Rettevejledning til eksamen i Kapitalmarkedsforhold, 17. august 2019

Artikel 1: Norway’s $1tn wealth fund set to cut oil and gas stocks

1.

Artiklen handler om baggrunden for og effekterne af den norske oliefonds beslutning om szelge en
del af sine olierelaterede aktie-investeringer.
Der er to overordnede vinkler pa denne artikel:

a. Kilassisk risikoreduktion gennem spredning

b. Baredygtige investeringer
Ud fra de to ovennavnte vinkler er der flere relevante aspekter at grave lidt dybere i. Uanset hvad
man vaelger at fokusere pa, er det vaesentligt at balancere sin perspektivering. Artiklen gengiver
ganske klart at risikospredning var den oprindelige — og fortsat en helt central — begrundelse for
investeringsbeslutningen. Det er dermed uheldigt ikke at prioritere perspektiveringen af dette
aspekt og fokusere pa den grgnne vinkel — selvfglgelig iseer hvis den grgnne vinkel er det eneste
man veelger at perspektivere.

a. Det er nok relevant at fa sat stgrrelserne lidt i perspektiv: Der er tale om 7,5 mia USD der
skal seelges, set i forhold til en aktieportefglje pa over 600 mia, hvoraf olierelaterede
investeringer udggr samlet knap 40 mia. De absolutte tal er store, men relativt set er det
faktisk ikke sa dramatisk en omlaegning — godt 1% af de aktierelaterede investeringer
bergres, ca20% af de olierelaterede

b. Den steerke besvarelse evner ogsa at saette beslutningen i relation til det simple faktum, at
hele oliefondens eksistens jo alene skyldes skatteindtaegter pa lige netop olieproduktion.
Man kunne dermed argumentere for at oliefonden faktisk aldrig burde have investeret i ren
olieproduktion, da oliefondens formal er at skabe et indtaegtsgrundlag for Norge den dag
de ekstraordinare skatteindtaegter fra olieproduktionen bortfalder. Dermed burde
diversifikation vaek fra olie-relaterede virksomheder vel have ligget i fondens strategi fra
starten?

c. Den gode besvarelse fanger ogs3, at salget af olierelaterede aktier primaert rammer den
type selskaber, der ligner Norges nationale aktivitet mest, nemlig “dedicated upstream”
selskaber, og viger uden om de stgrre, mere diversificerede selskaber som ifglge artiklen
sandsynligvis er dem der vil investere mest i grgn energi — underforstaet: blandt
olieselskaberne. Dette bringer os til den mere baeredygtige vinkel:

d. Det er de selskaber (dedicated upstream) der intuitivt ma anses for de “mest sorte” der
salges fra. Og de "sorte pa vej mod at blive grgnne” (de stgrre mere diversificerede
selskaber der sandsynligvis vil investere i grgn energi) der beholdes. Den staerke besvarelse
fanger denne nuance og bruger den som eksempel pa de ESG-relaterede maleproblemer: |
dette tilfaelde: Er det status eller forventet udvikling/effekt, der investeres efter? Dette kan
bruges som afszet til en diskussion og problematisering af impact assessment og dermed
sofistikations-hierarkiet inden for ESG.

e. Diskussionen kan Igftes op pa det nationale plan: Norge er i et dilemma mellem pa den ene
side at vaere vesteuropas stgrste olieproducent, og pa den anden side at opfatte sig som
miljgbevidst og endda som et land der ser sig selv berettiget til at have en mening om
andre landes adfaerd pa miljpomradet. | denne stgrre sammenhang er
investeringsbeslutningen selvfglgelig stadig interessant, men dog af marginal betydning.
Her kan igen keedes sammen med at hele grundlaget for oliefonden jo er olieindtaegter. Sa



nar de vil markere sig som grgnne kunne man maske sammenligne det med Nobels
fredspris, der uddeles pa baggrund af en formue tjent pa at saelge dynamit.

Det bar nok ogsa bemaerkes, at mens der er ros for beslutningen, sa far oliefonden pa
puklen for oprindeligt at have begrundet den ud fra en ren risikobetragtning. Kynisk kunne
man derfor anfgre, at det er knap sa vigtigt hvorfor man agerer som man ggr, men meget
vigtigt hvordan man udadtil begrunder det, hvis man gnsker fuld "grgn” effekt af sine
investeringsbeslutninger.

Artikel 2: Klimarisici truer global finansiel stabilitet

1.

Artiklen omhandler et initiativ fra en gruppe centralbanker og tilsyn om at indarbejde klimarisici i
finansiel risikostyring.

Det centrale aspekt i denne artikel ud fra et kapitalmarkedsperspektiv er integrationen mellem den
politisk motiverede ESG-bglge pa den ene side og den mere nggterne risiko/stabilitets tilgang som
centralbanker og tilsyn typisk — og ogsa i denne sammenhang — reprasenterer.

Dette kan perspektiveres pa flere mader

a.

Det centrale aspekt, som den gode besvarelse skal afspejle, er at de omtalte aktgrer alene
har et nggternt risiko/stabilitets-sigte med deres initiativer. De er ikke ude pa at redde
verden i al almindelighed — de er alene fokuseret pa hvad der skal til af udvikling i
risikostyring for at sikre finansiel stabilitet. Det spiller fint ind i den overordnede, politiske
bzaeredygtighedsdebat, men udgangspunktet og sigtet er et andet, og den skelnen skal
besvarelsen afspejle.

Pudsigt nok stiller aktgrerne i denne artikel sig positivt overfor netop det som Oliefonden i
den fgrste artikel kritiseres for. Der kritiseres Oliefonden for at agere grgnt ud fra en
"kynisk” risikobetragtning, og det er netop det som centralbankerne og tilsynene gnsker:
De finansielle institutioner skal holde op med at betragte baeredygtighed som et
CSR/medie/markedsfgringstunt, og i stedet have miljgrisici indarbejdet som en central del
af deres risikostyring — de skal lige netop investere grgnt af hensyn til risiko og stabilitet. At
lave denne kobling mellem de to artikler ville vaere virkelig elegant!

Som et aberdabei, som artiklen udmeerket fanger, sa er det veerd at bemeerke, at Danmark
ikke er med i front pa dette omrade men tilsyneladende har en noget mere fodslaebende
tilgang end lande vi ofte sammenligner os med (Sverige og Holland) samt stgrre spillere
(Frankrig, Tyskland, UK og ikke mindst Kina) som vi jo ofte f@gler os paent haevet over nar det
kommer til klima- og baeredygtighedsdagsordenen.

Det vil ogsa veaere relevant at bemaerke, at den problemstilling myndighederne her kaster
sig over naturligvis ogsa rammes af de maleproblematikker, som rammer ESG, men en
sadan perspektivering alene er ikke sa interessant .

Artikel 3: Det er tid til ro og finansiel regulering

1.

Artiklen er et debatindlaeg, der argumenterer for gget regulering af den finansielle sektor, konkret
for @get regulering af derivater og hgj-frekvent handel.

Artiklen rummer flere aspekter med konkret relevans for kapitalmarkedet. Fgrst og fremmest den
overordnede diskussion om mere eller mindre regulering og de (seer)interesser der ggr sig



geeldende. Dette kan udvides til en mere generel diskussion af kapitalmarkedets funktion, og
snaevres ind til en konkret diskussion om bla brug og funktion af derivater, shorthandel og
(computergenereret) hgjfrekvent handel.

a. Artiklens praemis er, at efter artiers deregulering er de tid til @get regulering. Denne praemis
bgr anfaegtes i og med at der naeppe har vaeret nogen periode i historien med sa kraftig
regulering af den finansielle sektor som vi har oplevet i kglvandet pa den finansielle krise.
Det kan bestemt argumenteres, at der i perioden fra midt-80’erne til midt-90’erne skete en
ganske kraftig deregulering af den finansielle sektor pa globalt plan, til en vis grad drevet af
skabelsen af det indre marked for kapital i EF. Det kan ogsa argumenteres, at den
efterfglgende ensretning af en raekke delomrader af finansiel regulering som vi sa fra midt
90’erne til midt-00’erne for visse lande og visse sektorer indebar en deregulering, men det
er visselig svaert at sige, at vi gennem artier har haft en kontinuert deregulering af den
finansielle sektor. Den staerke besvarelse afspejler denne forstaelse for historien i finansiel
regulering.

b. Dette fgrer til den naeste diskussion, om det nuvaerende niveau af regulering er
tilstreekkeligt? Dette har bade tekniske og politiske aspekter. Man bgr som minimum
forholde sig til, at der er indenfor de sidste ti ar er indfgrt to veesentlige lovkomplekser
(EMIR og MIFID Il) der i veesentlig grad netop regulerer derivatmarkederne, og at dette i
samspil med den fortsatte udvikling i kapitalkravene og de risikovaegte derivat-forretninger
tildeles har medfgrt ganske store aendringer i markedernes funktion og markedsdeltagerne
adfaerd. Den fulde effekt af disse @ndringer har vi naeppe set endnu, sa et grundleeggende
spgrgsmal ma veere, om der skal indfgres mere regulering inden vi har set effekten af den
nuverende?

c. Dette bgr fglges op af en konkret diskussion af hhv brugen af derivater, shorthandel og
algoritmehandel og en eksemplificering af samfundsgavnlige ctr knap sa samfundsgavnlige
effekter af disse produkter. Styrken i besvarelsen vil bla ligge i hvor godt denne diskussion
afspejler den studerendes forstaelse for principielle anvendelser af disse produkter. Det vil
her veere relevant at referere fx til Kommunekredits anvendelse af derivater, Tilsynets
analyse af shorthandel og bogens forskellige illustrationer af at anvendelsen af derivater er
et prisbilligt alternativ til omlzaeggelse af positioner, givet de markedsimperfektioner som
bla nationale infrastrukturomkostninger medfgrer.

d. Enrelevant, men sveer diskussion er et andet af artiklens kritikpunkter, nemlig at finansiel
regulering formuleres og diskuteres i en snaever kreds af interessenter, der alle har disse
markeder som deres levevej. Dette udggr iflg artiklen et demokratisk problem. Dette er nok
primaert en politologisk diskussion man skal passe pa med at bruge for megen tid pa, men
man kan nok komme med en relevant betragtning om det generelle problem som
kompleksitet i en reekke sektorer udggr — herunder i saerdeleshed den finansielle. Pa den
ene side er der behov for tydelig politisk stillingtagen til, hvilken retning man gnsker for
udviklingen pa de finansielle markeder. P4 den anden side skal denne lovgivning udmgntes
i konkret regulering af nogle mekanismer, der er sa komplekse, at det kraever en dyb indsigt
at skrue sammen, sa man faktisk opnar den gnskede effekt. Dette kan illustreres med
eksempler fra EMIR eller MiFID pa lovgivning, der ikke har haft den gnskede effekt.



Afslutningsvis vil den staerke besvarelse nok naevne, at EU kommissionen i sit lovkatalog
inden for finansiel baeredygtighed har praesenteret forskellige mulige tiltag til at ggre op
med ”“short-term’ism”, hvilket spiller paent ind i forfatterens synspunkt omkring
algoritmehandel.

Artikel 4: Leo laver lucky strike med billige rekordlan fra danske banker

1. Artiklen handler om hvordan Leo Pharma har finansieret en 11 mia stor finansieringspakke.

2. Der er forskellige aspekter med kapitalmarkedsrelevans:

Danske (og en norsk) bank vinder foran en raekke europeeiske banker — hvorfor?

Hvordan skrues den samlede pakke sammen? Hvilke typer Ian er der tale om, og hvordan

ma priserne pa disse elementer formodes at spille sammen med elementernes placering i
kredithierarkiet?

Et aspekt af begge ovenstaende, der nok fortjener szerlig opmaerksomhed er den specielle
rolle realkreditten spiller

De forskellige aktgrers rolle

Erhvervsobligationen som alternativ

3. Til perspektiveringen af a) er der i tre aspekter, som den gode besvarelse bgr komme ind pa:

a.

Danske/nordiske banker er teettere pa kunden og kan derfor sandsynligvis komme med en
mere praecis risikovurdering — og kommercielt retfaerdigggre et evt nedslag pga andre
forretninger de kan fa fra kunden

Der star eksplicit at de danske banker er ovre finanskrisen og er steerkt kapitaliserede. Man
ma formode at der hermed hentydes til at det helt generelle at finanskrisen nu er kommet
pa afstand og bankerne har haft en del ar til at skille sig af med darlige 1an og tjene gode
penge igen, dels at den specielle danske skygge finanskrisen havde over de danske banker
efter Amagerbankens konkurs er vaek, staerkt hjulpet af at Danmark som land og bankerne
som sektor anses for gkonomisk langt staerkere end landene og bankerne i Sydeuropa,
hvorfor de har betydeligt lettere ved at finansiere sig end banker laengere sydpa.

Danske banker rader over realkredit, som er en enestaende effektiv finansieringskilde, og
gor dem billigere end udenlandske konkurrenter nar dansk erhverv (og husholdninger) skal
finansieres.

Ydermere vil den gode besvarelse forsta at gengive og forklare sammenhaengen mellem
kredithierarkiet, produkterne og priserne korrekt. Det ma formodes, at realkreditten ligger
hgjest i kredithierarkiet med konkret sikkerhed i fabrik og parkeringshus, og dermed ligger
lavest i pris — hjulpet af at det i gvrigt er et effektivt instrument. Dernaest ma det formodes, at
bankernes lan og kreditfaciliteter ligger, og endeligt kommer aktionzerlanet fra den i forvejen
stgrste ejer, nemlig Leo-fonden, der jo i forvejen har en betydelig risiko pa Leo.

Den steerke besvarelse kan perspektivere erhvervsobligationen som alternativ, herunder om

status og udvikling pa det danske marked for erhvervsobligationer i international perspektiv, hvad
der har drevet vaeksten og hvad der i Leos tilfaelde kunne have gjort en sadan udstedelse relevant,
jf pensionskassernes appetit pa direkte finansiering.



