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Ny norsk lov bryder med dansk tradition:
Kapitalforvaltning er bestyrelsens ansvar

Det er fondsbestyrelserne — ikke staten — der skal sgrge for, at fondenes formuer forvaltes
forsvarligt. Det er grundtanken bag en ny norsk fondslov, der pd flere mdder bryder med blandt
andet danske traditioner.

AF SIMON LUND CHRISTIANSEN - 24. OKTOBER 2017
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Med det nye norske lovforslag tydeliggares bestyrelsens ansvar for kapitalforvaltningen og bestyrelsen kan i hgjere grad stilles til ansvar,
forteller adm. direktgr i Stiftelsesforeningen, Bjgrn O. @iulfstad

Flere end 100 norske fonde var torsdag den 19. oktober repraesenteret, da den norske bran-
cheforening for fonde, Stiftelsesforeningen, medtes i Oslo for at diskutere forslaget om en

ny stiftelseslov. En lov, der udspringer af et gnske om at sikre sig forsvarlig forvaltning af

fondenes kapital. Men tilgangen bryder med mange ars tradition.

Hvor blandt andet Danmark lange har forsegt at begraense fondsbestyrelsernes mulighed
for at traeffe darlige beslutninger — eksempelvis med anbringelsesbekendtggrelsen —
fokuserer nordmaendene i stedet pa bestyrelsernes ansvar. Ved at precisere og skerpe
bestyrelsesansvaret, vil norske lovgivere pavirke bestyrelserne til selv at treeffe bedre
beslutninger. En tilgang, som vekker glade blandt fondene.

“Det, som er meget vigtigt i det nye lovforslag, er, at bestyrelsens rolle og ansvar tydelig-

gores — og ikke mindst, at bestyrelsen i hgjere grad kan stilles til ansvar, hvis man bryder
reglerne,” siger advokat Bjgrn O. Qiulfstad, der er adm. direktor i Stiftelsesforeningen.
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Ligesom i Danmark bliver norske fonde stiftet med sigte pa at eksistere for evigt, og lovgi-
verne gnsker derfor at begreense muligheden for, at fondene taber store dele af deres egen-
kapital pa risikable investeringer. Iseer mindre fonde har haft sveert ved at navigere i
finansjunglen og har taget de storste tab. Idéen med den nye lov er derfor at sikre, at
fondsbestyrelserne, uanset stgrrelse, forvalter kapitalen mere professionelt.

I Danmark har Civilstyrelsen, pd baggrund af fondsloven, forsggt at komme problemet til
livs ved at indskraenke fondenes muligheder for at tage for store risici. Med anbringelsesbe-
kendtggrelsen er almennyttige fonde eksempelvis forhindret i at investere mere end 50
procent af portefpljen i aktier og andre risikobetonede aktiver. I Norge er den nye tilgang, at
bestyrelsesmedlemmerne i hpjere grad selv er ansvarlige for at disponere fornuftigt over
fondens aktiver.

“Ligesom i et aktieselskab, sd er bestyrelsesarbejde forbundet med risiko. Derfor skal besty-
relsesmedlemmer tale, at der er en risiko. Bestyrelsen skal ga grundigt til veerks, og de skal

fplge med. Man skal dokumentere arbejdet i bestyrelsen samt de uenigheder, der er, sa man
kan fgre bevis, hvis der skulle opsta en sag,” siger Bjorn O. @iulfstad.

Plan for kapitalforvaltning frem for placeringsregler

Norge har tidligere haft placeringsregler, der mindede om de danske, og under
udarbejdelsen af lovforslaget har udvalget ogsa diskuteret, om de skulle genindferes,
oplyser Inger Julie Aasland, PhD ved BI Norwegian Business School, der ogsa sidder med i
udvalget bag den nye lov.

“Vi har ogsa set pa, om vi skulle have placeringsregler, ligesom vi har haft tidligere, men vi
har i stedet fundet frem til, at bestyrelserne skal udarbejde en plan for kapitalforvaltningen.
Vi mener, at dette abner for, at bestyrelserne kan tilpasse kapitalforvaltningen, sa den
passer den enkelte stiftelse,” siger hun og fortsaetter:

“Det vigtige er, at bestyrelserne har en plan for kapitalforvaltning, og at den lpbende vurde-
res. Vi fremseetter i forslaget et krav om, at planen skal behandles og vurderes af bestyrelsen
mindst én gang om aret og vedlaegges bestyrelsesreferatet.”

Under seminaret understregede flere investeringsradgivere vigtigheden af, at fonde
investerer langsigtet efter en veldefineret strategi, frem for taktisk og kortsigtet i hab om at
ramme det rigtige tidspunkt i markedet. En langsigtet strategi ville blandt andet have
forhindret store tab som felge af salg under — og kort efter — finanskrisen, lyder det.
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“Investeringsstrategien er den vigtigste beslutning, som man foretager, men der findes
ingen universel eller korrekt strategi for alle stiftelser. For fonde geelder det dog, at
strategien skal sikre formalet, altsa uddelingspolitikken, og kebekraften ind i evigheden.
Derfor er langsigtethed og disciplin en forudseetning,” siger Qistein Medlien, der er adm.
direktgr hos investeringsradgiveren Grieg Investor.

Forvaltningsplanen skal sikre, at bestyrelserne fplger en langsigtet investeringsstrategi og
ikke treeffer kortsigtede beslutninger, som er irrationelle i forhold til fondens formadl. Kravet
til en kapitalforvaltningsplan har desuden til sigte at fa bestyrelserne til at investere mindre
kompliceret, forklarer Inger Julie Aasland.

“Jo mere kompliceret kapitalforvaltningen er, jo mere omfattende skal planen naturligvis
veare. Det er ikke gnskeligt, at fondene far en mere kompliceret kapitalforvaltning end ud-
gangspunktet, men hvordan kapitalforvaltningen ellers skal se ud, vil veere op til den
enkelte fond. Der er heller ikke krav om, at man ma bero pa kompetencer udefra, hvis
fonden selv har de fornpdne kompetencer til at forvalte planen. Kun hvis fonden ikke har
ngdvendige kompetencer, bor den hente rad ind udefra,” siger hun og tilfgjer:

“Det, som er specielt, er, at bestyrelsen i mange tilfeelde ma acceptere, at der er en risiko.”

Hvis de norske fonde alligevel forvalter kapitalen pd en made, som bringer egenkapitalen i
fare, foreslar udvalget, at der indferes en sarlig handlepligt.

Hvis egenkapitalen bliver lavere, og risikoprofilen hgjere, end hvad der anses for forsvarligt,
skal bestyrelsen omgdende ”behandle sagen og vurdere behovet for tiltag, samt hvilke tiltag
der eventuelt skal ivaerkseettes,” siger Inger Julie Aasland.

Ingen skelnen mellem almennyttige og erhvervsdrivende fonde

Da de nye krav til fondenes kapitalforvaltningen vil vaere ens for alle fonde uanset storrelse,
foresldr udvalget ogsd, at man fremover lader vaere med at skelne mellem almennyttige og
erhvervsdrivende fonde, som i Norge kaldes neeringsdrivende stiftelser. Ogsa her bryder
Norge med den danske tradition.

‘“Vi skulle vurdere, om der er behov for at have to forskellige love — en for almennyttige
fonde og en for erhvervsdrivende fonde, som det er tilfeeldet i Danmark i dag. Tvaertimod
foresldr vi nu ikke at viderefgre naeringsdrivende stiftelser som egen kategori i loven. Vi
mener ikke, der er behov for at have seerregler,” siger Inger Julie Aasland.
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