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1998-2000: Journalist i Finansavisen

2000-2007: Portefgljeforvalter i Storebrand

2007-2013: Investeringsdirektgr og sjefstrateg i DNB

2014-2020: Leder av allokering og portefgljeforvaltning i Formuesforvaltning

2020------- : Leder av portefgljeforvaltning i Gabler
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Et tema a brenne for
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W = Selv kapitalismen skiines ikke av kreativ destruksjon. Nok en finansboble har sprukket,

dod

og midt i forvirringen enskes kapitalismens hode pa et fat.

Kapitalismen

1L
KSE]

‘ongen er dod. Lenge
« leve Kongen», prokla-

Merer man Nar en ny
monark avieser den gamile. Sinn
sett mener jeg det er riktig a feire
at «Kapitalismen er dod», vel
vitende om at en ny kapitalisme,
heldigvis, er pd vei.

Pi samme maten som en
monark ikke er milet for
samfunnet, er heller ikke kapita-
lismen et mal i seg selv. Kapita-
lismen er bare et middel fora
oppni menneskerettigheter,
kultur, helse og et bedre miljo.
All historisk erfaring har lert oss
at markedskreftene er det mest
velfungerende systemet for &
oppni ekonomisk vekst, som
igjen leder til de fire forannevnte
malene.

Likevel er det grunn til 4
stoppe opp og gruble over om det
er elementer ved de siste tirenes
kapitalisme som ikke har livets
rett.

D
)
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Djevelen leser bibelen

Filmen «Wall Street» kom for
over 20 4r siden. Regissor Oliver
Stone ensket 4 tegne et bilde av
det finansielle systemet som brot
med det bildet han vokste opp
med; filmen er dedikert til Stones
far, som i sin tid var aksjemegler
pa Wall Street. Mange ble likevel
sa fascinert av hovedpersonen,

>,
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" M SYMBOL PAGRADIG-
HET. Michael Douglas spilte
rollen som finansmannen
Gordon Gekkoifilmen
«Wall Street» fral987.
Foto: Scanpix

samfunnet endte opp med gode
Tesultater nar en del handlet ut
fra snever egeninteresse og
gradighet, var han ikke nadig
Overfor dem som satte seg selv
forst: « Alt for oss selv, og ingen-
ting for folket, ser ut til & ha veert
den usle leveregelen hos de
fremste i samfunnet».

A bruke Smith som brekkstang
for & legitimere gradighet, fuller
pa sin urimelighet nir man
undersoker nzermere hva morak-
filosofen skrev: «Uansett hvor
egoistisk mennesket antas a
vaere, er det dpenbart noen trekk
ved dets natur som gjor at det
interesserer seg for andres

millioner i ret. «Markedspris»,
er forklaringen pd systemet som
har kimen til ekte sosile spen-
ninger i seg, og allokert for
mange skarpe hoder inn i salgs-
rettede finansjobber.

12008 kom en bedre forklaring
pa de hoye godtgjerelsene. Wall
Street har aldri tapt si mye
penger som i ar. Etter 4 ha
mottatt milliardstotte fra
myndighetene, krevde ledere og
ansatte pd Wall Street fremdeles
millionbonuser for 2008. 1
praksis ba Wall Street om at de

I’

1996) beskrev allerede i 1974
«hypotesen om finansiell ustabi-
litet» for & forklare kredittkriser.
1 rhundrer synes krakk og
bobler 4 ha vaert den prisen man
har mattet betale for et Kapitalis-
tisk samfunn. Likevel er prisen
over tid liten i forhold til den
verdiskapingen man har
oppnadd.

Nar stovet fra denne
finanskrisen legger seg, vil kapi-
talismen sté sterkere enn for. Da
vil finansbransjen gjenfinne sin
plass som oljen i det fine

stotte-
pakkene skulle ga til millionbo-
nuser, som i mange tilfeller var

iet, og ikke
lenger tro den er selve motoren.
Tl tross for at det aldri har

desiste ti drene, mi man tilbake
til1930-tallet for & finne et tiar
med lavere verdiskaping pa
verdens berser. Derfor vil avien-
ning og bonuser bii sydd
sammen stik at de ikke maksi-
merer enkeltpersoners kortsik-
tige gevinst, men i storre grad ta
langsiktige hensyn.

Pa universitetene vil homo
oeconomicus begraves og i hans
sted kommer det normale
menneske.

Kapitalismen er ded, lenge leve
Kapitalismen!

direktori DnBNor Private

«Da Adam Smith skrev boken «The Wealth of
Nations» pa 1770- tallet, som senere ble en
bibel for gkonomer, brukte han uttrykket «den
usynlige hand». Denne magiske «handen»
ble et symbol pad markedets evne til 3
maksimere samfunnets overskudd nar folk fulgte
sin egeninteresse...undret meg over hvorfor
ledere i bgrsnoterte selskaper skal ha titalls og
hundretalls av millioner i arlige godtgjgrelser
for sine tjenester...pa universitetene vil homo
oeconomicus begraves og i hans sted kommer
det normale menneske...»
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Baerekraftig utvikling, 1987
Mitt bidrag til baerekraft
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(1) KAN FINANS LOSE KLIMAKRISEN?
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(2) La oss ga tilbake til 1987

Baerekraftig utvikling

Alt henger ‘H Jjj hﬂ(
S aeied alt.. | _]j I RE «Sustainable development is

m| development that meets the
ON ENVIRONMENT needs of the present without

AND DEVELOPMENT ‘

compromising the ability of
future generations to meet
their own needs»

PS: Det er 28 referanser til «climate»
I/ Brundtland-rapporten
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Baerekraft & utvikling

.

Baerekraft Utvikling

o 4
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Hovedproblemet:
En eksternalitetsfornektende kapitalisme

«...one of our goals in this book is to

understand how this invisible hand
works its magic...»
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(3) Mitt bidrag til baerekraft

Hva jeg ikke er:

Fysiker (E)

Kjemiker (E)

Biolog (E)

Meteorolog (E)
Menneskerettsarbeider (S)
Statsviter (S)

Jurist (G)

Compliance (G)

Hva jeg kan:

Observere
Tallfeste
Gjgre om pastander til hypoteser som kan testes
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Illustrerende eksempler

Observere
Tallfeste

Gjgre om pastander til hypoteser som kan testes
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Eksempel 1

Fra pdstand til hypotesetesting om dyre aktive fond

« Dyre fond ble markedsfgrt
som aktive

« Pdstanden om «aktiv» kan
testes

« Hypotesen om «aktiv» ble
forkastet

« DNB tapte i Hgyesterett og
matte tilbakebetale til nesten
200.000 kunder

« Happy ending:
DNB satte ned prisen pa fond

«Aktiv forvaltning» sier markedsforingen. Kalde

fakta forteller noe annet; nemlig historien om fondene
som tar seg betalt for en tjeneste de ikke leverer.

Fondene som blotier

e=sverTe er ikke all
foralining med merke-

lappen «aktive det den

utgir seg for i vere. «Inaktive
er mer dekkende for skapin-
deksfondene hvor det meste av
fondet er bygd opp akkumt som
barsindeksen, en forvalinings-
form som en datamaskin gjor til
en brakdel av prisen do betaler
for aktiv foralning.

DN, mars 2014

med at Finansinspektionen og
Konsumentverket undersaker
sakiens, skrev Svenska
Daghladet i en artikkel fra 22.
november ifjor.

Mens danske og svenske
tilsymsmyndigheter undersaker
dyre skapindeksfond, er det
rodig i Norge. Betyr det at alt er
pé 5tell her hjemme?

Pa slutten av 1900-tallet jobbet

jeg som journalist § Finansa-

visen. Allerede den gang pipekte

jeg at enkelte store norske fond

avvek lite fra indeks. Hva har
skjedd i mellomtiden?

I 2005 skrev finansforskeren
Antti Petajisto en artikkel som
var like enkel som den var
original of god. Han innferte
begrepet «aktiv andels for &
illustrere hvordan USAs storste
aksjefond, Fidelity Magellan,
hadde gatt fra & vare aktivt
forvaltet pé 1970-tallet il 4 bli

ningshonomrer. Halvparten av
de norske fondene som
markedsfores som aktive, har
en aktiv andel pd 50 prosent
eller lavere og fortjener beteg-
nelsen skapindeksfond.

Deet er viktig & se at problem-
stillingen ikke dreier seg om
hva som er best av aktiv eller
passiv forvalining. Problemet er
at kunder ikke fir det de betaler
for; det er Apenbart etisk galt &
pakke en billig révare inn i
glanset papir og fa kunden til &
troat innsiden er handverk av
hoyeste bwalitet.

Helt siden jeg skrev om dyTe
og indeksnzre norske fond for
15 ar siden, har delerav fonds-
bransjen seilt under flskt flage;
et betyrat norske fondskunder
intetanende har betalt milli-
arder i honorarer til skapin-
deksfond. Det er imidlertid ikke
verre | Morge enn i Danmark
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Eksempel 2

Pastand om ESG-ratinger mgter virkelighet

« Det har vokst frem en helt ny
gruppe med ESG-analytikere

« ESG-analytikerne selger dyre rad

« Men hvor mye av rddene er stgy
og hvor mye er signal?

« Stgy og signal kan madles, og
malingen avfeide pdstanden om
at ESG-ratingene gir signaler av
stor verdi

» Artikkelen vakte irritasjon i 2018

- Utviklingen gar fremover: I dag
er tilsynsmyndighetene i EU pa
ballen og er urolig for stgyen fra
ESG-analytikerne

Intet monster

® Figuren ble utarbeidet av verdens starste pensjonsfond, japanske Government Pension
Investment Fund, da de i fior vurderte etiske aksjeinvesteringer (ESG).

@ Paden vannrette aksen ses analyseselskapet MSCls ESG-vurdering av 430 japanske
selskaper. P3 den loddrette aksen ses analyseselskapet FTSES vurdering av de samme
430 selskapene. Figuren viser at et selskap med hay ESG-karakter fra ett analysehus, kan ha
lav ESG-karakter fra et annet analysehus. Fraveeret av menster i figuren indikerer at
ESG-karakterene er helt uten verdi. Det reiser sparsmalet om selgere av ESG-analyser
og -forvaltning bare er moderne avlatskremmeri.
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Etisk supperad

A investere er ikke som fer. Na har vi etikkrad og skal fremme milj, samfunn og
eierskapsstyring. Blir verden bedre eller er det bare modeme avlatskremmeri?

nvesternger med et atisk

tilsnitt - bvor det tas

‘hensyn til sikalt ESG,

som stir formilja

{environment}, samfunn

{soctal) og eterskapssty-
ring (governance) - er blitt
storindustri. Det finnes egne
EsG-fond og store analysehus
har begynt med ESG-analyser
av bersnoterte foretak. Spers-
malet er om ESG-analysena et
gode nok t1l 4 basere investerin-
ger pd.

1fjor presenterte japanske
Government Pension Invest-
ment Fund, verdens sterste
pensjonsfond, et arbeld de
hadde gjort innenfor ESG. Her
sammenlignet de rid fra to av
werdens stavste leverandaver av
ESG-analyser; FTSE Russell of
MSCI. Analysen er oppsummert 1
figuren.

Dt er 430 Japanske selskaper
somvurderesi figuren. P4 den
wannrette aksen ses MSCs
vurdering og pi den loddretta
ses FTSEs vurdering. | tilsler
beste karakter, mens 430 tilsler
darhigste karakter. Man trengar
ingen statstikkbakgrunn for 3 se
det 3penbare: Det e Ingen
sammenheng mellom ESG-ana-
Iytikernes karakterer. Figuren
Allustrerer at selskaper som gis
god karakter av én analytiker,
kan gis aven

Finans

Tu-sketsjen om Norsk Supperid
fra tullete

annen.

Nir arbetdet med ESG preges
av bare stey - som illustrasjonen
avdekker - has det ingen verd
for tvestor. A taseg betlt for
Ingenting e ugreit, men det
synes lkke 3 bekymre hverken
ESG-analytikere eller -forvalters,
selv om de fremstér som
moderne avlatskrammera.

For evriger det dpenbart at
fondsforvalters har incenttver til

byr3krati uten reell funksjon. Men
finanstelle supperad er for
alvorlige til  bare le dem bort,
skriver artikketforfatteren.

FOLD: NRK

forvaltningen. De siste tiirens
har standardisert indeksforvalt-
ning dratt prisen pA forvaltnings-
produkter nedmot null. Det er
bra for deg, men tkka for
fondsselskapets profitt. Forret-

4 bygge ESG-temast inn

ningsmessig logtk tlster at

salskaper seker 3 unnga null-
punktet prismessig og 1 stedat
forsake & presse prisen pd
forvaltning opp iggen. Ved 3
innfiere ESG1 forvaliningen
flerner man standardiseringen
av forvaltningen. O da har man
plutselig med et produkt 3 gere
som tilsynelatende er unikt, noe
aw verd! som. et kan

Intet menster

W Figuren ble utarbedet av verdens stesie persionsiond e
Investment Fumnd, o = |§or vwrderte e2she slspinvessenges |

ta sag betalt for.

Etfondsselskap som bruker
nput i la den FTSE og MSCI
tilbyr, wil tmidlertid bare ta seg
‘hayere betalt for noe som 1kke
har verdl. Det er tkke 1 din
interesse.

Det er derfor god grunn b
troat en del ESG-forvaltere selv
bryter de prinsippene de
vurderer andre selskaper ut fra,
ndr de pa skinnhellig vis bruker
ESG som middel for 8 ake
produktprisen. Den kjente
@konomen Milton Friedman
(1312-2006) kalte datte for en
«hyklersk fasades, bvor man
bruker sostal bevissthet ford ake
egen profitt.

Det er lett & smileav ESG-ana-
Iytikernes ukoordinerte Innsats.
‘Tankene bringes over pa
TV-sketsjen om Morsk Supperid
fra1059, som karikerte et tullete
byrakratl uten reell funksjon.
Men finanstelle supperad er for
alvorisge til 4 bare le dembort.

40 \guren vsex 2t et selsizpmed b
o FSE karakter raet anmet anzhysahus. Fraese

+haraktes frz ett analysehus, ke he
guren ncdberss ot

Dt rakar sparsmies om seipese v FSG-2nshser

o orskning bare e modems adstsienrmen
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Tankevekkende nok bidrar
innspill som de FTSE og MSCI
kommer med til at man tkke kan
Iykkes med ESG, Med andre ord
stir ESG-analytikeme | velen for
en mer baerekraftig fondsforvalt-
ning. Arsaken er at irmspillens
spriker 1 alle retninger, 1 den grad
at ESG-innsatsen pulverisaras og
Tenmer ut 1 sanden; som om vi
var vitne til en splitt-og-hersk-
takttkk.

sinnsett kan det virke som

sl for etisk bevisste, men
uoppmerksomme fondskunder;
€t slev som bidrar til at alt
fortsetter som far under dekke
avat det jobbes mye for & bedre
wardan.

Kanskje er arbetdet med ESG |
fondsforvaltningen parett vet
mange stadar. Men velen fram
til at ESG-arbetdet har penbar
verdl, synes lang. Og velen til en

TRl T

finansielle verdier gjeres mer
kronglete av all den steyen
som kommer fra selskaper
som selger dyre ESG-analyser
eller -forvaltning til en for hey
pris. Reell baerekraft krever
mindre suppe og mer sub-
stans.

TrymRiksen, l2der v strataglsk
og taktisk allokening | Formues-

omESGerblittetk bel

valtming av

forvaltning




Eksempel 3
«Big data» og ESG-ratinger

Baerekraftsvinnerne og -taperne
® Verdens fem beste og verste enkeltselskaper pa

° Det koster enormt é abonnere pé baerekraft, ut fra Gablers analyse* av beerekraftsratinger

DAGENS NERINGSLIV ONSOAG 9. FEERUAA 2022

for 1774 selskaper. Finans Trym Riksen 5 f
beerekraftsdata fra ma nge byréer 4 Fem pa topp og bunn i beerekraft, enkeltselskaper Eﬂ: N i 1(Q~ 1

« Kostnadene for analyser av mange ESG- Plass Selskap Lod__ st oo e o i

. . 1 RELXPLC Storbritannia 2,1 omviskal tro beerekraftsanalytikerne.
ratinger er dermed uoverkommelige 2 Burberry roup i Sorbitannis 21 e e
] ) . 3 Adobe Inc USA 2,0 = ”"”e“
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5

s b Finiand = ceEemdeee

aggregere data bill Igere enn fﬂl‘ 1770 Huadian Power International Corp Ltd  Kina -2,9 e I

bestemmer sammensetningen av spare- tar gul,
pengene vire. Investeringer i Kina gor pen- ve(trym ocsen. Bicat: Solsnarglanieg | Spania. Foto: Empret Setar

177 Tnngwe] Co Ltd Kina -3’0 gene dine litt brunere, hvis vi lytter il

¢ Ved é d g g reg ere ESG - ratl n g er fJ erner man 1772 GD Power Development Co Ltd Kina -3,0 e, Do o s slyoon s GabiorS

Evusikkerhet EUs finanstlyn, Esm,hor
allerede adv irl}umpaknmmsjoﬂenmﬂ ~HDet er mye stay | analyser av baarekratt,

en del av stgyen og sitter igjen med mer s —— e o Esmme=, BESiE omermE

<< ESG >> 17?4 Hesteel Gn |.1d Kina '3,2 wrm-mw ‘miljo (environment), sosiale forhold (social) rit.!r;gm o s D
d emnet  analysehu £s6-
sann ® verdens fem beste og verste land basert pa beerekraft- = e T o o e o o e garn, o s e
H rating for selskaper hjemmehgrende i landet, ut fra - k”:“‘*‘:?” e o o o o
[ ] k f k g f L] ) N T — im"’ ringer i investeri p————. porkpekiodes o n;“’*;:;ﬁ
Fe rs orsknin Stgtter un net . Gablers analyse av baerekraftsratinger for 1774 selskaper. T —— g”‘;&é,‘;m:"‘“;ﬁ?ﬁﬁ" ;’fiom:;«mz\%zn‘?ﬁww
- - " . . . ’:_l —_— — ::: nx:m‘.m(,"", ¢ som leme’v!m ir innhent e nrs::'a'm);um,;_
<<Overa I I, our resu Its Suggest that It iIs { Fem pa topp og bunn i beerekraft, land. Gjennomsnitt. e ”:‘.),...J?&L‘ e ;L‘Z‘;::.xs::m “:m i
rathg for seskaper landet, ut fra er pé Attendeplass, og e helt
s snays o brlatsratgsr o 7 sesapar. Kt ekscmm pé stoy fra ﬁmnsamlyu opp til medaljeplass.

rens mening den andres, e ke bere-

getmulig kil ut e Kiare sgmaler 2 st mfumxocmm nlagmcm Hyis
n nesten viserpddeti -sel: -

doble informasjons verdin' ifizgmmwed  doa et vi ot at oy At e Jinesise

4 kombinere data fra flere analysehus i én  Samtlige utavere p4 verstingliste

felles, score Dermed serman  konsensus ESG-1ating som e rornm'm

'hva som er det brede konsensus, i stedet for  tre standardavvik under normal

advantageous to rely on several Pass Land____Rating e T SERITmERE rsmreroon
. 1 Spania 13 ; *"‘m ;"m":i;;;;;ﬁ;.‘.f.“‘““‘““‘”'
complementary ratings» 2 Finiand )

3 Nederland 0.9
Berg m.fl,, oktober 2021 i Frankrive 08
i
8

y ng. Resiitaiens | toppen o ke e ks
Denne nye innsikten er basert pa ratin-  treme. De 1 beste ESG-uteverne har en
E dard

. .  De norske seiskapena som Ingdr | analysen Gabier har Eer for nesten per fra hele ver- gger tos
Stﬂ[brltannla D,? ort o barsiar tratinger for 774 seskaper T3 hele. de,n som dekkes av samtlige fem analyse-  vik over den globale normen.

vesdn, hus som inngér i materialet. Til sammenlig- et er verdt 4 merke seg at Finansdepar-

ning s4 Berg m.fL. A litt over 900 selskaper. tementet allerede har gjort tilpasninger i

Norge 0,6 Det gjor min denade G For kit

starste som e gjort pd omradet de antall selskaper i universet fra omtrent

Av de nzer 1800 selskapene som inngari 9000 til 6000. Utrenskningen gir spesielt
analysen, kommer over 200 fra Kina. I hardt ut over mange, s kinesiske selska-
gjennomsnitt har de kinesiske selskapene  per, som dermed skyves ut av det gode sel-
en ESG-rating som ligeer 11 standardavvik  skap.
under den globale normen. ESG-analyser er usikre i sin natur, men

Det gjor Kina til en helt ekstraordiner  standardiseringen av ratinger 4 tvers av
ESG-utover i kampen om Iy
Ogs Russland og India scorer lavt. serer stoyen.

Til sammenligning tar Spania, Finland _ Beerekraftskonsensus er klar i sin dom:
og v deolym- Pengene dine blir litt brunere nir de er i
pis lig-  Kina. To uker med lek i rene og hvite omgi-
ger de omtrent ett standardavvik over den  velser endrer neppe pa analytikernes kon-
globale normalen. Klusjon om at Kinas medalje er brun pa

Norge —med en giennomsnittskarpd 0,6  baksiden.

21 S¢r-Korea -0,1
22 Hongkong -0,4
23 India -0,6
24 Russland -0,6

DN, februar 2022 =i 12




Eksempel 4
ESG-fond vs. vanlige indeksfond

DAGENS NARINGELIV ONSDAG 15. MARS 2022

Dyr baerekraft

1 ESG-rating i norske baerekraftsfond og i to passive indeksfond. T
® Jo hgyere ESG-rating, desto mer baerekraftig er fondet*. Den beste kombinasjonen av beerekraft Dyr baerekraft
og kostnader finner vi «<nordvest» i figuren, den verste i «<sprgst». for fondssparere

Aggresslv markedsfering lokker mange

15 1 ISNArES EUMOSTOXX B0 -rerusrrrseescr e e

\ . R —
] Danske Sustainable Future E’

@ Jeg har undersokt aksjefond som mar-
s kedsfores som spesielt berekraftige, frade %

\ TymRasen sy storste fondsforvalteme i Norge, for &
e Iys over ESG i det norske markedet

for spareprodukter. ESG betyr 4 ta hensyn

L2 ™ KID Rlahal Map T s . ................................. e ety e
(«socials) og eierskap (sgovernances)i g
, KLP Global Mer N\ e s

For 4 vurdere fondenes ESG-orientering |
har jeg analysert ESG-ratingen i selska-
pa

Samfunnsansvar Storebrand Global Solutions 0din Beerekraft Nordes L e
N\ N\ e oy og o gmat T

----------------- oo Alfred Berg Humanfond ---- Global Stars -- (R e e
0.9 || \

opp mot ESG-konsensusratingen i medi-
anselskapet i de enkelte barekraftsfon-
dene. (Medianen er midterst i en rangert

rekke, og gir derfor et godt innblikk i den
brede ESG-dreiningen i fondene. Ratingen
ex oppgitt som standardavik fra den glo-
bale normen.)

I tillegg har jeg lagt inn ESG-ratingen i + Kundene betaler hgye kostnader | den tro at de Oyre foncene ar spesielt barekrattige, skriver Trym
ett europeisk og ett globalt indeksfond. Risen. Foto: Gyvind Evsdorg
\ Det frste vi ser, er at det billigste fondet
................................................................................................................................................... ogsh er fondet med hoyest ESG-konsen-
. % . susrating. Ingen fond har hoyere ESG-  som ikke skille seg vesentli fra verdensin-
ES G - r at I n b a S e rt rating efler lavere honorarer enn indeksfon-  deksen, bestar fondet Global Stars heller Danske og odin forvalter
eS e en e ra SJ O n det iShares Eurostoxx 50. ikke Putin-testen. Siste innholdsoversikt
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iShares MSCI World p4 data fra fem led- P R e S e oo ancre e Wee

vis Norges og Nordensstarste fondsforval-  og én av Puting nermeste, ifolge ameri-
tere, DNB og Nordea. kanske myndigheters Putin-liste fra2018.  Sj@r det

ende ESG-rating- o

......................................................................................................................................................................... fonden - ler, med en E som er
O 3 Sea Tansere e b S on e b skaper med en negativ konsensusrating. mer e it standardavvik dirligere enn
s

o .
. ibden ‘sa Nordens sterste! bank at eendelig  Det betyrat Danske og Odin forvalter kun-  den giobale normen. Likevel tar de to stor-
yraer. s US aln' av de meste e pg ESG- bankene seg ti til 15 ganger s4 mye betalt

Selvom Nordeas mest h:ertkra{uge fond gm det. For hvem er dette beerekraftig?

a | tic S S & p IS S har heyest honorarer og en ESG-rating dentro
y f at de dyre fondene er spesielt berckraftige
EERR

Glennomlysingen min reiser sporsmalet

ESG-rating

Dyr baorokraft om kundene sitter igjen med et produkt
0 CDP /£ g ok rdentitad | o e sk som ikke har en vesentlig heyere ESG-
. @ Jo heyere ESG-Tating, desto mer barekrartg er rating enn et vz ‘men til en
og kostrader finner i nordvests | figuran, dan vy betydelig hoyere pris.
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Eksempel 5
Alle selskaper far plass i «mgrkegrgnne» fond

Flnans Trym Riksen ﬁ

SFDR & ARTIKKEL 9 — =S 2
Hva er en beerekraftig investering?

«....an investment in an economic activity that "contributes to an
environmental objective (...) or an investment in an economic
activity that contributes to a social objective (...) provided that such
investments do not significantly harm any of those objectives and

] 7 7 Fonds-
that the investee companies follow good governance practices». e

«Alter f:': g e
baerekraftig»

torer og all vendens s
som

Ny EU-lovgivning skal rydde opp |

Jungelen av beerekraftsfond. Likevel

+ Fong som er smerkegrgnnes ut ir3 EUS nye ragier,
eler s & sl alle aksjene | vercen, skriver Trym Riksen.
Slict: New York Stock Exchange.

Foto: @rjan F. Elingvdg

retning av
um\r.mq

gronnes og er ment  sporte tha: o
som beerekraftige.  pivirk g g
sarbar for aggrege

Fasit etter en gjennomgang av 420 artikkel 9-fond S
? e

Artikkel 9-fondene eier 1526 av 1539 aksjer i MSCI World-indeksen
(99,2 prosent av medlemmene i indeksen) .

samfunnsansvar s den samlede
sparebossen med baer krah»)\nu.rfn val-
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I verdens al

e nye reglene?
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, mA ogsA finansbran-
n eri stand til & bidra

nnet av brekraftsrevolusionen

Baerebratsfimdens sarmie
pengene pa beerekraftig vis.

Forvaltningsbransjen har heller ikke
bevist at_beerekrafisfondene
beerekraftige utfall i den virkelige verden
tilsier at finansbean-
bevis.
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beholdningen
det var én aggreg
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Eksempel 6 o
Kommentarer siste 3 md. pa LlnkEd m

TITTEL

ESG IN PRACTICE: THE SHAME LIST

ESG IN PRACTICE: HOW I RAN THE ARTICLE 9 NUMBERS https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_esg-greenwashing-blackrock-activity-6931250945343266816-YKug?utm_source=linkedin_share&utm_medium=member_desktop_web

ESG IN PRACTICE: IS DEMOCRACY A FACTOR? https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952.

ESG IN PRACTICE: ALL COMPANIES ARE SUSTAINABLE https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_esg-esginvesting-philosophy-activity-6921454360585482241-aF3b?utm_source=linkedin_share&utm medium=member_desktop web

ESG IN PRACTICE: WHAT ARE THE LIMITS OF CAPITALISM? https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_esg-esginvesting-philosophy-activity-6921454360585482241-aF3b?utm_source=linkedin_share&utm medium=member_desktop web

ESG IN PRACTICE: FRIEDMAN DESTROYER OF HUMANITY? https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_esg-in-practice-friedman-destroyer-of-humanity-activity-6915367753247776768-PIuF?utm_source=linkedin_share&utm medium=member desktop web
ESG IN PRACTICE: SPECIAL ESG FUNDS VS. CONVENTIONAL INDEX FUNDS https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_esg-esginvesting-esma-activity-6911687605436694528-eZA0?utm_source=linkedin_share&utm_medium=member_desktop web

ESG IN PRACTICE: DESMOND TUTU ON SANCTIONS AND NEUTRALITY https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_esg-ethical-apartheid-activity-6911296632772784128-qZY8?utm_source=linkedin_share&utm medium=member_desktop_web

ESG IN PRACTICE: IS CHINA NEXT?

ESG IN PRACTICE: WAS LENIN RIGHT?

ESG IN PRACTICE: WHY DO ESG RATING AGENCIES DISAGREE, EVEN ON PUTIN? https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_esg-ukraine-putin-activity-6906733260718895104-Y9EI?utm_source=linkedin_share®utm medium=member desktop web

ESG IN PRACTICE: NOT ONE INCH FURTHER https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_esg-ukraine-decisionmaking-activity-6906373073826902016-p_hY?utm_source=linkedin_share&utm medium=member_desktop_web

ESG IN PRACTICE: SHELL BUYS PUTIN'S OIL

ESG IN PRACTICE: LVMH BECOMING THE CHOICE OF PUTINISTS?

ESG IN PRACTICE: CREDIT SUISSE SHREDDING FOR PUTINISTS

ESG IN PRACTICE: FIONA HILL SAYS PUTIN IS ABOUT WORLD ORDER

ESG IN PRACTICE: GOLDMAN SACHS JOINING THE PUTINISTS

ESG IN PRACTICE: MCKINSEY BECOMING PUTINISTS OR JUST FOLLOWING PURPOSE? https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_mckinsey-esg-activity-6904198294713819136-fVMQ?utm_source=linkedin_share®utm_medium=member_desktop_web

ESG RATING AGENCIES SUPPORTING THE PUTIN REGIME

ESG RATINGS IN PRACTICE: GAZPROM

LINKEDIN USERS TURNING THEIR BACK ON ESG VILLAIN FACEBOOK

FACEBOOK'S CULTURAL BATTLE AGAINST ESG

FACEBOOK ONE OF THE WORLD'S BIGGEST ESG OFFENDERS
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https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_esg-sustainability-sfdr-activity-6932457577330995200-q2Uu?utm_source=linkedin_share&utm_medium=member_desktop_web
https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_esg-greenwashing-blackrock-activity-6931250945343266816-YKuq?utm_source=linkedin_share&utm_medium=member_desktop_web
https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_esg-neoliberalism-philosophy-activity-6929132631263453184-bSAO?utm_source=linkedin_share&utm_medium=member_desktop_web
https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_esg-esginvesting-philosophy-activity-6921454360585482241-aF3b?utm_source=linkedin_share&utm_medium=member_desktop_web
https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_esg-esginvesting-philosophy-activity-6921454360585482241-aF3b?utm_source=linkedin_share&utm_medium=member_desktop_web
https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_esg-in-practice-friedman-destroyer-of-humanity-activity-6915367753247776768-PIuF?utm_source=linkedin_share&utm_medium=member_desktop_web
https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_esg-esginvesting-esma-activity-6911687605436694528-eZAO?utm_source=linkedin_share&utm_medium=member_desktop_web
https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_esg-ethical-apartheid-activity-6911296632772784128-qZY8?utm_source=linkedin_share&utm_medium=member_desktop_web
https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_esg-aid-developmentfinance-activity-6909511098480107520-Lv39?utm_source=linkedin_share&utm_medium=member_desktop_web
https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_esg-marxism-russia-activity-6907838725880168449-4beX?utm_source=linkedin_share&utm_medium=member_desktop_web
https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_esg-ukraine-putin-activity-6906733260718895104-Y9EI?utm_source=linkedin_share&utm_medium=member_desktop_web
https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_esg-ukraine-decisionmaking-activity-6906373073826902016-p_hY?utm_source=linkedin_share&utm_medium=member_desktop_web
https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_esg-shell-ukrainewar-activity-6906019786615312384-NDQw?utm_source=linkedin_share&utm_medium=member_desktop_web
https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_esg-lvmh-hermes-activity-6905685718723883008-0KV3?utm_source=linkedin_share&utm_medium=member_desktop_web
https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_esg-in-practice-credit-suisse-shredding-activity-6905301732226912256-F8JR?utm_source=linkedin_share&utm_medium=member_desktop_web
https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_esg-in-practice-fiona-hill-says-putin-is-activity-6904895196102746112-f47e?utm_source=linkedin_share&utm_medium=member_desktop_web
https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_esg-goldmansachs-activity-6904582963129110528-7jtW?utm_source=linkedin_share&utm_medium=member_desktop_web
https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_mckinsey-esg-activity-6904198294713819136-fVMQ?utm_source=linkedin_share&utm_medium=member_desktop_web
https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_esg-rating-agencies-supporting-the-putin-activity-6903672961308733440-tvQF?utm_source=linkedin_share&utm_medium=member_desktop_web
https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_esg-ratings-in-practice-gazprom-according-activity-6903323806874882048-bZmn?utm_source=linkedin_share&utm_medium=member_desktop_web
https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_linkedin-users-turning-their-back-on-esg-activity-6901649988049592320-tF7u?utm_source=linkedin_share&utm_medium=member_desktop_web
https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_facebooks-cultural-battle-against-esg-facebook-activity-6898768121709350912-DnSJ?utm_source=linkedin_share&utm_medium=member_desktop_web
https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_facebook-one-of-the-worlds-biggest-esg-offenders-activity-6897608748676775936-z5LH?utm_source=linkedin_share&utm_medium=member_desktop_web

(4) 9 pastander om ESG-praksis

ESG handler ikke om etikk

ESG-ratinger er ikke ment & male hvordan selskaper pavirker verden

ESG skal beskytte kapitalismen mot sosialisme

68 prosent av bedriftslederne i USA innrgmmer grgnnvasking

Fond oppgir (anonymt!) ikke ESG eller baerekraft som arsak til at de starter ESG-fond
Regulerte, magrkegrgnne impact-fond i EU investerer i all verdens selskaper (MSCI World)
ESG-fond har samme ESG-rating som brede markedsindekser

ESG-fond stagtter autokratiske regimer med kapital

O 00 NO U A WD

ESG-fond har hgyere honorarer
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9 dokumenterte pastander om ESG-praksis

1. https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-03-06/esg-finds-itself-at-crossroads-after-investing-in-putin-s-
russia?sref=5w50mzZwT

https://www.bloomberg.com/graphics/2021-what-is-esg-investing-msci-ratings-focus-on-corporate-bottom-line/
https://www.bloomberg.com/graphics/2021-what-is-esg-investing-msci-ratings-focus-on-corporate-bottom-line/
https://www.fastcompany.com/90740501/68-of-u-s-execs-admit-their-companies-are-quilty-of-greenwashing

https://www.linkedin.com/posts/harald-walkate-022227 esg-esgfunds-hsbc-activity-6921449858897752064-I-
5v?2utm_ source=linkedin share&utm medium=member desktop web

6. https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952 esg-greenwashing-blackrock-activity-6931250945343266816-
YKug?utm source=linkedin share&utm medium=member desktop web

7. https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952 esg-esqginvesting-esma-activity-6911687605436694528-
eZAO?utm_source=linkedin share&utm medium=member desktop web

8. https://www.linkedin.com/pulse/esg-practice-democracy-factor-trym-riksen/?trackingId=rOnL6saNUdvvp]QVZd0KAQ%3D%3D
0. https://www.barrons.com/articles/esg-investing-big-test-reckoning-51650041442?mod=Searchresults

i b
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https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-03-06/esg-finds-itself-at-crossroads-after-investing-in-putin-s-russia?sref=5w5OmZwT
https://www.bloomberg.com/graphics/2021-what-is-esg-investing-msci-ratings-focus-on-corporate-bottom-line/
https://www.bloomberg.com/graphics/2021-what-is-esg-investing-msci-ratings-focus-on-corporate-bottom-line/
https://www.fastcompany.com/90740501/68-of-u-s-execs-admit-their-companies-are-guilty-of-greenwashing
https://www.linkedin.com/posts/harald-walkate-022227_esg-esgfunds-hsbc-activity-6921449858897752064-l-5v?utm_source=linkedin_share&utm_medium=member_desktop_web
https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_esg-greenwashing-blackrock-activity-6931250945343266816-YKuq?utm_source=linkedin_share&utm_medium=member_desktop_web
https://www.linkedin.com/posts/trym-riksen-6580952_esg-esginvesting-esma-activity-6911687605436694528-eZAO?utm_source=linkedin_share&utm_medium=member_desktop_web
https://www.linkedin.com/pulse/esg-practice-democracy-factor-trym-riksen/?trackingId=r0nL6saNUdvvpJQVZd0KAQ%3D%3D
https://www.barrons.com/articles/esg-investing-big-test-reckoning-51650041442?mod=Searchresults

(5) Okonomifaget: Et problem?
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Foto: NHH, Silje Katrine Robinson



Friedman-doktrinen

1)

2)

3)

4)

1951: «Neo-liberalism and its prospects»

1966: «...economics is in principle independent of any particular ethical position or
normative judgments»

1970: «the social responsibility of business is to increase its profits»

2004: There is, however, one instance when corporate social responsibility can be
tolerated, according to Friedman - when it is insincere. The executive who treats
social and environmental values as means to maximise shareholders' wealth - not as
ends in themselves - commits no wrong. (...) It's true, Friedman acknowledges, that
this purely strategic view of social responsibility reduces lofty ideals to "hypocritical
window dressing". But hypocrisy is virtuous when it serves the bottom line. Moral
virtue is immoral when it does not

Kilde: Joel Bakan

Milton Friedman (1912-2006)
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«You can be
unethical and
still be legal
that's the way
I live my life»



«...government is the problem»
Ronald Reagan, 1981

W <Economics are the method; the
= object is to change the heart and soul>»
. Margaret Thatcher, 1981

GABLER

Margaret Thatcher og Ronald Reagan
pd Ottawa Summit, 21. juli, 1981



GABLER



Net zero 50

McKinsey McKinsey:
& Company

« Enormt investeringsbehov utover dagens niva
« @kning i drlige investeringer pa 3500 milliarder dollar

The net-zero - Tilsvarer 3-4 prosent av verdiene pa all verdens aksjer

transition

What it would cost, what it could bring

FN: Put simply, net zero means

B cutting greenhouse gas emissions

g to as close to zero as possible,

i with any remaining emissions re- GABLER
absorbed from the atmosphere.




Fra ubalanse til balanse

Georg Henrik von Wright (1916-2003)

Finlands store filosof

Fremragende tidsdiagnostiker («Myten om fremskrittet»)
Omtalte Friedman som en «mansklighetens skadegdrare»
Provokativ pessimisme:

«Jeg vet ikke om et eneste overbevisende eller engang
serigst argument for muligheten av stadig vekst»

Baerekraft

Utvikling

GABLER



Veien til fremtiden blir motsetningsfylt

DAGENS REGIME MORGENDAGEN

Fokus pa bgrsnotert kapital Enormt behov for dreining av kapitalen
Myndighetene er problemet Myndighetene er ngkkelen

@konomifaget som hjernevask @konomifaget og mentaliteten ma endres
Fokus pd vekst Fokus pa beerekraft
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Morgendagens modell?

BRA-modellen

» Beerekraft (B) bygges inn i investors preferansefunksjon utover risiko (R) og avkastning (A)
 B+R+A=BRA!

ESGp — ESGy

OESG,B
R3=Responsibility-Return-Risk

Kilde: ESG Investment Performance Evaluation: An Integrated Approach (upublisert), av Horana, Dimson, Clive Emery, og Kenneth Blay
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Stanford Doerr School of Sustainability

Stanford University

Stanford | Doerr
School of Sustainability

Launching September 2022
Stanford is creating its first new 'school in more than 70 years
dedicated to creating a future where humans and nature thrive in
concert and in perpetuity.

_~ L5

>

Ann og John Doerr ga nylig 1,1 milliarder dollar til Stanford University

Stanford Doerr School of Sustainability, the university’s
first new school in 70 years, will accelerate solutions to
global climate crisis

GABLER

Investments of $1.1 billion from John and Ann Doerr, along with gifts from other philanthropists,
catalyze interdisciplinary efforts to tackle urgent climate and sustainability challenges facing

people and ecosystems worldwide.



Vi hjelperfc'Egr a

ta informerte valg
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