeltaksjer signaliserer man at man foretrekker selskap A framfor
selskap B. De burde ifglge vedkommende heller ha investert i fond
fordi de dermed kun gir uttrykk for at de foretrekker egenkapital-
markedet, uten atilkjennegi noen preferanser for enkelte selskap.

En innvendig mot dette synspunktet, er at man ved plassering i
fond ikke unngdr spgrsmaet om investeringene tilfredsstiller de
etiske kriteriene. Man flytter nok noe av ansvaret over til fondsfor-
valterne, som plasserer kapitalen i enkeltselskaper, men hvis man tar
etiske hensyn pa alvor, ma man felge med i hvilke selskaper fondene
plasserer pengene i. Det kan vaae vanskeligere og mer arbeidskre-
vende a holde oversikten nar portefaljen bare bestar av fond, fordi
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man gjennom fondene vanligvis er engagert i svaat mange selska-
per.

8.7 Folketrygdfondet

| kapittel 7 sAvi at en rekke danske og britiske pengionsfond investe-
rer i henhold til etiske retningslinjer. | en forundersgkelse som denne
har jeg ikke hatt ressurser til & undersgke utbredelsen av etiske in-
vesteringer blant slike fond saalig inngdende. Jeg har derfor kun
konsentrert meg om Folketrygdfondet, som til dels kan sammenlik-
nes med utenlandske pengjonsfond.

Folketrygdfondet ble opprettet i 1967 i henhold til lov om folketrygd
av 17. juni 1966. Formalet med fondsforvaltningen er at Folketrygd-
fondet skal bli til sterst mulig nytte for folketrygden. Midlene plas-
seres med sikte pa best mulig avkastning under hensyntagen til be-
tryggende sikkerhet (Folketrygdfondet 2000a).

Fondets midler kan plasseres i utlan og innskudd, samt i forskjel-
lige typer norske verdipapirer, herunder aksjer, grunnfondsbevis og
konvertible obligasjoner notert pa norsk bers. Inntil 20 prosent av
fondets kapital kan plasseres i egenkapital papirer (Folketrygdfondet
2000a).

Totalkapitalen var ved arsskiftet pa 120,6 milliarder kroner. Av
dette var 13,6 milliarder plassert i egenkapital, hvorav aksger utgjor-
de 13,2 milliarder, grunnfondsbevis 360 millioner og konvertible
obligasioner 15 millioner. Fondet hadde investert i 52 selskaper, og
markedsandelen pd Oslo bers var 3,2 prosent. Overskuddet var pa
9,3 milliarder kroner i 1999, hvorav gkningen i urealiserte kursge-
vinster stod for 2,2 milliarder kroner (Folketrygdfondet 2000b).

Fondet har i felge administrerende direktar Tore Lindholt interne
etiske retningslinjer, som bl.a. omfatter forretningsmetoder. Det er
ikke utarbeidet noen liste over produkter som fondet av etiske arsa-
ker ikke kan investere i. De generelle etiske reglene fanger dog i
noen grad opp problematikken, mener han. Det er for eksempel ikke
aktuelt & investere i selskaper som produserer pornografi eller som
benytter seg av barnearbeid. Pa sparsmalet om hvilken politikk fon-
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det har i forhold til produksion av tobakk, svarer Lindholt at dersom
tobakksprodusenter hadde vaat notert pA Oslo Bars, matte fondet
med utgangspunkt i de interne retningslinjene ha tatt tilling til om
slike akgier kunneinngdi portefaljen.

Folketrygdfondet foretar ale investeringer selv, i motsetning til
for eksempel oljefondet. Dette, sammen med at investeringsuniverset
per i dag er begrenset til Oslo Bars, gjar behovet for eksplisitt etiske
retningdinjer knyttet til produkter mindre, mener Lindholt. Fondets
forvaltere har inngaende kjennskap bade til investeringsuniverset og
til de bedriftene fondet har investert i.

Fondet har ingen personer eller organer som er spesialisert pa etikk.
Lindholt framhever at alle medarbeiderne ma besitte etisk kompetan-
se og ha et bevisst forhold til etiske problemstillinger.

8.8 Oppsummering

Vi har sett at de kommersielle fondene, som er dpne for investeringer
fra privatpersoner, forvalter omkring 3,2 milliarder kroner i henhold
til etiske, sosiale eller miljgmessige kriterier. Legger man en ganske
romslig definision™ til grunn for hva som er etiske investeringer, er
omtrent 17,6 milliarder kroner plassert i etiske investeringer i Nor-
ge.” Av dette er Folketrygdfondet desidert sterst med 13,6 milliar-
der i egenkapitalpapirer, mens Opplysningsvesenets Fond forvalter
800 millioner. | tillegg kommer et for meg ukjent belgp plassert i
enkeltselskaper i henhold til etiske kriterier, enten direkte av investor
eller i aktiv forvaltning gjennom finansinstitusjoner.™

% En romslig definision vil i denne sammenhengen si at en investering betegnes

som etisk dersom en investor eller et fond legger minst ett etisk, sosialt eller
miljemessig kriterium til grunn for investeringen. Hvor strengt kriteriet er har
jeg daikke tatt hensyn til.

Tallet kan vaare noe lavere fordi Opplysningsvesenets Fond bruker andre for-
valtere til deler av portefaljen. Dersom Opplysningsvesenets Fond eventuelt har
plassert deler av kapitalen i noen av de etiske fondene jeg har omtalt, vil denne
vaze regnet med to ganger.

12
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Hvorvidt det er riktig a inkludere Folketrygdfondet, som ikke har
noen nedskrevne eksplisitt etiske kriterier, kan diskuteres. Det skal
jeg ikke forfalge her. Jeg skal isteden se litt narmere pa enkelte sider
ved de kommersielle fondene.

Storebrand ser ut til & ha den mest omfattende strategien nar det
gjelder & underlegge investeringene etiske, soside og miljgmessige
kriterier. | tillegg har Storebrand mest ressurser og flest organer,
bade internt og eksternt, til & gjennomfare strategien. | den andre
enden av skalaen finner vi Odin Miljg, som investerer at i andre
miljgfond. Utvikling og implementering av kriterier, innhenting av
informasjon om og overvaking av selskapene samt kjgp og salg av
akger er overlatt til disse. Mellom disse ytterpunktene finner vi
Orkla Finans Nordic, Humanfond Aksje og Skandias to miljafond,
som i varierende grad trekker veksler pa andre organisasjoner. Orkla
har overlatt mye av arbeidet med utarbeidelse av kriterier, overvak-
ning og «screening» til Caring Company. Humanfond Aksje bruker
erfarne finansmiljger innenlands og utenlands nér de setter sammen
portefgljen, mens Skandia gjegr det meste selv ut fra relativt sett
enkle kriterier. Hvilken strategi som er best, skal jeg ikke pata meg &
damme om. Det er ogsd i hayeste grad et ressursspersmal. Har man,
som Storebrand, ambisioner om a bli ledende internasjonalt pa om-
radet, er det pakrevet at man setter av ressurser som star i forhold til
malsetningen. De som velger «outsourcing» av en del av investe-
ringsprosessen, mister imidlertid noe av kontrollen, og kan gjere seg
for avhengig av eksterne organer. Fordi de har fa eller ingen interne
organer som kan bidratil at investeringene foretas med utgangspunkt
i grundige etiske overveielser, kan faren kan vage sterre for a bli
kritisert for & vare markedsstyrt. P4 den annen side har vi sett at
samarbeide med uavhengige organisasioner bidrar positivt til a ut-
vikle fondenes etiske kriterier, og til & overholde disse i forbindelse
med konkrete investeringer. Jeg kjenner imidlertid for lite til prin-
sippene som Caring Company, Rebur eller Dresdner Bank arbeider

B pe anslagsvis 200 millionene i aktiv forvaltning i Storebrand har jeg valgt & se

bort fra her, fordi jeg ikke har sasmmenliknbare tall fra andre forvaltere eller in-
vestorer.
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etter i etiske sparsmdl, til at det er hensiktsmessig againn i en dis-
kusjon om hvorvidt investeringene er sa grundig fundert som det de
ideelt sett burde vege.

| en artikkel i Aftenposten om ideelle aksiefond mener journalis-
ten a fond som investerer med utgangspunkt i «best in class»-
tilneamingen ikke bar kalles etiske. Det begrunnes med at tilnaa-
mingen dpner for investeringer i lite miljevennlige bransier, som for
eksempel bilindustrien (Gedde-Dahl 2000). Hvis kriteriet for en etisk
investering er at pengene plasseres i sa «rene» selskaper som mulig,
kan jeg falge resonnementet. Vi har imidlertid sett at «best in class»-
tilneamingen har den fordelen at selskaper innen alle branger blir
vurdert etter etiske, sosiale og miljgmessige kriterier. Det gir ale
selskaper noe & strekke seg etter. Ekskluderer man for eksempel
bilindustri i utgangspunktet, betyr det at selskapene innen denne
industrien ikke blir eksponert for kriterier som kan bidratil & forbed-
re etiske, miljgmessige eller sosiale standarder. Hvis man ikke har
som mdl a stoppe all produksion innen en bransie, noe som ikke
virker saalig realistisk, bar man derfor revurdere en strategi som i
utgangspunktet utelukker hele brangjer. Skandias tilneaming viser at
«screening» pa brange- eller produktniva kan fere til at man ikke
ngdvendigvis unngdr & investere i for eksempel miljaskadelige pro-
duksjonsprosesser, selv om produktet isolert sett kan vaae milja
vennlig.

«Best in class»- tilnaamingen kan jo ogsa vagre fleksibel. Selv om
en investor velger et investeringsselskap som bruker denne tilnaa-
mingen, behaver han ikke dinvestere i de hgyest rangerte sel skapene
innen alle brangjer. Det er mulig & utelukke branger man mener er
uakseptable, og bare investere i de beste sel skapene innen akseptable
brangjer.

Jeg vil til slutt peke pa den potensielle konflikten mellom et fonds
etiske investeringer og malet om a stette ideelle organisasjoner. Der-
som de etiske kriteriene er strenge kan det ga pa bekostning av av-
kastningen, og den gkonomiske stetten til de ideelle organisasjonene
blir mindre. For & oppna en bedre avkastning kan fondene kanskje
bli fristet til & lempe pa de etiske kriteriene, og dermed bidra med
mer penger til de idedlle organisasionene. | ekstreme tilfeller kan
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man tenke seg muligheten for at organisasjonene som mottar stette
selv kan bli padrivere for mindre strenge etiske retningslinjer, med
den hensikt & oppna bedre avkastning. Dette kan saglig gjelde hvis
avkastningen fra fond utgjer en betydelig del av organisasjonenes
inntekter. Det kan derfor vaae problematisk at de ideelle organisa-
sionene som tilgodeses med midler ogsa sitter i et fonds etiske rad,
og kan pavirke investeringsbeslutninger, som tilfellet er i Human-
fond Akge. Fokus kan rettes mot denne dobbeltrollen, og organisa-
sionene kan bli beskyldt for & legitimere akser som ut fra etiske
kriterier kan vaae omstridte. Det er likevel sterst grunn til a tro at
dette ikke er noe problem, fordi organisasionene vil tape pa a bli
forbundet med etisk betenkelige investeringer. Trekkes deres trover-
dighet i tvil, vil medlemmer og andre stettespillere kunne inndra sin
stette og pafare organisasjonene et tap som ikke kan oppveies av
avkastning fra akger. Det ville for eksempel vaae helt gdeleggende
for Kreftforeningen dersom det skulle vise seg at deler av aktiviteten
deres var avhengig av avkastning fra tobakksaksjer. Problemstillin-
gen kan imidlertid vaare mindre relevant, for som vi har sett viser
flere undersgkelser at etiske investeringer gir like hgy eller hgyere
avkastning enn sammenliknbare ikke-etiske investeringer. Det behg-
ver derfor ikke vaae noen gkonomiske motiver for organisasjonene
til & ga inn for mindre strenge kriterier. Man ma tillegg huske pa at
dersom avkastningen i Humanfond Aksje ikke overstiger 100 pro-
sent i lgpet av et ar, far organisasionene mer penger fra andelen av
forvaltningskapitalen enn fra andelen av avkastningen. Organisasjo-
nene er derfor best tjent med at investorene har tillit til de etiske
sidene ved fondet, og gnsker dinvesterei det.
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Hva betyr etisk eller grgnn
«screening» for selskapene?

Innledningsvis har vi sett at Norsk Hydro og Tomra ble rangert pa
farste plass i hver sin brange da Dow Jones lanserte sine baaekraft-
indekser. Jeg har derfor snakket med representanter for disse selska-
pene, for & finne ut hvilken betydning plasseringen pa indeksene har
hatt.

9.1 Norsk Hydro

Assisterende direktar for helse, miljg og sikkerhet Kjell @hren har
giennom en samtal e bidratt med informasjonen om Norsk Hydro.

Norsk Hydro ble etablert i 1905. Selskapet er i dag notert ved
barsene bl.a. i Odo, New York, Stockholm, London, Paris, Frank-
furt, Zurich og Amsterdam. Hovedaktiviteten er innen kjerneomra-
dene olje- og energi, lettmetall og landbruk. Hydro har omfattende
retningslinjer for miljg og sosialt ansvar og utgav i 1989, som et av
de ferste industriselskapene, sin farste miljagrapport. Selskapet er
medlem av World Business Council for Sustainable Development
(WBCSD), og deltar i en sdkalt pilottesting av indikatorer pa gko-
effektivitet som er utarbeidet av organisasionen. @ko-effektiv drift
innebagrer bl.a. mindre bruk av ramaterialer og energi og gir mindre
utslipp og hayere produktivitet (Norsk Hydro 2000). Norsk Hydro
ble ved lanseringen av Dow Jones' baarekraftindekser rangert pa topp
innen gruppen «Konglomerater».
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Etter hovedrevisonen sommeren 2000 er Hydro fremdeles med pa
indeksene. De er na listet under kjemi fordi alle konglomerater etter
revisonen ble klassifisert etter den delen av virksomheten de har
sterst omsetning innen. Dersom Hydro neste ar ogsa oppnar plasse-
ring pADow Jones baarekraftindekser, vil selskapet bli plassert innen
oljevirksomhet, hvor selskapet har sterst omsetning i ar.

Den ferste henvendel sen fra Dow Jones angaende indeksene kom
varen 1999 i form av et sparreskjema. Kjell @hren forteller at Hydro
far mange sparreskjemaer, men prioriterte a svare pa dette da Dow
Jones var avsenderen. Hydro var pa det tidspunktet ikke informert
om indeksene, og hadde derfor ikke tatt noe initiativ for a tiltrekke
seg oppmerksomhet fra Dow Jones. Arsaken til at Hydro ble valgt, er
at de er et selskap av en viss sterrelse pa Dow Jones' ordinaare indek-
Ser.

SAM Sustainability Group, som samarbeider med Dow Jones,
star for kontakten med selskapene. Byraet har analysert svarene Hyd-
ro gir pa de arlige sparreskjemaene, men kommer ifalge Ghren ikke
tilbake med oppfelgingsspersmal. De siekker i stedet informasjonen
mot Hydros egne rapporter, som arsmeldinger, miljgrapporter etc. |
tillegg blir mediene overvaket jevnlig for & undersake om Hydro blir
omtalt, enten positivt eller negativt, i forbindelse med noen av de
faktorene som danner grunnlag for indeksene. Denne tredelte meto-
den SAM bruker for a rangere selskaper blir revidert eksternt av
PriceWaterhouseCoopers.

Plasseringen pa bagrekraftindeksene har ikke fert til endrete ruti-
ner i selskapet i forhold til produksjon, styring eller i forholdet til
omverdenen. @hren mener snarere at Dow Jones tilnsaming er i
overensstemmelse med det Hydro legger vekt pai arbeidet med etis-
ke, sosiae og miljgmessige sparsmal. Det sentrale er at Dow Jones, i
motsetning til mange NGO’ s som ofte overser de forretningsmessige
sidene, er opptatt av samspillet mellom det forretningsmessige og det
sosiale og miljgmessige. Milj@ og sosiale forhold er en integrert del
av virksomheten, og Dow Jones er opptatt av hvordan slike faktorer
handteresi planleggingen av framtidig virksomhet. For Dow Jones er
det viktig om et selskap aktivt klarer a skape nye forretningsmulig-
heter der sosiale og miljgmessige forhold ivaretas. Selskaper hvis
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strategi kun er a respondere pa krav som kommer fra myndigheter og
andre, har lavere sannsynlighet for & oppna en plassering pa indekse-
ne.

@hren mener at det er viktig for Hydro & beholde plassen pa bee
rekraftindeksene fordi det gir et signal til omverdenen om at man tar
sparsmd knyttet til miljg, etikk og sosiae forhold pa alvor. Han
understreker imidlertid at det er lett & falle ut av indeksene. Det kan
skje selv om man ikke presterer darligere enn far, dersom de selska-
pene man konkurrerer med gjar det vesentlig bedre.

En del av kundene kjenner nok til Hydros plassering pa beare-
kraftindeksen, men er ifglge @hren ikke sa opptatt av indekser. De er
mer opptatt av hvordan selskapet i praksis handeter sosiale og mil-
jamessige faktorer. Han framhever at mediemsskapet i WBCSD er
viktigere for kundene enn at de er listet hos Dow Jones. Pa spgrsméa-
let om plasseringen pa indeksene kan ha pavirket aksjekursen til
Hydro svarer @hren at det er usikkert, men hvis den har gjort det er
det sterre grunn til atro at det har veat i positiv enn i negativ retning.
Han understreker imidlertid at aktarene i finansmiljget er dem som
vier etiske, sosiale og miljgmessige aspekter ved et selskap minst
oppmerksomhet.

Hydro er ikke blitt rédspurt av andre selskaper som en direkte
falge av plasseringen pad Dow Jones bagrekraftindeks. @hren under-
streker at mange derimot er interessert i Hydros publikasjoner om
sosiale og miljgmessige forhold. De fleste henvendelsene kommer
fra utlandet. Han viser til at enkelte amerikanske konsulentsel skaper
har tatt kontakt fordi de mener at Hydro arbeider mer helhetlig med
slike sparsmal enn mange andre innen nagingslivet. Som et eksempel
pa en dlik publikasjon nevner han til sutt den nylig utgitte boken
«Invitasjon til en dialog», som omhandler nagringdivets samfunnsan-
svar og er basert pa et seminar om temaet. Boken, og dialogen den
inviterer til, er viktig fordi arbeidet med slike spersmal ikke er kom-
met lengre innen nagingslivet i dag enn det miljgspersmal var for 20
ar siden, mener Ghren.
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9.2 Tomra

Informasjonen om Tomra er skaffet til veie gjennom samtaler med
gkonomidirekter Helge Nerland og Vice President Finance Espen
Gundersen.

Tomra er verdens ledende produsent og leverander av maskiner
for retur av emballasje bade til gjenbruk og resirkulering. Deres mest
kjente produkt er flaskepantautomaten, som er instalert i de fleste
norske dagligvareforretninger. Tomra ble etablert i 1972, og har si-
den starten levert mer enn 36.000 maskiner pa det europeiske og
amerikanske markedet. | dag er Tomra representert i 31 land i Euro-
pa og Amerika. Selskapets mal er & vaae verdensledende leverander
av lgsninger som gjer det attraktivt & returnere emballasje for gjen-
bruk og resirkulering. Blant kjerneverdiene nevnes bl.a. hgye etiske
standarder (Tomra 2000).

Hgsten 1999 inntok selskapet topplasseringen pa Dow Jones' beae
rekraftindekser innen «Forurensningskontroll og Avfallshandtering».
Etter arets revison er Tomra fremdeles med pa indeksene, innen
samme kategori.

Selskapet ble barsnotert i 1985, og er i dag kun notert pa Oslo
Bars. Notering pa andre barser har vaat diskutert internt, men man
har kommet til at Oslo Bars per i dag gir god nok eksponering av
selskapet i forhold til potensielle investorer.

SAM, som foretar undersgkelsen av selskaper som er kandidater
til Dow Jones bagekraftindekser, har i noen & hatt akser i Tomra
og har holdt Tomra informert om prosessen vedrgrende lanseringen
av indeksene. Tomra mottok som de andre aktuelle selskapene et
sparreskjema, men SAM hadde gjort en god del av de gvrige under-
sgkelsene i forbindelse med sin egen investering i selskapet. Tomra
falges opp en gang i &ret med nye sparreskjema, samt at SAM stude-
rer bedriftens egne rapporter og overvaker mediene.

Plasseringen pa Dow Jones' bagrekraftindekser har ikke medfert
vesentlig endrede rutiner av drifts- eller styringsmessig art, men sel-
skapet er i ferd med & lansere en ny «Sustainability Policy», som
bl.a. innebagrer fyldigere miljgrapporter med sterre vekt enn far pa
sosiale forhold og samfunnsansvar.
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Det er i falge Espen Gundersen positivt om Tomra klarer & beholde
plassen pa Dow Jones baarekraftindekser, men selskapet har det ikke
som et primaat mal. Topplasseringen brukes heller ikke gjennomga-
ende ved markedsfaringen av selskapet, men er blitt nevnt ved et par
anledninger.

Pa spersmd om rangeringen hos Dow Jones har pavirket aksje-
kursen, svarer Gundersen at han tviler pa det. Han presiserer at om
den likevel skulle ha hatt noen betydning, er det grunn til atro at den
er positiv heller enn negativ. Kursen pa Tomra-akgen har steget si-
den i fjor hgst, men andre forhold har hatt starre betydning enn lis-
tingen hos Dow Jones. Han nevner bl.a. utvidet pant i Tyskland og
Danmark og innfaring av pant i Israel.

Tomra har opplevd en gkende oppmerksomhet fra fond som foku-
serer pa miljg og etikk, men finansielle investorer generelt er ikke
opptatt av Tomras plassering pa Dow Jones baaekraftindekser.
Gundersen legger imidlertid vekt pa at Tomras produkter i seg selv
bidrar til et bedre miljg, og at de konsentrerer seg om produktene og
hdper at markedet responderer. Med utgangspunkt i kjennskap til
hvorledes etiske og grenne fond arbeider, er det ogsa etter min vur-
dering grunn til & tro at Tomra p.g.a. sine miljgvennlige produkter
uansett vil veare attraktiv for disse.

Tomra har ikke opplevd noen stor pagang fra andre bedrifter som
vil sgke rad i forbindelse med etikk, milj eller sosiale forhold. De
far av og til henvendelser, men Gundersen sier at plasseringen pa
Dow Jones' bagrekraftindekser ikke er en direkte arsak til disse hen-
vendelsene.






10
Avslutning

Etiske investeringer er mest utbredt i USA og Storbritannia. Over
2000 milliarder dollar ble forvaltet i henhold til etiske retningslinjer i
USA i 1999. Det utgjer over 13 prosent av all profegonelt forvaltet
kapital. | forhold til USA er etiske investeringer lite utbredt i Norge.
Tendensen er imidlertid at omfanget av etiske investeringer oker,
badei antall fond og forvaltet kapital, som per i dag er 3,2 milliarder
kroner i de kommersielle fondene. For enkelte av forvalterne som
tilbyr etiske fond i Norge utgjer etiske fond en ganske stor andel av
deres totale portefalje. Erfaringen og ekspertisen disse forvalterne
innehar, kan faretil at det i farste rekke vil vaae hos dem gkningen i
etiske investeringer vil komme i framtiden. Tall fra Storbritannia
tyder pa det. Friends Provident Stewardship Trust var farst ute med
etiske investeringer i 1984. Selv om det i dag er 43 andre etiske fond
i Storbritannia, stér dette fondet alene for mer enn halvparten av de
etiske investeringene i fond pa det britiske markedet (Mackenzie
1998:83).

Det gkende omfanget av etiske investeringer kan kanskje delvis
bero pa okt etisk bevissthet blant investorer. En annen faktor er at
lovreguleringer og frivillige tiltak kan bidra til & gjere slike investe-
ringer mer attraktive. Men interessen kan ogsa henge sammen med at
etiske investeringer har endret seg fra 1960-tallet til i dag. Retnings-
linjene er utvidet, og er blitt mer fleksible. «Best of sector» — til-
naamingen ville nok ikke ha hgstet bifall blant pionerene innen etis-
ke investeringer, men kan tiltrekke seg mer pragmatisk orienterte
etiske investorer. Selv. om omfanget har okt, er fremdeles mange
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skeptiske til etiske investeringer. Det kan virke som om de etiske
investorene heller ikke tror helt pa konseptet, da de plasserer meste-
parten av sin kapital utenfor etiske investeringer. Begrunnelsen for
det er av gkonomisk karakter. De er bekymret for at etiske investe-
ringer gir lavere avkastning enn andre investeringer. Om bekymrin-
gen ikke akkurat er grunnlgs, ser den ut til & vaae overdrevet fordi
en del undersgkelser viser at man kan forvente bedre avkastning av
etiske investeringer enn investeringer som ikke har dlike retnings-
linjer. Og i undersgkelser som paviser lavere avkastning av etiske
investeringer er ikke avkastningen dramatisk mye lavere.

Enkelte er ogsa skeptiske til om etiske investeringer er saalig
etiske. Vi har sett at det er sprikende syn pa etikk. Men selv om man
kan vaae uenige i kriteriene som legges til grunn for investeringene,
ser det ut til at relativt grundige etiske overveielser ligger til grunn
for mange av investeringene. Om investorene gjennom sin investe-
ringspraksis klarer & pavirke nagingslivet til i sterre grad ata hensyn
til etikk, milj@ og sosiale forhold, er derimot vanskelig amale.

10.1 Temaer og problemstillinger for videre
forskning

Etiske investeringer er et nytt felt hvor det foreligger relativt lite
forskning internasjonalt og, sa vidt meg bekjent, ingenting i Norge.
Denne rapporten har tatt utgangspunkt i en del av den foreliggende
litteraturen pa omradet. Sammen med samtalene med fondsforvalter-
ne, har denne bidratt til & gjere meg oppmerksom pa en rekke pro-
blemstillinger knyttet til etiske investeringer. Mange av problemstil-
lingene har jeg ikke hatt anledning til & forfelge i et kort prosjekt
som dette. Jeg vil derfor avslutte med & foresda noen sparsma som
kan vage et fruktbart utgangspunkt for videre forskning om etiske
investeringer i Norge.
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1. Hva mener fondsforvaltere om etisk eller grgnn
«screening»?

Her tenker jeg meg en naamere oppfalging av den lille rundsparrin-
gen jeg foretok. Noen av kommentarene tydet pa at forvalterne synes
det er vanskelig & benytte kriterier som ikke kun dreier seg om gko-
nomiske forhold. Trolig eksisterer det en bekymring for at investe-
ringsuniverset vil bli for lite, noe som er et gjennomgaende argument
i den internasjonale litteraturen.

2. Hvordan gar fondsforvaltere og etiske investorer fram for &
sette samme en etisk eller miljgmessig forsvarlig
portefglje?

Primaat tenker jeg meg en oppfelging av de etiske fondene. Vi kjen-
ner en dd til retningslinjene og rutinene for innhenting av informa-
sion, men vet mindre om overvakning av selskaper og investerings-
praksis. For & undersgke i hvilken grad grundige overveielser ligger
til grunn for utvikling og oppfalging av kriterier, kan det vaae aktu-
elt & sgke informasjon om arbeidet i fondenes interne organer. Et
sterre progjekt vil vaae & finne fram til investorer som legger etiske
retningslinjer til grunn for sine investeringer i enkeltselskaper, og
undersgke hvordan de arbeider.

3. Hvordan arbeider overvakningsbyraene?

Det finnes ingen slike byrder i Norge. Det naameste, Caring Compa-
ny, holder til i Sverige. Caring Company inngar i et nettverk av lik-
nende byraer, som utveksler informasjon om selskaper pa tvers av
landegrensene. Fordi dlike byrder kan ha stor innflytelse pa hvilke
selskaper etiske investorer velger a plassere pengene sine i, vil det
vage interessant & undersgke hvilke arbeidsmetoder disse benytter.

4. Hva mener norske investorer og andelsinnehavere i fond
om etiske investeringer?

Jeg har hittil kun innhentet informasjon fra fondsforvaltere og be-
drifter. Hva de som overlater pengene sine til disse mener, vet vi
ikke noe om. Det ville derfor vaat interessant a finne ut hvilken
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holdning etiske investorer og andelsinnehavere i etiske fond har til
etiske investeringer, og hvor stor betydning avkastning har for deres
valg av investeringsobjekter.

5. Hvordan gjgr de norske etiske fondene det gkonomisk?

Fordi antallet etiske fond fremdeles er begrenset, og de fleste er av
nyere dato, lar det seg ikke gjgre & sammenlikne etiske fond med
andre investeringer over en lengre tidsperiode. Orkla Finans Nordic,
Skandia Grent Norden, Skandia Miljginvest og Storebrand Principle
Global Fund er alle over tre & gamle, og er derfor de mest aktuellei
en undersgkelse om avkastning. En utfordring vil vage a konstruere
relevante referanseportefaljer.

6. Hvordan ser norske selskaper generelt pa etisk eller grenn
«screening»?

Vi vet litt om hva Hydro og Tomra mener om dette. Hensikten er &
foreta en mer omfattende kartlegging blant norske selskaper. Dersom
flere norske selskaper enn Hydro og Tomra er plassert pa Dow Jo-
nes baaekraftindekser, vil det vagre naturlig & inkludere disse fordi
de har en praktisk erfaring med denne typen «screening». Utover det
kan en henvende seg til for eksempel barsnoterte selskaper. Enkelte
har kanskje blitt undersgkt av Dow Jones eller andre uten & na opp
pa rankingen, mens man blant dem som ikke har en direkte erfaring
med slik «screening» i hovedsak vil avdekke holdningen til fenome-
net.

Et siste sparsmal jeg vil stille er hvorfor etiske investeringer ikke er
mer utbredt i Norge? Dette er ikke et typisk forskningsorientert
sparsmdl, til det er sparsmdlet atfor omfattende. Jeg vil avslutnings-
vis likevel presentere et par hypoteser om hvorfor etiske investerin-
ger har 3 liten utbredelse i Norge. Disse kan muligens tilpasses et
konkret forskningsopplegg:

— Det finnes fa «alternative investorer» fordi aksjesparing ikke er
noen utbredt spareform.
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— Det er starre tro pa reguleringer enn pa gkonomisk pavirkning som
et redskap for & bedre sel skapenes etiske standarder.
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Sammendrag

Etiske investeringer er i Igpet av det siste tidret blitt vesentlig mer utbredt enn tidligere, spesielt
i USA og Storbritannia. Selskaper som ikke tilfredsstiller etiske kriterier blir ekskludert fra
investorenes portefgljer og pengene plasseresisteden i selskaper som oppfattes & ta miljg, etikk
eller sosiale forhold pd avor. | Norge er etiske investeringer et marginalt fenomen, men inter-
essen er gkende. Denne rapporten er todelt. | den ferste delen er temaene: Forskjellige former
for etiske investeringer, kriterier for etiske investeringer, hvem de etiske investorene er og
hvordan de foretar sine investeringer, om etiske investeringer gir lavere eller hgyere avkastning
enn andre investeringer samt om etiske investeringer egentlig fortjener betegnelsen etisk. | den
siste delen av rapporten presenteres en rekke norske etiske fond, med saarlig fokus pa kriterie-
ne de benytter og hvorledes de anvender dem i en konkret investeringssituasjon. Hovedinn-
trykket er at selv om etiske investeringer har fétt et visst fotfeste i finansielle miljger, er det
likevel et stykke igjen til etiske vurderinger inngdr som en selvsagt del av investeringsbes!ut-
ningen.

Emneord
Emneord: etikk, investeringer

Summary

Internationally, especialy in the USA and Great Britain, there has been a rapid growth in
ethical investment during the last decade. Companies unable or unwilling to meet the require-
ments of ethical investors are excluded from their portfolios. Instead, their money are often
invested in companies considered to have high environmental, social or ethica standards. In
Norway, ethical investment, still marginal, is drawing increasing attention. My study is two-
fold. The main issuesin thefirst part are: Different types of ethical investment, the criteria used
by ethical investors, the characteristics of ethical investors, how they actually make their
investments, if ethical investment hurts financialy and finaly, if ethica investment really
deserves being labelled as ethical. In the last part of these study, | focus on how Norwegian
ethical unit trusts go along from developing the guidelines to implementing the criteria derived
from them in their decisions over whether to hold a particular investment. My main impression
based on the readings and the interviews is that although alot of effort has been made, ethical
investment is still far from having become mainstream.

Index terms
Index terms: ethics, investments
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