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klienten. Her kan flere hensyn 
gjøre seg gjeldende, og det 
hender ofte at mandatet blir 
utvidet underveis, i samråd med 
klienten.
l Vi forutsetter tilgang til all 
dokumentasjon og tilgang til 
personer som kan gi forklaringer 
og bidra med viktig og relevant 
informasjon for å belyse de 
faktiske forholdene. Intet skal 
holdes skjult. Både undersøkel-
ses- og intervjuprosessene skjer 
blant annet innenfor de rammer 
og prinsipper som Advokatfore-
ningen har trukket opp. 
l For oss er det viktig at 
klienten eller en representant 
for klienten selv deltar i mest 
mulig av granskingen. Det 
bidrar til å forankre prosessen 
internt i organisasjonen og 
styrker klientens motivasjon for 
å gjøre seg nytte og lære av 
granskingsresultatet etter at 

deles med andre. Ofte er det 
tilstrekkelig at oppdragsgive-
ren selv trekker lærdom av 
funnene. 

Kari Breirem skriver i DN 
24. september at staten burde 
initiert viktige granskninger, 
for eksempel i Telenor og 
DNB. Det er uklart om hun 
mener dette på grunn av 
statens deleierskap i de to 
selskapene eller at staten som 
stat skal drive granskninger. 
Det siste må vi i alle fall si oss 
uenige i. Det er mange 
grunner til at granskninger 
kan og bør skje privat, og dette 
kan også være avgjørende for 
at resultatene blir til opp-
dragsgivers nytte.

Nicolai Skridshol, partner og 
advokat, og Lene Eia Bollestad, 
spesialrådgiver, granskingsavde-
lingen i Steenstrup Stordrange

granskingsprosessen er avslut-
tet. 
l Oppdragsgiveren eier 
resultatet av granskingen. Det 
betyr at klienten selv bestemmer 
hva man vil gjøre med den 
rapporten som oppsummerer 
våre funn. Vi gir gjerne råd om 
hvordan klienten kan gjøre seg 
nytte av funnene i granskingen, 
enten dette knytter seg til 
personalforhold, rutineendrin-
ger, forbedringstiltak i eksiste-
rende prosesser, endringer i 
kontrakter med samarbeidspart-
nere eller leverandører, eller i 
verste fall selvinkriminering 
gjennom anmeldelse. Hva som 
er riktig, kan ikke besvares 
generelt. Vårt oppdrag vil være å 
peke på handlingsalternativene 
og fordeler og ulemper ved de 
ulike valg. En granskning må 
aldri ha som utgangspunkt at et 
eventuelt kritikkverdig funn skal 

Kan stole på private granskninger

I 
Dagens Næringsliv har 
flere den siste tiden 
diskutert betydningen av 
og kvaliteten på private 
granskere. Diskusjonen ble 
oppsummert i en innsikts-

full kommentar av Eva Grinde 
28. september. Den synes 
imidlertid å bygge på et syn om 
at advokater som granskere som 
oftest vil bli påvirket og til dels 
styrt av oppdragsgiveren. Det er 
ikke helt treffende.

Vi snakker altså om gran-
skingsoppdrag i den forstand at 
vi objektivt sett skal finne ut av 
faktiske forhold, hvilket skiller 
seg fra den advokatbistand som 
ytes når en klient skal forsvare 
seg i en sivil sak eller straffe-
sak.

Vi bygger på disse fire 
prinsipper når vi påtar oss 
granskingsoppdrag.
l Vårt mandat skal alltid være å 

finne de faktiske forhold, 
uavhengig av om granskingen er 
knyttet til for eksempel arbeids-
miljøet, mistanker om brudd på 
interne rutiner eller regler eller 
ved mistanke om straffbare 
forhold. Med denne premissen i 
bunnen, kan vi diskutere 
bredden av mandatet med 
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evner til å time markedet.
Relativt sett er det likevel 

bedre enn et tilsvarende 
regnestykke vi gjorde for seks år 
siden. Da var forskjellen hele 4,4 
prosentpoeng i året. Godt å se at 
lærekurven er stigende. Vi 
noterer likevel at statistikken nå 
omfatter flere år, er mer utsagns-
kraftig og dessuten byr på flere 
år bak hver prosent.

Rentesrente er en betydelig 
kraft også når den måler det du 
har gått glipp av.

Blir det feil å tenke seg at alt 
investeres på én gang? Kanskje. 
Men om man sparte et jevnt 
beløp hvert eneste år, ville 

vanskelig legges dem selv til 
last.

I den grad den svake 
avkastningen skyldes kunde-
nes likviditetsstrømmer, burde 
vi se det samme i rentefond. 
Skiftende historikk gjør det 
ikke så lett å sondre mellom 
ulike typer rentefond, og her er 
det heller ingen felles indeks å 
sammenligne med. Men 
tegningen er skarp og tydelig:

Kundenes pengevektede 
avkastning i rentefond, der 
forvaltningskapitalen ifjor 
passerte 400 milliarder kroner, 
er 0,85 prosent i året. Vi tillater 
oss uten videre å påstå at hele 
bransjen, ikke bare vi selv, har 
levert vesentlig bedre langsik-
tig avkastning enn dette. 
Mange fond har riktignok 
kortere historikk enn 25 år, 
men med rentenivået de første 
årene og senere rentefall skulle 
det godt gjøres å prestere så 
dårlig – selv om det må tilføyes 
at mye av midlene har kommet 
inn de siste årene.

Det er kanskje ikke bare 
Odyssevs som burde ha bundet 
seg til masten?

«It ain’t what you don’t know 
that gets you into trouble. It’s 
what you know for sure that just 
ain’t so.»

Mark Twain

Finn Øystein Bergh, investerings-
direktør i Pareto Asset Manage-
ment as

avkastningen vært 8,8 prosent – 
altså tett på fondsindeksen. 
Akkumulert gevinst ville vært 
490 kroner, hvilket fortsatt er et 
godt stykke over 255 kroner.

Urettferdig? Kanskje. Man 
investerer jo penger når man har 
dem. Hvis aksjemarkedet har 
gått til himmels, er det sannsyn-
ligvis gode resultater i bedriften 
din eller hyggelige bonuspenger 
på lønnskontoen. I alle fall vil 
det være en tendens i den 
retning. I tillegg er regelverket 
for livselskaper så viselig 
innrettet at de på sett og vis blir 
tvunget til å investere medsy-
klisk. Det koster – men kan jo 

Slik blåser du halve gevinsten
Mange kunder gjør den samme feilen i både aksjefond og rentefond.

D
et begynner å bli 
en forterpet 
sannhet at både 
profesjonelle og 
amatører utviser 
dårlig timing i 

aksjemarkedet. Konsekvensene 
er imidlertid så sørgelige at vi tar 
sjansen på en oppdatert påmin-
nelse. Evig eies kundetapet, selv 
om vi alle prøver å hindre det.

Om du på nyttårsaften 1994 
satte den sedvanlige hundre-
lappen i det norske aksjemarke-
det, ville du ved utgangen av 
fjoråret ha opparbeidet en 
gevinst på 510 kroner. Vi har da 
brukt fonds indeksen etter 1995. 
Årlig snittavkastning ville ha 
ligget på ni prosent, og vi vet at 
norske fond i snitt har holdt tritt 
og vel så det (før man begynner å 
diskutere allehånde risikojuste-
ring). Om kundene la VPS-
utskriften under madrassen, 

kunne de altså ha skaffet seg en 
årlig avkastning på ni prosent.

Men det har ikke kundene i 
norske aksjefond. Deres faktiske 
(pengevektede) avkastning i 
denne 21-årsperioden kan 
klokkes inn på 6,2 prosent, 
tilsvarende en oppsamlet 
gevinst på 255 kroner – nøyaktig 
halvparten av den passive 
gevinsten.

De har tegnet fondsandeler på 
høye kurser og innløst på altfor 
lave kurser. Satt på spissen har 
de blåst halve gevinsten på 
grunn av sin egen utålmodighet, 
sin frykt og usikkerhet, eller 
bare overdreven tro på egne 

Rentesrente er en betydelig kraft også når den måler det du har gått glipp av. Foto Mikaela Berg
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