3

LI
K

STORTINGET

Innst. 421 S

(2023-2024)

Innstilling til Stortinget
fra finanskomiteen

Meld. St. 22 (2023-2024)

Innstilling fra finanskomiteen om Statens pen-
sjonsfond 2024

Til Stortinget

1. Innledning
1.1 Sammendrag

Statens pensjonsfond eies av staten og bestar av Sta-
tens pensjonsfond utland (SPU) og Statens pensjons-
fond Norge (SPN). Formélet med fondet er fastsatt i lov
om Statens pensjonsfond: Sparingen skal stgtte opp un-
der finansieringen av folketrygdens pensjonsutgifter og
ivareta langsiktige hensyn ved anvendelsen av statens
petroleumsinntekter, slik at petroleumsformuen kom-
mer bade dagens og fremtidige generasjoner til gode.
Mélet for investeringene er & oppnd hgyest mulig av-
kastning med en akseptabel risiko. Fondet skal forvaltes
ansvarlig. Et finansielt mal og en langsiktig forvaltning
legger til rette for at bdde naverende og kommende ge-
nerasjoner kan fa ta del i landets oljeformue.

SPU er integrert i det finanspolitiske rammeverket.
Statens netto kontantstrgm fra petroleumsvirksomhe-
ten overfores i sin helhet til SPU, samtidig som det &rlig
overfores midler fra fondet for & dekke det oljekorriger-
te underskuddet pa statsbudsjettet. Avkastningen av
SPU er over tid blitt en stadig viktigere kilde til finansi-
ering av offentlige utgifter. Motstykket til at en stadig
stgrre del av den norske velferdsstaten finansieres med
overfgringer fra fondet, er at offentlige finanser er blitt
mer sarbare for svingninger i de internasjonale finans-
markedene.

Gjennom handlingsregelen knyttes bruken av
fondsmidler over tid til forventet realavkastning av SPU,
som er anslatt til 3 pst. For & oppna dette er det i nasjo-
nalbudsjettene de siste rene vist til at uttaket i normal-
ar, som vil veere de fleste ar, bor ligge godt under 3 pst.
Det fplger av behovet for ekstra sparing som kan tares
pa ved store tilbakeslag i gkonomien eller store fall i
fondsverdien. Vi kan dermed unnga vanskelige tilpas-
ninger med store kutt i budsjettutgiftene eller betydeli-
ge gkninger i skattene.

I ar er det 50 ar siden regjeringen Bratteli fremmet
den forste omfattende stortingsmeldingen om innpas-
sing av petroleumsvirksomheten i norsk gkonomi,
St.meld. nr. 25 (1973-74) Petroleumsvirksomhetens
plass i det norske samfunn. I meldingen ble det satt som
ambisjon at oljeinntektene i forste rekke skulle nyttes til
a utvikle «et kvalitativt bedre samfunn». Det ble lagt
vekt pd & «unnga at resultatet bare blir en rask og ukon-
trollert vekst i bruken av materielle ressurser uten at
samfunnet ellers blir endret». De store petroleumsinn-
tektene har gitt Norge en srlig frihet i den gkonomiske
politikken sammenlignet med de fleste andre land. En
sterk vekst i verdien av SPU har de to siste tidrene gitt
rom for en vesentlig gkning i bruken av fondsmidler,
innenfor handlingsregelens rammer.

Med en stor formue folger det ogsd et stort forvalter-
ansvar. Finansdepartementet er gitt det overordnede
ansvaret for forvaltningen av Statens pensjonsfond og
fastsetter investeringsstrategien og gvrige rammer for
fondet. Viktige veivalg forankres i Stortinget for
endringer iverksettes. Norges Bank og Folketrygdfondet
giennomforer den operative forvaltningen av hen-
holdsvis SPU og SPN innenfor forvaltningsmandater
fastsatt av departementet.



Rammene for forvaltningen av Statens pensjons-
fond er fastsatt av politiske myndigheter, men fondet er
ikke et virkemiddel for & oppna politiske mal utover fi-
nansiell sparing. Malet om hgyest mulig avkastning til
akseptabel risiko understotter fondets evne til & finansi-
ere offentlige utgifter. Norges Bank og Folketrygdfondet
foretar enkeltinvesteringer og utever eierrettigheter i
selskapene uavhengig av departementet. Dette gir en
Kklar rolledeling som bidrar til 4 tydeliggjore ansvar. Sty-
ringsstrukturen sgrger for at de overordnede beslutnin-
gene som er avgjorende for fondets avkastning og risiko
samt rammene for den ansvarlige forvaltningen, er for-
ankret i Stortinget. Samtidig er det lagt vekt pa at det ma
vere tilstrekkelig delegering av oppgaver til at lgpende
beslutninger i forvaltningen tas nar markedene fonde-
ne investeres i. Bred forankring bidrar til at risikoen som
tas i forvaltningen, er forstatt og akseptert av Stortinget.
Det stotter opp om evnen til & holde fast ved den valgte
investeringsstrategien over tid, ogsa i perioder med
markedsuro, og & unnga at det tas uoverveide beslutnin-
ger om strategien.

Det skal vere storst mulig dpenhet om forvaltnin-
gen, innenfor rammene for en forsvarlig giennomfering
av forvaltningsoppdraget. Apenhet er viktig for & bevare
fondets legitimitet og Stortingets og befolkningens tillit
til forvaltningen. Forvaltningen av SPU kommer godt ut
i mélinger av apenhet blant store fond internasjonalt.

[ arene vi har bak oss, har SPU steget markant i ver-
di, og avkastningen har vert hgyere enn det vi kan for-
vente pa lang sikt. Store statlige inntekter fra petrole-
umsvirksomheten har bidratt til at fondsverdien har
steget selv i &r med negativ avkastning. Kronesvekkelse
har ytterligere bidratt til at fondets verdi malt i kroner er
blitt heyere. I drene fremover ma vi veere forberedt pd at
fondsverdien ikke vil stige i samme takt som den har
gjort sd langt, og at fondet i perioder ogsa vil kunne falle
i verdi.

1.2 Komiteens merknader

Komiteen, medlemmene fra Arbeider-
partiet, Eigil Knutsen, lederen Tuva
Moflag, Tellef Inge Mgrland, Nils Kristen

Sandtrgen, Maria Aasen-Svensrud og
Rigmor Aasrud, fra Hegyre, Tina Bru,
Mahmoud Farahmand, Heidi Nordby

Lunde og Helge Orten, fra Senterpartiet,
Kjerstin Wegyen Funderud, Ole André
Myhrvold og Per Martin Sandtrgen, fra
Fremskrittspartiet, Hans Andreas Limi og
Roy Steffensen, fra Sosialistisk Venstrepar-
ti, Kari Elisabeth Kaski, fra Redt, Marie
Sneve Martinussen, fra Venstre, Sveinung
Rotevatn, fra Miljgpartiet De Grgnne, Lan
Marie Nguyen Berg, og fra Kristelig Folke-
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parti, Kjell Ingolf Ropstad, taromtalen til orien-
tering, og viser til pen hering i Stortingets finanskomi-
té 30. april 2024, hvor finansminister Trygve Slagsvold
Vedum, sentralbanksjef Ida Wolden Bache, administre-
rende direktgr for Norges Bank Investment Manage-
ment Nicolai Tangen, styreleder for Folketrygdfondet
Siri Teigum og administrerende direktgr for Folketrygd-
fondet Ketil Houg var spesielt invitert. Sivilsamfunnsor-
ganisasjoner deltok ogsa pa heringen.

Komiteen viser til at Statens pensjonsfond er fel-
lesskapets formue, som gjennom langsiktig forvaltning
og med handlingsregelen som rettesnor bidrar til at
bade nélevende og fremtidige generasjoner far ta del i
verdiene skapt av felles naturressurser. Komiteen vi-
ser videre til falgende formulering i lov om Statens pen-
sjonsfond § 2 fondets formal:

«Malet med investeringene i Statens pensjonsfond
skal vere & oppnd heyest mulig avkastning med en
akseptabel risiko. Innenfor denne rammen skal fondet
forvaltes ansvarlig.»

Komiteens medlemmer fra Hoyre og
Venstre viser til St meld. nr. 29 (2000-2001) Retnings-
linjer for den skonomiske politikken. I meldingens ka-
pittel 2.2 Det langsiktige handlingsrommet i budsjett-
politikken er det nedfelt hva regjeringen la vekt pa ved
etableringen av handlingsregelen:

«Det er ikke likegyldig hvordan bruken av oljeinn-
tekter skjer. Produksjonen i Fastlands-Norge utgjgr om
lag 4/5 av den samlede produksjonen i norsk gkonomi.
Detskal derfor ikke stort inntektstap til i resten av gkono-
mien for den gkte handlefriheten som petroleums-
inntektene gir, er brukt opp. Pa lang sikt er det saledes
vekstevnen i fastlandsgkonomien som bestemmer vel-
ferdsutviklingen i Norge. I en slik sammenheng er det
storrelsen pa og utnyttelsen av arbeidsstyrken og andre
ressurser som betyr mest for den gkonomiske veksten, og
dermed for omfanget av de offentlige velferdsordnin-
gene. Regjeringen legger derfor vesentlig vekt pa at hand-
lingsrommet som gkt bruk av oljeinntekter gir, skal bru-
kes pa en mate som ogsa vil styrke vekstevnen til norsk
gkonomi. Lavere skatter og avgifter kan gi neringslivet
bedre arbeidsvilkar, slik at konkurranseevnen styrkes.
Tilsvarende vil tiltak for en bedret infrastruktur, samt til-
tak for & bringe fram ny kunnskap gjennom forskning og
utvikling, bidra til & styrke vekstevnen. Styrket vekstevne
og hoyere arbeidstilbud vil i seg selv trygge grunnlaget for
de offentlige velferdsordningene.»

Komiteens medlemmer fra Heyre vil be-
romme NBIMs arbeid med finansiell risikostyring, men
samtidig papeke at SPUs storrelse i seg selv kan medfore
okt omdgmmerisiko.

Disse medlemmer menerat NBIM har et viktig
oppdrag i & opplyse allmennheten her hjemme om fon-
dets strategi og verdier, samt bidra til en mer opplyst of-
fentlig debatt om SPU.

Disse medlemmer gnskerd papeke at gkt inter-
nasjonal synlighet kan medfere en gkt risiko for ugnsket
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oppmerksomhet, herunder kan man tas til inntekt for
personer og selskaper som bryter med fondets og det
norske samfunnets verdier.

2. Investeringsstrategi
2.1 Sammendrag

Finansdepartementet legger stor vekt pa at investe-
ringsstrategien for SPU og SPN skal vare faglig forankret
og tilpasset fondenes sertrekk og formal. Formadl, ster-
relse, eierskap og andre sertrekk kan gi grunnlag for en
rekke investeringsmuligheter, men kan ogsa innebzre
visse begrensninger. Strategiene er utviklet over tid, ba-
sert pa faglige utredninger, grundige vurderinger og
praktiske erfaringer.

Investeringsstrategien er definert i forvaltnings-
mandatene for SPU og SPN og uttrykkes blant annet
gjennom sammensetningen av referanseindeksene. De
strategiske referanseindeksene angir en fordeling av ka-
pitalen mellom aksjer og obligasjoner, og er et uttrykk
for eiers investeringspreferanser og risikotoleranse. For
SPU er aksjeandelen 70 pst., mens den for SPN er 60 pst.
Generelt vil investeringer som gir mulighet for hgyere
avkastning, ogsa innebeere hgyere risiko for tap. Det er
med andre ord et bytteforhold mellom avkastning og ri-
siko. Ved sin tilslutning til valg av aksjeandel har Stor-
tinget gitt utrykk for hva som anses som et akseptabelt
niva pa risiko i forvaltningen.

Et sentralt premiss er at risikoen kan reduseres ved
aspre investeringene bredt, sdkalt diversifisering. Ved a
spre investeringene mellom ulike aktivaklasser og sel-
skaper over store deler av verden, reduseres sarbarhe-
ten for utviklingen i enkeltselskaper, -industrier, -land
og -regioner. En diversifisert portefolje vil over tid ha
lavere risiko enn en konsentrert portefglje. Redusert
diversifisering og innsnevring av fondets investerings-
muligheter vil kunne gi hgyere risiko, uten en tilsva-
rende gkning i forventet avkastning.

Referanseindeksene er satt ssmmen med sikte pé at
investeringene spres bredt, og at indeksene skal kunne
folges tett og til lave kostnader. Indeksene brukes ogsé
til & male resultatene som Norges Bank og Folketrygd-
fondet oppnar i forvaltningen. Innenfor fastsatte risi-
korammer kan forvalterne avvike noe fra referansein-
deksene. Hensikten er bade a legge til rette for en kost-
nadseffektiv gjennomfering av forvaltningen og & ut-
nytte sertrekk ved fondene som stgrrelse og langsiktig-
het til 8 oppna mer-avkastning. For SPU er det apnet for
investeringer i unotert eiendom og unotert infrastruk-
tur for fornybar energi innenfor en begrenset ramme.

I utformingen av investeringsstrategien er det lagt
tilgrunn en lang tidshorisont for investeringene. SPU og
SPN Kkan tale mer risiko i form av svingninger i avkast-
ning fra ar til &r enn en investor som har store betalings-

forpliktelser og dermed en Kkortere investeringshori-
sont. Fondene kan sta gjennom fall i aksjemarkedene
uten 4 matte selge seg ut pa ugunstige tidspunkt.

Investeringsstrategiene for SPU og SPN er omtalt i
henholdsvis avsnitt 2.2 og 4.2 i meldingen.

2.2 Komiteens merknader

Komiteen tar omtalen til orientering.

Komiteens medlemmer fra Sosialistisk
Venstreparti, Regdt og Miljgpartiet De
Grenne viser til Meld. St. 24 (2020-2021) og Innst. 556
S (2020-2021) og tilhgrende omtale av og finanskomi-
teens tilslutning til en reduksjon av antall selskaper i re-
feranseindeksen for aksjer i SPU med om lag 25-30 pst.
og at det ikke bgr inkluderes ytterligere markeder i refe-
ranseindeksen for aksjer nd. Disse medlemmer vi-
ser videre til at komiteen henviste til blant annet
Etikkradets vurdering av at feerre selskaper vil gi en bed-
re oversikt over portefgljen fra et etisk stasted, siden det
er lite tilgjengelig informasjon om mange av selskapene
det nd investeres i. Disse medlemmer imoteser
giennomferingen av reduksjonen av antall selskaper fra
om lag 9 000 til 6 000.

3. Resultateri 2023

3.1 Sammendrag

Fortsatt hgy inflasjon bidro til at styringsrentene i
mange land ble satt videre opp gjennom 2023. Mot slut-
ten av aret avtok inflasjonen raskere enn antatt. Det bi-
dro til at flere sentralbanker signaliserte at styringsren-
tene trolig vil kunne bli satt ned i lgpet av 2024. Renter
pa internasjonale statsobligasjoner med lang tid til for-
fall steg gjennom store deler av 2023, men falt tilbake
motslutten av aret. Rentefallet mot slutten av dret bidro
til positiv avkastning for obligasjoner.

Det globale aksjemarkedet steg betydelig gjennom
aret til tross for at inflasjonen fortsatt var hey og sty-
ringsrentene gkte. Dette ma blant annet ses i sammen-
heng med at rentene pd lan med lang lgpetid falt mot
slutten av aret. Forbruket og den gkonomiske aktivite-
ten holdt seg oppe gjennom aret, selv om det var enkel-
te tegn til svekket etterspersel i andre halvar. Teknologi-
sektoren hadde hayest avkastningi 2023, i stor grad dre-
vet av etterspgrsel etter nye lgsninger innen kunstig in-
telligens. Sektorene varige konsumvarer og industri bi-
dro ogsa vesentlig til avkastningen av fondets
aksjeportefolje. Geografisk var avkastningen malt i dol-
lar hgyest i Nord-Amerika, etterfulgt av utviklede mar-
keder i Europa og Asia og Oseania.

Ilgpetav 2023 gkte verdien av SPU med 3 327 mrd.
kroner, til 15757 mrd. kroner. God utvikling i finans-



markedene forte til en avkastning av fondet pa 2 214
mrd. kroner, tilsvarende en avkastning pa 16,1 pst. malt
i fondets valutakurv og for fradrag for forvaltningskost-
nader. SPU fikk videre en netto overfering fra staten pd
711 mrd. kroner som fglge av at inntektene fra petrole-
umsvirksomheten var vesentlig hgyere enn det oljekor-
rigerte budsjettunderskuddet. En svakere krone malt
mot fondets valutakurv bidro isolert sett til & pke fonds-
verdien i norske kroner med 409 mrd. Endringer i kro-
nekursen pavirker imidlertid ikke fondets internasjona-
le kjgpekraft.

Markedsverdien av SPN gkte i fjor med om lag 36
mrd. til 354,3 mrd. kroner. Avkastningen av SPN var 11,4
pst. malt i norske kroner og for fradrag for forvalt-
ningskostnader.

Malet for Norges Banks og Folketrygdfondets for-
valtning er 4 skape hgyest mulig avkastning etter kost-
nader til akseptabel risiko, innenfor rammene som er
fastsatt i mandatene fra Finansdepartementet. Norges
Bank oppnddde i 2023 en avkastning som var 0,18 pro-
sentenheter lavere enn referanseindeksen, mens Folke-
trygdfondet oppnadde en avkastning som var 1,47 pro-
sentenheter hgyere enn referanseindeksen.

Departementet legger vekt pa de samlede resultate-
ne som oppnas i SPU og SPN over tid. De siste 20 drene
har den drlige meravkastningen for SPU i gjennomsnitt
vert 0,23 prosentenheter, mens mer-avkastningen for
SPN siden 2007 i gjennomsnitt har veert 0,99 prosenten-
heter per ar. Departementet er tilfreds med resultatene
som er oppnadd med den risikoen som er tatt i forvalt-
ningen. Malt som andel av forvaltningskapitalen, til-
svarte kostnadene i fjor 4,5 basispunkter (0,045 pst.) i
forvaltningen av SPU og 6,2 basispunkter (0,062 pst.) i
forvaltningen av SPN.

Resultatene i forvaltningen av SPU og SPN er neer-
mere omtalt i henholdsvis avsnitt 2.4 og 4.41 meldingen.

3.2 Komiteens merknader

Komiteen viser til at avkastningen i SPU i 2023
var 2 214 mrd. kroner, som sammen med inntekter fra
petroleumsvirksomheten samt svekket kronekurs ga en
okt verdi pa fondet pa 3327 mrd. kroner. Komiteen
bemerker at den hgye avkastningen i 2023 var 0,2 pro-
sentenheter lavere enn referanseindeksen, i hovedsak
grunnet verdifall innen unotert eiendom. Over tid har
meravkastningen vart positiv, og etter kostnader har
meravkastningen de siste 20 arene tilsvart 242 mrd. kro-
ner, som igjen gir et bidrag til finansieringen av stats-
budsjettet pa 7-9 mrd. kroner arlig.

Komiteen slutter seg til departementets vurde-
ring av at SPUs forvaltningskostnader er lave sammen-
lignet med andre fond, men understreker at det er viktig
a ha hgy bevissthet rundt kostnadene ogsa fremover.
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Komiteen viser til at Folketrygdfondets resultater
har veert sveert gode over tid, med en gjennomsnittlig ar-
lig bruttoavkastning pa rundt en prosentenhet hgyere
enn referanseindeksen siden 2007.

Komiteen viser videre til at resultatene i 2023 var
seerskilt gode, med en avkastning pa 1,5 prosentenheter
hayere enn referanseindeksen.

Komiteen er tilfreds med den kostnadseffektive
forvaltningen i Folketrygdfondet, og vektlegger at dette
viderefores.

Komiteen tar for gvrig omtalen til orientering.

4. Ansvarlig forvaltning
4.1 Sammendrag

Statens pensjonsfond skal forvaltes ansvarlig. I
mandatene for forvaltningen av SPU og SPN er det lagt
til grunn at god avkastning pa lang sikt er avhengig aven
berekraftig utvikling i gkonomisk, miljgmessig og sam-
funnsmessig forstand, og av velfungerende, legitime og
effektive markeder. Hensyn til miljg, samfunnsforhold
og selskapsstyring er derfor en integrert del av forvalt-
ningen. Mandatene fra Finansdepartementet stiller
krav om at Norges Bank og Folketrygdfondet skal fast-
sette prinsipper for ansvarlig forvaltning i trdd med in-
ternasjonalt anerkjente standarder. Gjennom a fremme
langsiktig verdiskaping og et ansvarlig neringsliv, anses
den ansvarlige forvaltningen av Statens pensjonsfond &
understotte det overordnede finansielle malet om hay-
est mulig avkastning til en akseptabel risiko.

Arbeidet med ansvarlig forvaltning bestar blant an-
net i & fremme prinsipper om god selskapsstyring og et
ansvarlig naringsliv, bidra til utvikling av internasjona-
le standarder og beste praksis, stotte akademisk
forskning pa omradet, samt a ha dialog med selskaper
og stemme pa generalforsamlinger. Norges Bank har
som del av den ansvarlige forvaltningen utarbeidet for-
ventningsdokumenter innenfor forskjellige omrader,
blant annet om barns rettigheter, menneskerettigheter,
klima, biologisk mangfold og humankapital. Tilsvaren-
de har Folketrygdfondet utarbeidet forventninger til
selskapene om ulike temaer. Dokumentene er rettet
motstyrene i selskapene der SPU og SPN er investert, og
benyttes blant annet som utgangspunkt for eierskapsdi-
alog og arbeidet opp mot standardsettere.

Finansdepartementet har fastsatt retningslinjer for
observasjon og utelukkelse av selskaper fra SPU (de etis-
ke retningslinjene). Ogsa for SPN er det fastsatt i manda-
tet at fondet ikke skal investere i selskaper som er ute-
lukket i henhold til de etiske retningslinjene for SPU.
Retningslinjene har bade produktbaserte og atferdsba-
serte utelukkelseskriterier. De produktsbaserte uteluk-
kelseskriteriene omfatter blant annet produksjon av to-
bakk, cannabis til rusformal, kull og flere vapentyper.



Innst. 421 S-2023-2024

De atferdsbaserte utelukkelseskriteriene omfatter blant
annet alvorlige krenkelser av individers rettigheter i
krig eller konfliktsituasjoner, alvorlig miljgskade, uak-
septable utslipp av klimagasser og grove eller systema-
tiske krenkelser av menneskerettigheter, herunder
grunnleggende arbeidstakerrettigheter. Et faglig uav-
hengig etikkrdd, oppnevnt av Finansdepartementet, av-
gir rdd om observasjon eller utelukkelse til Norges
Banks hovedstyre, som tar beslutninger i slike saker. For
det tas stilling til utelukkelse, skal hovedstyret vurdere
om andre virkemidler kan vare egnet til & redusere risi-
koen for fortsatt normbrudd. Dette kan for eksempel
veere at fondet forblir investert og forseker a pavirke sel-
skapet til 8 endre atferd gjennom sarskilt eierskapsute-
velse. Slik pavirkning kan vere et effektivt virkemiddel
for & redusere risikoen for etiske normbrudd.

Ansvarlig forvaltning er et omrade i rask utvikling,
og fondets investeringer er gjenstand for betydelig opp-
merksomhet. Investeringsstrategien for SPU inneberer
at fondet er investert i et stort antall selskaper, ogsa i
land og regioner med andre normer og verdisyn. Fi-
nansdepartementet legger vekt pa at den ansvarlige for-
valtningen av Statens pensjonsfond skal veere i trdid med
ledende praksis internasjonalt, og har ambisjon om at
SPU, innenfor rammene av d vere et stort, statlig, glo-
balt og langsiktig fond, er ledende i sitt arbeid med an-
svarlig forvaltning.

Ansvarlig forvaltning i SPU og SPN er omtalt i hen-
holdsvis avsnitt 2.3 og 4.3 i meldingen.

4.2 Komiteens merknader

Komiteen viser til at klimaendringene og konse-
kvensene av disse medfarer en betydelig finansiell risi-
ko for SPU, som et stort fond med brede investeringer pa
tvers av sektorer og land. Storting og regjering har ut-
trykt en ambisjon om at fondet skal veere ledende innen
ansvarlig forvaltning for institusjonelle investorer. An-
svarlig forvaltning er et omrade hvor verktoyene for et
slikt arbeid er i stadig utvikling.

Komiteen tar for gvrig omtalen til orientering.

Komiteens flertall, alle unntatt medlemmene
fra Sosialistisk Venstreparti, Redt og Miljgpartiet De
Gregnne, viser til departementets redegjgrelse for an-
svarlig forvaltning, og om hvordan aktivt eierskap samt
produkt- og adferdskriteriene i de etiske retningslinje-
ne, forvaltes.Flertallet stotter samtidig departemen-
tets vurdering av at

«SPU har ikke som form4l, og er heller ikke egnet til,
a ivareta alle etiske forpliktelser Norge har.»

Komiteens medlemmer fra Sosialistisk
Venstreparti, Redt, Venstre og Miljgparti-
et De Grgnne viser til at mélet med SPUs investerin-

ger er 4 gi heyest mulig avkastning etter kostnader og
med en akseptabel risiko, samtidig som fondet skal for-
valtes forsvarlig. Fondet er et av verdens stgrste investe-
ringsfond og verdens starste statlige fond. Fondet eier i
gjennomsnitt 1,5 pst. av alle bgrsnoterte selskap i ver-
den.

Fondets stgrrelse og det faktum at det er statlig eid,
bidrar til at det paligger fondet et serlig ansvar nar det
gjelder forsvarlig forvaltning av fondets ressurser.
Etikkradet er etablert for 4 bidra til en slik forsvarlig for-
valtning.

Fondet og fondets verdi vil pavirkes av fremtidige
klimaendringer. NBIM selv har anslatt at det maksimale
tapet for fondet ved en 4 pst. oppvarming er pd 12 pst.av
fondets verdi. Disse medlemmer viser til at andre
studier viser at det er stor risiko for betydelig stgrre tap.
Blant annet har forsikringsmatematikere i det britiske
Institute and Faculty of Actuaries (IFA) anslatt at en 4
graders oppvarming kan utradere 80 pst av verdens
BNP. Verden vil med andre ord ikke lenger vere gjen-
kjennelig. Samtidig har andre studier vist at klimakost-
nadene i 2050 vil veere pa svimlende 38 trillioner dollar
per ar.

Fondets storrelse sammen med det faktum at inves-
teringene er spredt bredt, gjgr at fondet ikke vil unnga a
rammes av en generell svekkelse i verdensgkonomien
som fglge av klimaendringer. Den beste metoden for
fondet for & bidra til & redusere verdens og fondets Kli-
marisiko er a bidra til 4 styre investeringene pa en slik
mate at disse bidrar til at vi nar Paris-méalene. Det vil bi-
dra til & redusere den globale trusselen vi star overfor,
samtidig som det vil bidra til & nd eget mal om hgyest
mulig avkastning.

En rekke av verdens fond har i mye sterre grad enn
SPU valgt en mer bzrekraftig strategi med klarere kli-
mamal og Kklarere strategier for & nd disse. SPU burde
vert, men er ikke, en modell for hvordan sikre en inves-
teringsportefolje som i storre grad tar opp i seg dagens
klimarisiko. Det ber veere et mal for Finansdepartemen-
tets styring av SPU at SPU skal bli en modell for andre in-
vesteringsfond for hvordan sikre at investeringsporte-
foljen reflekterer Paris-malet.

Det er flere forhold som ma pa plass for at fondet
skal kunne bidra til 4 styre investeringene mot de selska-
pene som bidrar til at vi nar Paris-malene. Farst av alt
ma det settes et mal for SPUs investeringsportefglje om
at den skal vaere netto nullutslipp innen 2050. For & sikre
at fondet nar disse malene, ma klimajusterte referanse-
baner etableres. Finansdepartementet ma stille kravom
at fondet aktivt bruker sin eierstyring til & fremtvinge
klimavennlige valg i bedriftene de er investert i. Samti-
dig m& NBIM ogsa legge til grunn og kreve at bedriftene
de er investert i, har etablerte utslippsbaner, og at dette
skal gjelde fra 2026 og ikke fra 2040, som i dag er fondets
krav.



Disse medlemmer fremmer pa denne bak-
grunn felgende forslag:

«Stortinget ber regjeringen etablere et mal for
NBIMs investeringsportefglje om at denne skal vere
netto nullutslipp innen 2050.»

«Stortinget ber regjeringen starte arbeidet med eta-
blering av en klimajustert referanseindeks for oljefon-
det og at denne legges frem for Stortinget senest i
forbindelse med neste ars stortingsmelding om Statens
pensjonsfond.»

«Stortinget ber regjeringen palegge NBIM & kreve
utslippsbaner for selskapene de er investert i innen
2026.»

Disse medlemmer viser til at Stortingets ved-
taki 2015 om & selge oljefondet ned i kull har hatt posi-
tive globale ringvirkninger. Disse medlemmer
viser til at etter det har 87 store finansaktgrer globalt
innfert egne eksklusjonskriterier for kullekspansjon.
Dessverre viser det seg at ni ar senere har oljefondet
fremdeles flere titalls milliarder kroner investert i kull,
dette fordi rammene som ble lagt for 4 trekke fondet ut
av kull, har tillatt fortsatte investeringer i selskap som er
investert i kull. Dette er beklagelig.

Disse medlemmer er av den oppfatning at
mandatet for SPUs investeringer i kull ma strammes inn.
Mandatet var et godt utgangspunkt for start av nedsalg
innenfor dette omradet, men kravene ma nd strammes
inn for & sikre oppnaelse av egne mal om a veere verdens
ledende investor pa handtering av klima. En innstram-
ming vil bidra til at fondet kan strekke seg mot andre in-
vestorer som har en langt strammere investeringspoli-
tikk for kullinvesteringer. KLP, Storebrand og AIA er ek-
sempler pa investorer som har strengere kriterier for in-
vesteringer i kull enn det SPU i dag har.

Disse medlemmer er av den oppfatning at ut-
trekkskriteriet ma strammes inn pa flere punkter skal
fondet kunne na egne klimamal. Kravet om hvor mye av
inntektene selskapene kan fa fra termisk kull, eller hvor
stor andel av virksomheten kull utgjer, bgr reduseres fra
30 til 10 pst.

Disse medlemmer viser til at uttrekkskriteriet
ogsd ma utvides til & omfatte metallurgisk kull. Dette er
kull som tidligere har veert ansett ikke a veere mulig a er-
statte i stdlindustrien. Dette er imidlertid i ferd med &
seg, og det anses sannsynlig at innen 20 ar vil metallur-
gisk kull kunne erstattes av annen grgnnere teknologi.
[EAs veikart Net Zero by 2050 viser at det er funnet nok
metallurgisk kull i operative gruver til 8 kunne dekke be-
hovene frem til 2050. Nye ekspansjonsplaner vil derfor
vere i strid med Paris-avtalen.

Disse medlemmer viser tilat detber ytterligere
begrenses hvor stor kraftkapasitet og/eller utvinning av
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kull som skal tillates. Det er ogsa viktig at SPU fratas mu-
ligheten til & investere i selskap som planlegger nyinves-
teringer i kullkapasitet, om dette er i form av gkt kapasi-
tet til kraftproduksjon, om det er knyttet til gruvedrift
eller til tjenester knyttet til kullproduksjon. Fondet ma
ogsa forutsettes a skulle trekke seg ut av selskap i porte-
folijen som har disse ekspansjonsplanene. A fortsatt
vare investert i selskap som gker egen kapasitet innen-
for kullproduksjon, er ikke forenlig med a na klimama-
lene.

Disse medlemmer fremmer pd denne bak-
grunn felgende forslag:

«Stortinget ber regjeringen foreta endringer i ‘Ret-
ningslinjer for observasjon og utelukkelse av selskaper
fra Statens pensjonsfond utland’ slik at § 3 annet ledd
lyder:

(2) Observasjon eller utelukkelse kan besluttes for
gruveselskaper og kraftprodusenter som selv eller kon-
solidert med enheter de kontrollerer enten:

a) far 10 pst. eller mer av sine inntekter fra termisk kull,

b) baserer 10 pst. eller mer av sin virksomhet pa termisk
kull,

¢) utvinner mer enn 10 millioner tonn termisk kull per
ar, eller

d) har en kraftkapasitet p4 mer enn 5 000 MW fra ter-
misk kull.»

«Stortinget ber regjeringen fremme forslag om at
NBIM ikke gis anledning til & investere i, og forutsettes a
trekke seg ut av, selskap som utvider eller foretar nyin-
vesteringer i kullrelatert virksomhet, bade termisk og
metallurgisk.»

Disse medlemmer viser til at oljefondet har in-
vestert 700 mill. kroner i det kinesiske svinekjattselska-
pet Muyuan foods, som opererer noen av verdens
storste grisefabrikker, der flere millioner griser lever i
kummerlige forhold. Disse medlemmer mener det
er npdvendig & etablere tydeligere retningslinjer for &
hindre at fondet investerer i dyrehold som ikke tilfreds-
stiller norske krav til dyrevelferd.

Disse medlemmer fremmer derfor folgende
forslag:

«Stortinget ber regjeringen justere retningslinjene
for Statens pensjonsfond utland (SPU) for a trekke fon-
det ut av investeringer som ikke tilfredsstiller norske
krav til dyrevelferd.»

Komiteens medlemmer fra Sosialistisk
Venstreparti, Redt og Miljepartiet De
Grenne deler Finansdepartementets og NBIMs syn pa
ataktivt eierskap er et sentralt virkemiddel for & pavirke
selskapene fondet er investerti. Disse medlemmer
vil understreke at NBIM har stor pavirkningskraft, bade
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gjennom a bruke sin stemmerett og giennom at NBIMs
stemmebeslutninger pavirker andre aksjonarer. At
NBIM har begynt a publisere sine stemmeintensjoner i
forkant av generalforsamlinger bidrar til gkt apenhet og
mulighet til & pavirke andre aksjonzrer. Disse med-
lemmer mener det er svaert positivt.

Disse medlemmer vil imidlertid peke pa at
NBIM ved flere anledninger har vert tilbakeholdne
med a stemme for aksjonzerforslag som omhandler kli-
marapportering og -malsettinger. Disse medlem-
mer viser til Framtiden i vare henders rapport «Norges
Bank Investment Management voting on Climate Reso-
lutions in 2023» som sammenlikner NBIM med uten-
landske og norske kapitalforvaltere. Disse medlem-
mer viser til at det er uttrykt at NBIM vegrer seg for &
stemme for forslag som sgker a detaljstyre selskapene,
men mener NBIMs terskel for & stemme for klimafor-
slag er for hey og gnsker & sende et tydelig signal om at
fondet kan gé lenger sa lenge forslagene eri trad med Pa-
ris-avtalen og fondets egne klimaforventninger og -mal-
settinger.

Disse medlemmer vil understreke at & sikre
stans i avskoging av tropisk regnskog er avgjorende for &
na de internasjonale klimamaélene og for a bevare bio-
mangfold. NBIM har allerede et mal om at selskapene
fondet investerer i, skal vaere avskogingsfrie innen 2025.
Likevel viser disse medlemmer til at det verken er
vedtatt planer om hvordan malet skal nés, eller er gkt
innsats i den direkte selskapsdialogen om dette temaet.
Skal dette mélet nds, ma det utarbeides og gjennomfe-
res planer for hvordan fondet skal na dette malet. Dis-
se medlemmer legger til grunn at dette gjennomfe-
res.

Disse medlemmer viser til at klimarisiko i dag
er en del av SPUs mandat under § 3-4. Disse med-
lemmer viser til at klima og natur henger tett sammen
og kan ikke skilles. Et eksempel er bevaring av regnskog,
som er avgjgorende om man skal klare & stanse global
oppvarming. Dette innebarer at naturrisiko bgr tas inn
i mandatet pd lik linje med klimarisiko.

Disse medlemmer fremmer pd denne bak-
grunn felgende forslag:

«Stortinget ber regjeringen intensivere arbeidet for
a unnga investeringer i avskoging slik at Statens pen-
sjonsfond utland (SPU) nar malet om en avskogingsfri
portefolje innen 2025, og om n@dvendig vedtar planer
for hvordan dette malet skal nas.»

Disse medlemmer viser til at det i fondsmel-
dingen blir slatt fast at «dpenhet og god rapportering er
en forutsetning for tillit til forvaltningen». NBIM selv
har ogsa ved mange anledninger understreket betyd-
ningen av og ambisjonen om mest mulig 4penhet om
forvaltningen.

Disse medlemmer viser til at NBIM selv vekt-
legger betydningen av aktiv eierskapsutovelse. Disse
medlemmer mener bankens risikostyring og arbeid
med ansvarlig forvaltning har styrket seg de siste drene,
i trdd med forventningene og signalene fra Stortinget.
Disse medlemmer etterlyser imidlertid mer dpen-
het fra NBIM om utgvelsen av den aktive eierdialogen
og arbeidet med ansvarlig forvaltning.

Disse medlemmer viser til at en rekke repre-
sentanter fra sivilsamfunnet ved flere anledninger har
uttrykt at det er god dialog mellom sivilsamfunn og
NBIM. Samtidig peker representanter fra sivilsamfun-
net i finanskomiteens hgring om fondsmeldingen pa at
det er vanskelig & fa konkret innsyn i fondets operasjo-
nalisering av det aktive eierskapet, hvilke selskap en er i
dialog med, og tema og malsettingene for dialogen med
selskapene samt hvordan de forskjellige verktgyene for
ansvarlighet erknyttetsammen.Disse medlemmer
deler dette synet.

Disse medlemmer viser til Innst. 556 S (2020—
2021), der et flertall ser det som «gnskelig med en arlig
rapportering pa hvordan fondet har vurdert baerekraft i
sine forhdndsvurderinger, eksempelvis fordelt pa sektor
og tematikk, slik at en sikrer tilstrekkelig transparens
overfor Stortinget».

Disse medlemmer menerdeterbehov for stor-
re transparens overfor Stortinget. For & sikre dette ser
disse medlemmer det som gnskelig at den arlige
rapporteringen gir en oversikt over hvilke kriterier ban-
ken benytter for a vurdere risiko bade for investering og
iovervdkningen av portefoljen, og vektingen av de ulike
kriteriene som benyttes. Videre bgr det rapporteres mer
utfyllende pa selskapsdialog og hvilke sektorer og ut fra
hvilken tematikk selskaper filtreres ut av portefgljen,
samt hvordan forventningsdokumentene falges opp, og
hvordan de brukes i dialogen med selskapene.

Disse medlemmer peker videre pa at i motset-
ning til selskapene som er under observasjon eller ute-
lukket basert pa anbefalinger fra Etikkradet, er det ingen
offentlig tilgang til informasjon om hvilke selskaper
Norges Bank selv velger a gjare risikobaserte nedsalg i,
dette til tross for at selskapene som blir omfattet av et ri-
sikobasert nedsalg, kan vare gjenstand for vurderinger
av utelukkelse fra Etikkradet, og at grunnlaget og be-
grunnelsen for utelukkelse og risikobasert nedsalg kan
veare overlappende.

Disse medlemmer vil problematisere at disse
grunnlagene ikke offentliggjares, da det forhindrer an-
dre investorers mulighet til & observere hvor Norges
Bank setter grensen for akseptabel risiko og praksis pa
flere ulike omrader. For eksempel ville SPU kunne hatt
en mer betydningsfull rolle som standardsettende nar
det gjelder akseptabel skatteadferd, dersom man hadde
operert med apenhet knyttet til risikobaserte nedsalg
basert pa svak etterlevelse pa omrader hvor banken har



forventningsdokumenter. Disse medlemmer me-
ner det bar etterstrebes stgrre apenhet rundt risikoba-
sert nedsalg og forhandsfiltrering, seerlig knyttet til sel-
skaper som har svak etterlevelse av bankens forvent-
ningsdokumenter.

Disse medlemmer viser til at Norges Bank over
flere ar har utviklet en rekke forventningsdokumenter
til selskapene de investerer i, innenfor omradene klima-
endringer, vannforvaltning, menneskerettigheter,
barns rettigheter, skatt og apenhet og antikorrupsjons-
arbeid. Dette er en viktig del av bankens arbeid med an-
svarlig forvaltning.

Disse medlemmer viser til at detinternasjonalt
er okt konfliktniva og spenning. Dette gir fondet nye og
flere utfordringer. Flere selskaper i referanseindeksen
har aktivitet i eller selger produkter til omrader der det
er krig og konflikt. Disse medlemmer mener dette
stiller flere krav til aktsomhet og bevissthet, i selskape-
ne, i NBIM og i selskapsdialogen mellom NBIM og sel-
skapet.Disse medlemmer menerdetpadenne bak-
grunn vil vere hensiktsmessig & utarbeide et nytt for-
ventningsdokument pa konfliktomrader, der det tyde-
liggjores at medvirkning til brudd p& humanitzerretten
og menneskerettigheter i konfliktomrader anses som
uakseptabelt.

Disse medlemmer viser til at det i de etiske ret-
ningslinjene er slatt fast at SPU ikke skal veere investert i
selskaper som «utvikler eller produserer vipen eller
sentrale komponenter til vipen som ved normal anven-
delse bryter med grunnleggende humanitere prinsip-
per, herunder biologiske vipen, kjemiske vapen, kjer-
nevapen, ikke-detektbare fragmenter, brannvipen,
blindende laservdpen, antipersonellminer og klaseam-
munisjon».

Disse medlemmer viser til rapporten «Untena-
ble investments: Nuclear weapon producers and their
financiers», utgitt av The international campaign to
abolish nuclear weapons (ICAN) og den nederlandske
fredsorganisasjonen PAX. Rapporten viser at SPU har
investert i 8 selskaper som er involvert i produksjon av
atomvépen.

Disse medlemmer viser til at bade retningslin-
jene og praktiseringen av disse ble innskjerpet i 2021
hva gjelder kjernevapen. Til tross for dette menerdisse
medlemmer at den nevnte rapporten viser at dette
ikke er fulgt opp.

Disse medlemmer mener utvidelsen av det
produktbaserte uttrekkskriteriet til & omfatte produk-
sjon av plattformer til kjernevapen der eneste formal er
a fore kjernevapen, ma folges opp i praksis. SPU er fort-
satt investert i selskaper som er involvert i produksjon
av leveringsplattformer til kKjerneviapen. Disse med-
lemmer mener retningslinjene og praktiseringen av
retningslinjene ma skjerpes videre for a hindre at SPU
investerer i kjernevapen.
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Disse medlemmer viser til gjennomganger
som viser at SPU er investert i selskaper som bidrar med
vapen og annet militert materiell til blant annet Israels
krigforing i Gaza samt i selskaper som produserer kom-
penter til vipen brukt av Russland i Ukraina. Disse
medlemmer viser til at bAde UNGP og OECDs ret-
ningslinjer innebzarer at NBIM kan ha et ansvar for a sel-
ge seg ned i vapenselskaper hvor det er en uakseptabel
risiko for at deres produkter brukes til & begd krigsfor-
brytelser eller folkemord.

Disse medlemmer viser videre til adferdskrite-
riet i de etiske retningslinjene om «salg av vapen til sta-
ter i veepnede konflikter som benytter vipnene pa ma-
ter som utgjer alvorlige og systematiske brudd pa folke-
rettens regler for stridighetene». Disse medlemmer
mener dette kriteriet ikke er tilstrekkelig for & hindre at
SPU er investert i selskaper som bidrar til brudd pa fol-
ke- og humanitarretten, og at terskelen for uttrekk er
satt for hoyt.

Disse medlemmer peker pa at mangel pa dpen-
het og informasjon om produkter, produsenter og slutt-
bruk gjer det tilneermet umulig & overvike selskapers
atferd pa en systematisk mate. Vapenselskaper folger
som hovedregel regelverket i produksjonslandet, og det
er stor variasjon i apenhet og tidspunkt for offentliggje-
ring av kontrakter ogsalg pa tversavland.Disse med-
lemmer mener pd denne bakgrunn at vapenindustri-
en isin helhet ber utelukkes fra SPU. Sa lenge en forblir
investert i produsenter av vapen og ngkkelkomponen-
ter til vapen, er det risiko for at en investerer i pagaende
eller fremtidige brudd pa krigens regler.

Disse medlemmer fremmer pd denne bak-
grunn felgende forslag:

«Stortinget ber regjeringen endre adferdskriteriet
om salgavvapen slikat detlyder:’salg av vapen til stater
som benytter vipnene pa en mate som utgjer alvorlige
brudd pa menneskerettighetene eller internasjonal hu-
maniter rett’.»

«Stortinget ber regjeringen endre atferdskriteriet
for observasjon og utelukkelse av selskaper for & sikre at
Statens pensjonsfond utland (SPU) trekker sine investe-
ringer ut av selskaper knyttet til folkerettsstridig okku-
pasjon og andre folkerettsbrudd.»

Disse medlemmer visertil den pigdende inter-
nasjonale gjeldskrisen og til NBIMs rutine for & sikre an-
svarlige investeringer i statsobligasjoner. Disse
medlemmer vil imidlertid peke pa at det er en inko-
herens i NBIMs forvaltning da direkteinvesteringer i
statsgjeld er underlagt egne rutiner som sikrer ansvar-
lighet, men SPUs investeringer i selskaper som investe-
rer i statsgjeld, ikke er underlagt de samme rutinene og
retningslinjene. Det innebarer i praksis at SPU er inves-
tert i selskaper som Black Rock og Standard Chartered,
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som tar langt stgrre risiko i sine investeringer i statsobli-
gasjoner i framvoksende markeder der for eksempel ri-
sikoen for mislighold av gjeld er stor.

Disse medlemmer mener pa denne bakgrunn
at det ma sikres ssmmenheng mellom investeringer di-
rekte i statlige gjeldsinstrumenter og i selskaper som in-
vesterer i disse, og ber regjeringen komme tilbake til
Stortinget i forbindelse med Fondsmeldingen for 2025
med en oppfelging av dette. En slik oppfelging kan ek-
sempelvis innebare opprettelsen av et nytt forvent-
ningsdokument om ansvarlige investeringer i statsgjeld
og/eller inkludering av bestemmelsene i rutinen for
godkjenning av utstedere av statsobligasjoner i de etis-
ke retningslinjene.

Disse medlemmer viser til at Statens pensjons-
fond utland (SPU) er helstatlig eid og underlagt politisk
myndighet giennom Finansdepartementet, og at Norge
dermed kan bli stilt folkerettslig ansvarlig for fondets
virksomhet. Dette prinsippet er nedfelt i FNs veileden-
de prinsipper for naringsliv og menneskerettigheter
(UNGP), som ifplge meldingen inngar i Norges Banks
forventningsdokumenter overfor SPU:

«Der en forretningsvirksomhet er kontrollert av sta-
ten eller der dens handlinger pd annen mate kan tilskri-
ves staten, kan et menneskerettsbrudd fra virksomhe-
tens side medfere et brudd pa statens egne folkerettslige
forpliktelser.»

Disse medlemmer viser til at det serlige ansva-
ret som statlige virksomheter, herunder statlige investe-
ringsfond, har for a forvalte sin stats folkerettslige for-
pliktelser og internasjonale omdemme ogsa framheves
irapporten fra John Ruggie, spesialrepresentant for FNs
generalsekretaer, som dannet grunnlaget for utformin-
gen av UNGP.

Norges Bank har derfor et selvstendig ansvar for a
pase at SPU sine investeringer er i trdd med Norges in-
ternasjonale forpliktelser uavhengig av hvilke tilrddnin-
ger de har fatt fra Etikkrddet. Norges Banks ansvar fram-
heves ogsa av finansminister Trygve Slagsvold Vedum i
skriftlig svar pd spersmaél av 14. mars 2024, Dokument
nr. 15:1467 (2023-2024).

Disse medlemmer mener det er en svakhet at
det i dag ikke framgar tydelig av Retningslinjer for ob-
servasjon og utelukkelse at fondets virksomhet ikke ma
tjene til & undergrave konvensjoner som Norge er til-
sluttet, eller internasjonale resolusjoner som er binden-
de for Norge, og at de etiske retningslinjene ikke fullt ut
kompenserer for dette, serlig nar det gjelder Norges for-
pliktelser til a forhindre og ikke medvirke til brudd pa
krigens folkerett, ogsa kalt internasjonal humaniteer-
rett.

Disse medlemmer viser til omtale av problem-
stillingen i NOU 2020:7 Verdier og ansvar:

«Det er uansett ingen direkte kobling mellom ret-
ningslinjene for observasjon og utelukkelse av selska-
per fra SPU og Norges folkerettslige forpliktelser.»

Disse medlemmer ser pa det som positivt at na-
verende retningslinjer pa enkelte omrader gar lengre
enn konvensjoner Norge er tilsluttet, men mener samti-
dig at fravaeret av noen som helst henvisning til fondet
som en forvalter av statens folkerettslige forpliktelser
utydeliggjor dette ansvaret og bidrar til & viske ut skillet
mellom SPU og andre institusjonelle investorer som fol-
ger egne etiske regelverk.

Disse medlemmer viser til at den niveerende
uklarheten i flere tilfeller har avfedt en uholdbar av-
stand mellom fondets virksomhet og de reglene Norge
har forpliktet seg til & folge. Norge er folkerettslig for-
pliktet til & folge FNs sikkerhetsrdds resolusjon 2334
(2016), som slar fast at israelske bosetninger pa okku-
pert palestinsk territorium er ulovlige, og at alle stater
skal skille mellom staten Israel og omrdder som Israel
har okkupert siden 1967. Samtidig er SPU per siste opp-
daterte portefolje investert i 19 selskaper som FNs hay-
kommisseer for menneskerettigheter har oppfert pa sin
liste over selskaper som bidrar til opprettholdelse av de
samme ulovlige bosetningene.

Disse medlemmer viser videre til at Norge er
tilsluttet FNs folkemordkonvensjon, som forbyr med-
virkning til folkemord samt plikter alle land a aktivt for-
hindre folkemord. Norge er ogsa tilsluttet Genévekon-
vensjonene, som forplikter alle land til & forhindre
krigsforbrytelser. Samtidig er SPU ifglge siste tilgjengeli-
ge tall investert i en rekke selskaper som leverer vapen
til en stat som Den internasjonale domstolen (ICJ) etter-
forsker for et mulig folkemord pa Gazastripen, hvor
domstolen har funnet risikoen for uopprettelig skade
stor noKk til & idemme strakstiltak i to omganger. Nylig
fastslo enrapportfra Biden-administrasjonen at det
ogsa var rimelig & anta at vipen som er overfort fra USA
til Israel, ikke er brukt i trdd med deres forpliktelser un-
der krigens folkerett.

Disse medlemmer viser videre til at koblingen
mellom fondets virksomhet og Norges folkerettslige
forpliktelser tidligere framgikk tydelig av regelverket. I
punkt 4.3 i de etiske retningslinjene fra 2004 het det:

«[Petroleumsfondets etiske rad] gir tilradning om
hvorvidt en investering kan veere i strid med Norges fol-
kerettslige forpliktelser etter anmodning fra Finansde-
partementet.»

Pi denne bakgrunn fremmer disse medlem-
mer folgende forslag:

«Stortinget ber regjeringen fastsette i ‘Retningslin-
jer for observasjon og utelukkelse av selskaper fra Sta-
tens pensjonsfond utland’ at fondets investeringer ikke
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skal undergrave Norges folkerettslige forpliktelser, her-
under konvensjoner som Norge er tilsluttet.»

«Stortinget ber regjeringen sikre at Norges Bank
jevnlig rapporterer hvordan Statens pensjonsfond ut-
land (SPU) sin virksomhet er i trad med Norges folke-
rettslige forpliktelser, herunder vare forpliktelser til &
forhindre brudd pa krigens folkerett.»

Disse medlemmer viser til resolusjon fra FNs
menneskerettighetsrdd av 5. april 2024, som ber alle
stater om &:

«stanse salg, overforing og videresalg av vdapen,
ammunisjon og annet militert utstyr til Israel [...] for &
forhindre videre brudd pa internasjonal humaniterrett
samt brudd og misbruk av menneskerettigheter.»

Disse medlemmer viser videre til at sjefsankla-
ger ved Den internasjonale straffedomstolen (ICC) har
bedt om arrestordre pa Israels statsminister Benjamin
Netanyahu og forsvarsminister Yoav Gallant, og Hamas-
lederne Yahya Sinwar, Mohammed Diab Ibrahim Al-
Masri og Ismail Haniyeh for ulike krigsforbrytelser og
forbrytelser mot menneskeheten.

Disse medlemmer viser til at SPU per siste til-
gjengelige tall star investert i en rekke selskaper som
produserer vdpen som det er grundig dokumentert at
den ene parten, Israel, benytter i sin krigfering pa Gaza-
stripen.

Pa denne bakgrunn fremmer disse medlem-
mer folgende forslag:

«Stortinget ber regjeringen sgrge for at Norges Bank
selger seg ut av selskaper i Statens pensjonsfond utland
(SPU) sin portefplje som bidrar til krigshandlingene pa
Gazastripen.»

5. Unoterte aksjer (SPU)
5.1 Sammendrag

Norges Bank haridagingen generell adgang til & in-
vestere deler av SPU i unoterte aksjer. Investeringer i
unoterte aksjer ble sist vurdert i 2018. Det ble den gang
besluttet at det ikke skulle apnes for slike investeringer.

I sitt hgringssvar til NOU 2022:12 Fondet i en bryt-
ningstid, viste Norges Bank til utviklingstrekk som kan
tyde pa at en storre del av verdiskapingen na foregar i
det unoterte markedet. Banken mente dette tilsier at
spegrsmalet om unoterte aksjer ber vurderes pa nytt. Pa
denne bakgrunn ba departementet i brev 27. mars 2023
Norges Bank om a utrede en rekke sider ved unoterte
aksjer. Norges Bank ga i brev til departementet hen-
holdsvis 27. og 28. november 2023 rad om at det bor ap-
nes for investeringer i unoterte aksjer som del av den ak-
tive forvaltningen. Forslaget inneberer at unoterte ak-
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sjer ikke skal innga i fondets referanseindeks, men at
Norges Bank skal kunne foreta slike investeringer
innenfor rammene for den aktive forvaltningen.

Institusjonelle investorers tilgang til det unoterte
aksjemarkedet er i all hovedsak gjennom investeringer i
aktive eierfond (pa engelsk referert til som «private equ-
ity» eller bare «PE»). Analyseselskapet og indeksleveran-
deren MSCI har pa oppdrag fra Finansdepartementet
anslatt storrelsen pa og ssmmensetningen av det globa-
le kapitalmarkedet som er tilgjengelig for investorer.
MSCIs analyser viser at markedet for unoterte aksjer,
malt ved kapital under forvaltning i aktive eierfond, har
vokst betydelig de siste drene. Det utgjor likevel fortsatt
en liten andel av det globale kapitalmarkedet, og det er
usikkert om veksten har gatt pa bekostning av noterte
aksjer.

Analyser av historisk avkastning fra Norges Bank og
professorene Dgskeland og Stromberg, tyder pa at in-
vesteringer i aktive eierfond har oppnadd en ikke-ube-
tydelig meravkastning etter kostnader sammenlignet
med det globale noterte aksjemarkedet. Samtidig er det
utfordrende & male og analysere avkastning og risiko for
slike investeringer. Analysene er sensitive for valg av
metode, og funnene varierer mye mellom ulike studier.

Et sentralt spgrsmal er om sertrekk ved SPU kan gi
Norges Bank fortrinn ved investeringer i aktive eier-
fond. Departementet har tidligere mottatt ekspertrap-
porter som peker pd at banken kan ha mulighet til 4 gjo-
re det bedre enn gjennomsnittet ved & utnytte fondets
fortrinn, herunder stgrrelse og lavt likviditetsbehov.
Fondets sertrekk kan imidlertid ogsa innebzre ulem-
per.

Honorarene til de aktive eierfondene er svert haye.
Selv om meravkastningen etter kostnader vil kunne
veare hgy, kan hgye honorareriseg selv veere negativt for
fondets legitimitet. Dagens forvaltningsmandat stiller
krav om at Norges Banks avtaler med eksterne forvalte-
re skal inkludere et tak for honorarer, noe banken vur-
derer som lite trolig at aktive eierfond vil akseptere. Det-
te kravet ma derfor tilpasses eventuelle investeringer i
aktive eierfond.

Departementet legger til grunn at Norges Bank ved
en eventuell apning for unoterte aksjer vil gjgre sitt bes-
te for 4 ivareta krav til ansvarlig forvaltning, apenhet,
kostnadseffektivitet og omdemme pa en god mate. All
risiko knyttet til de ikke-finansielle sidene ved investe-
ringer i unoterte aksjer vil likevel ikke kunne elimineres.

Departementet vurderer at det pa dagens grunnlag
ikke er gnskelig 4 utvide investeringsuniverset til gene-
relt & inkludere unoterte aksjer. En slik dpning medferer
potensielle investeringer som ma forvaltes pd en méate
som er vesentlig forskjellig fra dagens forvaltning og
hvor flere viktige elementer ikke er tilstrekkelig belyst.
Departementet mener derfor det er hensiktsmessig &
innhente ytterligere kunnskap om bade de finansielle
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og ikke-finansielle sidene ved slike investeringer. Som
del av oppfolgingen av NOU 2022:12 Fondet i en bryt-
ningstid, legger departementet opp til & opprette et
nytt, eksternt ekspertrad for SPU, se neermere omtale i
avsnitt 3.2 i meldingen. Radet skal kunne bes om & vur-
dere ulike spgrsmal som bergrer forvaltningen av SPU.
Departementet legger opp til & be ekspertradet, nar det
er etablert, blant annet om & se pa om krav til apenhet,
ansvarlig forvaltning, kostnadseffektivitet, omdgmme
mv. vil veere forenlig med & gi Norges Bank en generell
adgang til & investere deler av SPU i unoterte aksjer. Ra-
det vil ogsa bes om en vurdering av de finansielle sidene
ved slike investeringer, herunder forventet avkastning
og risiko, samt hvordan unoterte aktiva generelt bor re-
guleres i forvaltningsmandatet.

Departementet vil komme tilbake til Stortinget
med en vurdering av om fondets investeringsunivers
skal utvides til generelt & inkludere unoterte aksjer nar
saken er ferdig utredet.

Saken er nermere omtalt i avsnitt 3.1 i meldingen.

5.2 Komiteens merknader

Komiteens flertall, alle unntatt medlemmet
fra Kristelig Folkeparti, viser til at Finansdepartementet
12023, som oppfelging av Norges Banks hgringssvar pa
NOU 2022:12 Fondet i en brytningstid, ba Norges Bank
om a vurdere om og eventuelt hvordan unoterte aksjer
burde inkluderes i SPUs investeringsunivers. En lignen-
de vurdering ble gjort i 2018, hvor Finansdepartemen-
tet besluttet a ikke apne opp for investeringer i unoterte
aksjer pd generelt grunnlag.

Flertallet anerkjenner at det finnes analyser som
tyder pd meravkastning etter kostnader innen unoterte
aksjer sammenlignet med det noterte markedet, men
understreker at tallene er usikre pa grunn av usikkert
datagrunnlag og begrenset tidsperiode. Flertallet re-
gistrerer at Norges Bank mener avkastningen er hgyere
i det unoterte markedet, ogsa justert for risiko, blant an-
net fordi man far tilgang til et investeringsunivers med
andre kilder til avkastning enn aksjepremien, som i det
noterte markedet. Videre er et annet element ved uno-
terte aksjer at tilgangen til offentlig informasjon om de
unoterte selskapene eierfondene investerer i, er begren-
set. Flertallet papeker at ambisjonen om at SPU skal
vere ledende pa ansvarlig forvaltning, gjelder uavhen-
gig av hvordan midlene investeres, og at den ansvarlige
forvaltningen kunne blitt mindre transparent i det uno-
terte aksjemarkedet.

Flertallet deler derfor departementets vurdering
av at det per dags dato ikke er gnskelig & pne for inves-
teringer i unoterte aksjer i SPU, men stgtter at et nytt og
uavhengig ekspertrad blir bedt om & vurdere om SPUs
krav til apenhet, ansvarlig forvaltning, kostnader etc.
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kan forenes med en eventuell fremtidig apning for in-
vesteringer i unoterte aksjer.
Flertallet tar for gvrig omtalen til orientering.

Komiteens medlem fra Kristelig Folke-
parti viser til at Norges Bank i mange ar har gitt rad til
Finansdepartementet om at det bar dpnes for at Statens
pensjonsfond utland (SPU) kan investere i unoterte ak-
sjer. Prinsippet om 4 spre investeringene bredt er sen-
tralt for fondet, og det unoterte aksjemarkedet har
vokst mye de siste drene og utgjor en stadig storre del av
den globale markedsportefgljen.

Dette medlem viser til at en stgrre andel av ver-
diskapingen skjer i det private, unoterte markedet, for
selskapene blir notert pa bers. I dag er fondet bare med
nar selskapene kommer til bgrsen. Da kan mye av verdi-
skapingen vere unnagjort. Historisk avkastning indike-
rer at investeringer i aktive eierfond vil kunne gi hayere
avkastning etter kostnader enn noterte aksjer. SPU vil
som en stor, langsiktig og velrenommert investor kunne
forvente hgyere nettoavkastning enn gjennomsnittsin-
vestoren i aktive eierfond.

Dette medlem viser til at Norges Banks analyser
indikerer at fond med fokus pa oppkjop av selskaper le-
verer 3—4 prosentpoeng hoyere arlig giennomsnittsav-
kastning enn bgrsnoterte selskaper. Det betyr at hvis
fondet hadde hatt 5 pst. i unoterte aksjer de ti siste are-
ne, sa hadde det tjent 150 mrd. kroner mer. Det er mer
enn ett og et halvt samferdselsbudsjett.

Dette medlem viser til at markedet for unoterte
aksjer har endret seg vesentlig de siste 15 arene. For var
markedet preget av lite transparens og apenhet, svak re-
gulering og fa offentlige pensjonsfond som investerte.
Na er markedet modent og stort, med mer transparens
og gode reguleringer og standarder. Nesten alle offentli-
ge pensjonsfond investerer na i disse markedene og
oppnar hgyere avkastning der enn for noterte aksjer. [
likhet med SPU vektlegger mange av disse offentlige
fondene apenhet, ansvarlig forvaltning og kostnadsef-
fektivitet. For oppnddde aktive eierfond avkastning i
stor grad gjennom a styre bruken av lante midler. N&
kommer mye av verdiskapingen fra forbedringer i sel-
skapsstyring og drift.

Dette medlem viser til at det ogsa er fullt mulig
a giennomfore de etiske retningslinjene i forvaltningen
av unoterte aksjer. SPU vil kunne vere en aktiv eier som
pavirker selskapene, kanskje i stgrre grad enn i bgrsno-
terte selskaper, der eierandelen er mye mindre.

Dette medlem mener pa denne bakgrunn at det
ber dpnes for at SPU kan investere i unoterte aksjer pa
genereltgrunnlag. Dette medlem understrekeratre-
feranseindeksen, sammen med rammene for forvalt-
ningen, angir hva som er akseptabelrisiko foreier.Det-
te medlem foreslar ingen endring i rammen for for-
ventet relativt volatilitet, noe heller ikke Norges Bank
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gjor. I trdd med Norges Banks rdd, menerdette med-
lem at forvaltningen av unoterte aksjer bgr innrettes
med sikte pa at aksjemarkedsrisikoen i fondet holdes
uendret.

Dette medlem viser videre til at mulige utfor-
dringer ved slike investeringer ma vaere godt kommuni-
sert og forankret. I likhet med fondets andre unoterte
investeringer vil det vere mindre offentlig tilgjengelig
informasjon. Det kan ogsa veere mer krevende & kom-
munisere og evaluere resultatene i forvaltningen av
unoterte aksjer, fordi de ikke prises lapende i markedet.
De samlede kostnadene som andel av forvaltet kapital
vil vaere hayere for unoterte investeringer enn i Norges
Banks gvrige forvaltning. I en oppbyggingsfase vil trolig
de rapporterte resultatene vare negative.

Dette medlem understreker videre at det er vik-
tigat Norges Bank stiller strenge krav til valg av forvalte-
re, ansvarlig forvaltning og dpenhet, og at investeringe-
ne avgrenses geografisk.

Dette medlem fremmer pa denne bakgrunn fal-
gende forslag:

«Stortinget ber regjeringen fremme forslag om a
apne for at Statens pensjonsfond utland (SPU) kan in-
vestere i unoterte aksjer pa generelt grunnlag.»

6. Oppfolging av NOU
2022:12 Fondeti en bryt-
ningstid (SPU)

6.1 Sammendrag

I september 2021 ble det nedsatt et offentlig utvalg
ledet av Ulf Sverdrup for & vurdere hvordan politiske og
gkonomiske utviklingstrekk internasjonalt kan pavirke
SPU. Finansdepartementet mottok utvalgets utredning,
NOU 2022:12 Fondet i en brytningstid, i september
2022. Departementet omtalte oppfelgingen av utred-
ningen i fondsmeldingen som ble lagt frem varen 2023.

[utredningen pekte utvalget pa at det er viktig at de-
partementet og Norges Bank har tilgang til oppdatert
informasjon og kunnskap om utviklingen i verden,
bade fra interne og eksterne kilder. Utvalget la vekt pa
den gkte geopolitiske risikoen i denne sammenhengen,
men pekte ogsa pa andre typer risiko.

Departementet har arbeidet videre med utvalgets
anbefalinger. Det er blant annet opprettet et kontakt-
forum mellom Finansdepartementet og Utenriksde-
partementet pa embetsnivd, med forméal om & styrke in-
formasjonsutvekslingen om forhold som kan ha betyd-
ning for SPU. Samtidig legger forumet til rette for at in-
formasjon om SPU blir formidlet pd en enhetlig mate
fra Norges utenriksstasjoner til andre lands myndig-
heter. Det er i denne sammenhengen blant annet viktig
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at fondet blir forstatt som en finansiell investor, uten an-
dre politiske mal enn finansiell sparing.

Departementet arbeider som nevnt ogsa med a
opprette et ekspertrdd som kan bes om a vurdere ulike
spersmal som bergrer forvaltningen av SPU. Radet skal
rapportere til departementet, men ogsé bidra til kunn-
skapsoverfgring og diskusjon i offentligheten gjennom
sine utredninger. Ekspertradet skal besta av personer
med hegy kompetanse innen relevante fagomrader og
som er uavhengige av departementet. Det tas sikte pa at
ekspertradet vil etableres i lopet av 2024.

Oppfelgingen av Sverdrup-utvalgets utredning er
nermere omtalt i meldingens avsnitt 3.2, samt i Meld.
St. 17 (2022-2023) Statens pensjonsfond 2023.

6.2 Komiteens merknader

Komiteen viser til oppfelgingen av NOU 2022:12
Fondet i en brytningstid, som blant annet anbefalte &
vurdere opprettelsen av et eksternt ekspertrad som kan
besom rad og vurderinger. Komiteen stotter departe-
mentets forslag om et slikt ekspertrad, og vektlegger at
rddet ogsa ber bidra til kunnskapsdeling og offentlig de-
batt om forvaltningen av SPU.

Komiteen tar for gvrig omtalen til orientering.

7. Statsfinansiell styrke (SPU)

7.1 Sammendrag

SPUs referanseindeks for obligasjoner bestar av en
statsdel (70 pst.) og en selskapsdel (30 pst.). Sammenset-
ningen av statsdelen har siden 2012 tatt utgangpunkt i
gkonomienes stgrrelse malt ved brutto nasjonalpro-
dukt (BNP). Formalet med BNP-vekter er 4 begrense ek-
sponeringen mot stater med hgy og skende gjeldsgrad.
Storrelsen pa et lands gkonomi er imidlertid ikke et pre-
sist mal pa staters gjeldsbetjeningsevne. I mandatet for
forvaltningen av SPU er det derfor fastsatt en bestem-
melse om at Norges Bank skal sgke & ta hensyn til for-
skjeller i statsfinansiell styrke i sammensetningen av
statsobligasjonsinvesteringene.

Bestemmelsen er ikke ment som et palegg fra de-
partementet om at portefgljen av statsobligasjoner til
enhver tid skal avvike betydelig fra referanseindeksen.
Samtidig vil forskjeller i statsfinansiell styrke mellom
land kunne ha ikke-uvesentlig innvirkning pa fondets
resultater. Departementet legger vekt pa at Norges Bank
har god kontroll pa fondets eksponering mot slik risiko,
og har lagt opp til enkelte justeringer i bestemmelsens
ordlyd for & presisere at kravet er ment a gjelde bankens
lopende risikostyring. Saken er nermere omtalt i av-
snitt 3.3 i meldingen.
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7.2 Komiteens merknader

Komiteen tar omtalen til orientering.

8. Handtering av hoye eieran-
deler i det norske aksjemar-
kedet (SPN)

8.1 Sammendrag

Imandatet for SPN er det satt en eierandelsbegrens-
ning pa 15 pst. i norske selskaper. Eierandelsgrensen ty-
deliggjorat SPN er en finansiell eier og ikke en strategisk
eier. Over tid har imidlertid SPNs eierandeler i det nor-
ske aksjemarkedet kommet opp pd et niva hvor det erri-
siko for brudd med eierandelsbegrensningen. Saken har
vert omtalt i flere fondsmeldinger. I Meld. St. 9 (2021-
2022) Statens pensjonsfond 2022, ble det varslet en ny,
bred vurdering av ulike alternativer for & handtere eie-
randelsutfordringen.

For 4 lpse eierandelsutfordringen legger regjeringen
opp til at det fra og med statsbudsjettet for 2025 innfe-
res en regel for arlige uttak fra SPN. Finansdepartemen-
tet mener uttaksregelen ber fastsettes som en enkel,
mekanisk regel, der en fast prosentandel av kapitalen i
SPN drlig overferes til statsbudsjettet. Departementet
foreslar at uttakene skal budsjetteres som inntekter pa
statsbudsjettet pa lik linje med utbytter fra statens di-
rekte eierskap, og at bruken av midlene ikke gremerkes
bestemte formal.

Som for SPU, skal sparingen i SPN stgtte opp under
finansieringen av folketrygdens pensjonsutgifter og iva-
reta langsiktige hensyn for statsfinansene. En uttaksre-
gel for SPN bor derfor legge til rette for at realverdien av
fondet opprettholdes. Uttakene begr samtidig vere til-
strekkelig store til at eierandelsutfordringen handteres,
men ikke storre.

Uttak fra SPN vil vaere en ny kilde til finansiering av
budsjettet. I likhet med overforingen fra SPU, vil midle-
ne ikke vare gremerkede. At uttak fra SPN finansierer
deler av budsjettet, kan pavirke hvor mye det er tilrade-
lig & overfore fra SPU i det enkelte budsjettdr av hensyn
til den skonomiske situasjonen.

Det vil legges frem forslag til prosentsats for et arlig
uttak i forbindelse med 2025-budsjettet. I forkant av
dette vil departementet innhente en oppdatert vurde-
ring fra Folketrygdfondet om hvilken uttaksprosent
som vil veere tilstrekkelig for 4 hdndtere eierandelsutfor-
dringen. Departementet vil ogsa be Folketrygdfondet
om anslag pd forventet langsiktig realavkastning av
SPN.

For neermere omtale av handteringen av SPNs hgye
eierandeler, se avsnitt 5.1 i meldingen.
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8.2 Komiteens merknader

Komiteens flertall, alle unntatt medlemmene
fra Hoyre, Sosialistisk Venstreparti og Venstre, tar omta-
len til orientering.

Komiteen viser til at eierandelsutfordringen i
SPN har vert adressert i tidligere fondsmeldinger, samt
giennom finanskomiteens merknader til meldingene.
Fondets mandat innebzerer en eierandelsbegrensing pa
15 pst. i norske selskaper.

Komiteens flertall, alle unntatt medlemmene
fra Sosialistisk Venstreparti og Redt, mener utfordrin-
gen ma lgses for & ivareta SPN som en finansiell investor
uten strategiske mal for eierskapet.

Et annet flertall, alle unntatt medlemmene fra
Hoayre, Sosialistisk Venstreparti, Redt og Venstre, stiller
seg positive til regjeringens forslag om en regel for arlige
uttak fra SPN, som lgser eierandelsutfordringen, og
hvor realverdien av fondet opprettholdes, og imgteser
en konkretisering av forslaget i statsbudsjettet for 2025.

Komiteens medlemmer fra Hoyre og
Venstre visertilatdetiMeld. St.9 (2021-2022) Statens
pensjonsfond 2022 ble varslet en ny, bred vurdering av
ulike alternativer for 4 handtere eierandelsutfordringen
iSPN.Denne brede vurderingen er ikke forelagt Stortin-
get. I stedet gir regjeringen en svart kort omtale av hele
problemstillingen knyttet til eierandelsutfordringen,
avgrenset til en A4-side i fondsmeldingen for 2024, der
ingen alternativer i realiteten dreftes. Samtidig foreslar
regjeringen uten videre begrunnelse en helt ny uttaks-
regel der en fast prosentandel av kapitalen i SPN blir en
ny inntektskilde pa statsbudsjettet som skal inntektsfo-
res som gvrig utbytte og renteinntekter.

Disse medlemmer er kritiske til en slik Iasning
av flere grunner. For det fgrste er det av omtalen i fonds-
meldingen ikke mulig & vite hvilke andre lgsninger som
er vurdert i den «brede vurderingen av ulike alternati-
ver» som regjeringen har gjennomfort. For det andre
framstar det som en kortsiktig losning pa regjeringens
utfordringer ved 4 ha finansiert de siste to budsjettavta-
lene med SV med engangsinntekter. For det tredje fram-
star forslaget som en ren omgéelse av intensjonene med
handlingsregelen og retningslinjene for bruken av olje-
penger. Regjeringen skriver selv at forslaget vil ha en ek-
spansiv virkning pa norsk gkonomi, men hevder samti-
digatet uttak fra SPN ikke innebzerer noen endring eller
tilpasning av handlingsregelen for bruk av midler fra
SPU.

Disse medlemmer mener at utfordringen med
eierandelsutfordringen i SPN ber lgses ved at oversky-
tende kapital i sin helhet overfares til SPU, og ikke til
statsbudsjettets inntektsside, slik regjeringen legger
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opp til. Det vil veere mye ryddigere og gkonomisk an-
svarlig enn & lage en slags egen handlingsregel for SPN i
tillegg til den eksisterende for SPU. Regjeringen bgr
utrede en slik lasning og komme tilbake til Stortinget pa
egnet mate.

Disse medlemmer gir pd denne bakgrunn mot
regjeringens forslag.

Komiteens medlemmer fra Sosialistisk
Venstreparti, Regdt og Miljgpartiet De
Gronne viser til at det over flere ar har blitt bebudet en
«bred vurdering» rundt valg av lgsning knyttet til eier-
andelsutfordringen, men at omtalen i meldinga er pa
under en side, ogi praksis ikke inneholder noen begrun-
nelse for hvorfor man har falt ned pa dette alternativet,
eller om ulike mellomlgsninger har blitt vurdert.

Komiteens medlemmer fra Fremskritts-
partiet viser til at departementet né foreslar en form
for regelstyrte uttak av midler fra SPN, som en lgsning
pa de eierandelsutfordringer fondet har. Disse med-
lemmer erikke uenige i en form for regelstyrt uttak fra
fondet, f.eks. som at en fast prosentandel av kapitalen i
SPN érlig overfores til statsbudsjettet, evt. at satsen er
relatert til fondets avkastning over tid.

Disse medlemmer merker seg at departemen-
tet na foreslar faste uttak som skal budsjetteres som inn-
tekter pa statsbudsjettet pa lik linje med utbytter fra sta-
tens direkte eierskap, og at bruken av midlene ikke gre-
merkes bestemte formal. Det skisserte uttaket, hvor SPN
presenteres som en ny kilde til finansiering av statsbud-
sjettet, ssmmenfaller i sak med tidligere forslag om ut-
tak fremmet av Fremskrittspartiet i behandlingen av
statsbudsjettene for 2022 og 2023; forslag som ble matt
med massiv og til dels usaklig kritikk fra regjeringsparti-
ene. Disse medlemmer konstaterer at regjerings-
partiene nd mater seg selvidera, og at pastandene om a
bruke opp pengene til fremtidens pensjonister var reto-
rikk uten grunnlag i virkeligheten.

Komiteens medlemmer fra Sosialistisk
Venstreparti og Miljgpartiet De Grgnne vi-
ser til at det er gnskelig med spredt eierskap, og at inn-
tektene fra verdiskapingen i norsk naeringsliv kommer
flest mulig til gode. Verdien av et spredt eierskap gjelder
ikke bare for selskaper pa bers, men ogsa for unoterte
selskaper. Disse medlemmer mener derfor en bgr
vurdere hvordan hindteringen av eierandelsutfordrin-
gen kan bidra til mer spredt eierskap, bade gjennom a
oke grensen for maksimalt eierskap i enkeltselskaper pa
Oslo Bers og gjennom direkteinvesteringer i det unoter-
te markedet.

Disse medlemmer viser til at en hovedutfor-
dring for langsiktig baerekraft i norsk gkonomi er a lyk-
kes med en grenn omstilling av gkonomien som helhet,
og neringslivet spesielt. Den norske avhengigheten til

Innst. 421 S-2023-2024

oljeindustrien er en betydelig finansiell utfordring, og
gjor norsk gkonomi sarbar for bade svingninger i olje-
pris og ikke minst verdens omstilling vekk fra fossil
energi. Disse medlemmer vil derfor understreke
betydningen av & bruke finansielt handlingsrom i dag,
og midlertidig, pa 4 lykkes med en varig grenn omstil-
ling av gkonomien. Dette kan og bgr gjgres gjennom
etablerte kapitalvirkemidler under NFD og gjennom
eventuell opprettelse av nye virkemidler. Disse med-
lemmer mener handteringen av eierandelsutfordrin-
gen og et eventuelt uttak av SPN eller endringer i dets
mandat, ma ses i ssmmenheng med en forsering av den
gronne omstillingen av Norge. Disse medlemmer
img@teser en stgrre vurdering av dette temaet i statsbud-
sjettet for 2025.

Komiteens medlem fra Redt stotter forsla-
get om at deler av de lgpende inntektene fra SPN skal
komme fellesskapet til gode i form av velferd gjennom
et arlig uttak over statsbudsjettet, men mener ogsa at
dette kunne vert kombinert med & apne for a gke gren-
sen for maksimalt eierskap i enkeltselskaper pa Oslo
Bors fra dagens niva pa 15 pst.

Dette medlem viser til at Folketrygdfondet i
2019 i sitt rad til Finansdepartementet om endringer i
mandatet ikke frarddet en gkning i maksimal eierandel
i norske selskaper til eksempelvis 20 pst.

Dette medlem minnerom at eierskap til kapital
er ekstremt skjevfordelt, og mener at en gkt grense for
SPNs maksimale eierandel kunne bidratt til & spre eier-
skapet, og dermed inntektene, fra verdiskapingen fra
norske selskaper pa flere hender.

Komiteens medlem fra Venstre viser videre
til at regjeringen i Prop. 104 S (2023-2024) Tilleggsbe-
vilgninger og omprioriteringer i statsbudsjettet 2024,
kapittel 3.1, foreslar en ny korreksjonsmekanisme og en
tilbakefgring av midler fra statens konto til Statens pen-
sjonsfond utland. Her argumenterer Finansdeparte-
mentet med at det etter departementets vurdering ikke
er hensiktsmessig at midler som skulle vert avsatt til
SPU for sparing til fremtidige generasjoner bygger seg
opp pa statens konto. Dette medlem statter dette
fullt ut, men mener samtidig at det er den motsatte ar-
gumentasjon av hva regjeringen framforer nar det gjel-
der a innfore en uttaksregel fra Statens pensjonsfond
Norge. Dette medlem viser videre til at regjerings-
partienes egne stortingsrepresentanter, si sent som i
debatten om statsbudsjettet for 2023, mente at det &
overfgre midler fra Statens pensjonsfond Norge til
statsbudsjettets inntektsside var «triksing med bud-
sjettbalansen», «vil gke presset i norsk gkonomi og
medfore gkte renter for vanlige folk», «gd mot de fleste
pkonomiske teorier» og «koke renten pa like linje med
Tyrkia».
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9. Andre merknader og for-
slag

9.1 Dokument 8:65S (2023-2024)
Representantforslag om a sikre at
Statens pensjonsfond utland trek-
ker sine investeringer ut av selska-
per som bryter grunnleggende
arbeidstakerrettigheter

Komiteen viser til Innst. 420 S (2023-2024) og til
uttalelse fra finansministeren av 17.januar 2024. I bre-
vet pdpeker departementet det faglig uavhengige
Etikkradets rolle i 4 gi tilrddning om observasjoner og
utelukkelser. Statens pensjonsfond utland (SPU) har
utelukket syv selskaper grunnet brudd pa arbeidstaker-
rettigheter. I fem av disse utelukkelsene er brudd pa or-
ganisasjonsfriheten ett av elementene som er vektlagt
av Etikkrddet.

Komiteens flertall, alle unntatt medlemmene
fra Sosialistisk Venstreparti og Rgdt, viser til at kriterie-
ne i de etiske retningslinjene slik de er utformet i dag,
fungerer godt. Disse kriteriene danner et godt og forut-
sigbart grunnlag for Etikkradets arbeid med utelukkel-
ser av selskaper.

Flertallet viser ogsa til at ILOs atte kjerneverdier
danner normgrunnlaget for de enkelte kriteriene for
utelukkelse og observasjon av selskaper hvor SPU har
eierinteresser.

Flertallet mener med dette at kriteriene i de etis-
ke retningslinjene slik de er i dag, fungerer godt. Fler-
tallet foreslar pa denne bakgrunn at forslaget ikke
vedtas.

Komiteens medlemmer fra Sosialistisk
Venstreparti og Redt viser til at svenske IF Metall
har vert i streik ved Teslas verksteder i Sverige siden
27. oktober 2023. Streiken og kravet om tariffavtale har
bred stgtte i Sverige, og en rekke fagforbund i og utenfor
Sverige har varslet og iverksatt sympatiaksjoner.

Disse medlemmer viser til at Teslas hovedak-
sjoner er en uttalt motstander av fagorganisering, og at
selskapets totale avvisning av 4 innga tariffavtale i Sveri-
ge er det siste av en rekke eksempler pa at selskapet dri-
ver systematisk fagforeningsknusing. Det er ogsa vel-
kjent at Tesla-ansatte i Norge fagorganiserer seg i hem-
melighet, i frykt for & miste jobben. Internasjonalt har
Tesla rundt 130 000 ansatte, og har peridag ingen tariff-
avtaler i noen land.

Disse medlemmer viser til at selskapet mener
atdeter hevet over enhver tvil at Tesla driver med syste-
matisk fagforeningsknusing og nekter sine ansatte
grunnleggende arbeidstakerrettigheter, og at de pa den
maten bryter menneskerettighetene.
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Disse medlemmer viser til at Tesla utgjorde den
11. st@rste eierposten til SPU ved utgangen av 2023, og at
aksjene utgjorde 0,7 pst. av fondets markedsverdi.

Disse medlemmer viser til Dokument 9 (2023-
2024), der det omtales at Norges Banks representant-
skapisitt mgte med NBIM i februar 2024 stilte sparsmal
rundt fondets eierskap i Tesla, og at NBIM pa dette mo-
tetargumenterte med at et nedsalg i Tesla var utfordren-
de fordi «det ville pavirke forventet relativ volatilitet i
for stor grad».

Disse medlemmer finner det sterkt problema-
tisk at NBIM med dette indikerer at SPU langt pa vei an-
ses & vere bundet til & veere investert i de til enhver tid
stgrste selskapene i verden, uavhengig av hvordan disse
selskapene opererer, og at det er viktig at storrelsen pa
et selskap ikke blir tillagt vekt opp mot de etablerte etis-
ke kriteriene for ansvarlig forvaltning.

Komiteens medlem fra Redt viser til Innst.
420 S (2023-2024), der dette medlem fremmer forslaget
fra Dokument 8:65 S (2023-2024):

«Stortinget ber regjeringen inkludere brudd pa
grunnleggende arbeidstakerrettigheter som et selvsten-
dig kriterium pa listen over kriterier for atferdsbasert
observasjon og utelukkelse av selskaper fra Statens pen-
sjonsfond utland.»

9.2 Dokument8:119S (2023-2024)
Representantforslag om a trekke
Statens pensjonsfond utland ut av
selskaper som bidrar til 3 opprett-
holde ulovlige israelske bosettin-
ger

Komiteen viser til Innst. 416 S (2023-2024), samt
til finansministerens innspill i brev av 23. april 2024,
hvor det fremheves at Norge har gitt klart uttrykk for at
den israelske bosettingspolitikken er i strid med folke-
retten, samt har frarddet handel som medvirker til disse
bruddene pa folkeretten.

Komiteen merker seg at forslagsstillerne trekker
frem Finansdepartementets reaksjon pa Russlands full-
skala invasjon av Ukraina i 2022, da alle investeringer i
Russland ble fryst. Russland ble da gjenstand for brede
internasjonale sanksjoner, som Norge tok del i.

Komiteens flertall, alle unntatt medlemmene
fra Fremskrittspartiet, Sosialistisk Venstreparti, Radt,
Miljgpartiet De Grgnne og Kristelig Folkeparti, pApeker
at Etikkradet over tid har hatt oppmerksomhet pa sel-
skaper som opererer i de okkuperte palestinske omra-
dene (OPT), ogsa for Hamas' terrorangrep i Israel
7. oktober 2023 og den péfelgende krigen i Gaza. Flere
sivilsamfunnsorganisasjoner har hevdet at SPU er in-
vestert i selskaper som bidrar til utbygging eller opp-
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rettholdelse av ulovlige israelske bosettinger i OPT.
Etikkrddet beskriver sitt arbeid i OPT-sakene i sin
arsrapport for 2023:

«Dersom selskaper i SPU har virksomhet i OPT av
den typen som tidligere har vart ansett som grunnlag
for utelukkelse, vil Etikkradet anbefale utelukkelse av
disse. I tillegg er det spgrsméal om Etikkradet har trukket
for snevre grenser for selskapers uakseptable med-
virkning til folkerettsbrudd i OPT-sakene. Det er i hay
grad skjgnnsmessig hvor denne terskelen bgr ligge, og
den kan ogsa pavirkes hvis alvoret i normbruddene
gker. Da Etikkradet vurderte de forste selskapene og la
grunnlaget for sin praksis for vurdering av OPT-sakene
rundt 2005-2006, var normgrunnlaget mindre utviklet
enn det er i dag, og selskapsansvaret mindre tydelig-
gjort. Etikkradet folger utviklingen i OPT noye, og vil
fortlgpende vurdere om det er grunnlag for a anbefale
utelukkelse fra SPU av ytterligere selskaper.»

Flertallet imoteser at spersmalet om Etikkradet
har trukket for snevre grenser for selskapers uaksepta-
ble medvirkning til forklerettsbrudd i OPT-sakene, blir
besvart.

Et annet flertall, alle unntatt medlemmene fra
Fremskrittspartiet, Miljgpartiet De Grgnne og Kristelig
Folkeparti, viser til regjeringens ambisjon om at SPU
skal veere ledende innen ansvarlig forvaltning, og legger
til grunn at Etikkradet har gkt oppmerksomhet pa sel-
skaper i de okkuperte palestinske omradene hvor kon-
fliktnivaet har veert gkende siden oktober 2023.

Et tredje flertall,alle unntatt medlemmene fra
Redt og Miljepartiet De Grgnne, viser til at SPU ikke
skal vaere et virkemiddel i utenrikspolitikken, og at det
er bred politisk enighet om dette.

Et fjerde flertall,alleunntatt medlemmene fra
Sosialistisk Venstreparti, Redt og Miljgpartiet De Gren-
ne, viser videre til at Norge ikke har tradisjon for & gjen-
nomfere unilaterale sanksjoner, og tilrar derfor at
forslagene ikke vedtas.

Komiteens medlemmer fra Sosialistisk
Venstreparti, Rgdt og Miljepartiet De
Gronne viser til atregjeringen har kommet med anbe-
falinger til private norske selskaper hvor de frarades a
drive handel og naringsvirksomhet som bidrar til &
opprettholde ulovlige israelske bosettinger. Samtidig
har utenriksministeren og finansministeren uttalt at
det er opp til Etikkrddet for Statens pensjonsfond ut-
land & vurdere hvordan NBIM (Norges Bank Invest-
ment Management) skal forholde seg til dette radet fra
regjeringen.

Israels bosettinger pa Vestbredden er ulovlige etter
folkeretten. Siden krigen startet 7. oktober 2023 har det
veert en betydelig ekning i folkerettsstridig aktivitet pa
Vestbredden, med etablering av nye bosettinger, enorm
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gkning i vold fra bosettere og tvangsflytting av hundre-
vis av palestinere.

Disse medlemmer viser til ati 2022 var oljefon-
det investert i 70 israelske selskaper, noe som utgjorde
0,1 pst. av fondets investeringer, tilsvarende 13 mrd.
kroner. Fagforbundet og Norsk Folkehjelp har identifi-
sert over 60 selskaper i oljefondets portefglje som har
forretningsforbindelser med ulovlige bosettinger. Det
vil si at 85 pst. av portefaljen i Israel er forbundet med
mulige ulovligheter.

SPU har i dag investeringer i selskap som andre sto-
re investeringsfond har trukket seg ut av pa grunn av sel-
skapenes brudd pa folkeretten og menneskerettigheter
iokkupert omrade. Deteretterdisse medlemmers
oppfatning sterkt problematisk at oljefondet har lavere
etiske standarder enn mange fond som det ville vaert na-
turlig 8 sammenligne seg med.

Disse medlemmer viser til at staten har et eget
ansvar for a sikre at SPU faktisk folger de aktsomhets-
vurderinger som er knyttet til HRDD (Human Rights
Due Diligence), og som er ngdvendige for & sikre at fol-
keretten ikke brytes eller andres rettigheter krenkes.

Disse medlemmer viser til at SPU fremdeles er
investert i selskap som bidrar til 4 opprettholde ulovlige
bosettinger pa Vestbredden. Det er derfor fare for at SPU
bidrar til & stgtte opp under brudd pé folkeretten og
menneskerettighetene. Disse medlemmer er der-
forav den oppfatning at mandatet ma endres slikat SPU
reduserer investeringene i disse selskapene. Sa lenge vi
har et pagaende brudd pa folkeretten og menneskeret-
tighetene, har staten og SPU et selvstendig ansvar for a
handle.

Disse medlemmer viser til Innst. 416 S (2023—
2024), der disse medlemmer fremmer forslaget fra Do-
kument 8:119 S (2023-2024):

«Stortinget ber regjeringen sgrge for at alle investe-
ringer fra Statens pensjonsfond utland (SPU) i selskaper
som har forretningsforbindelser til ulovlige israelske
bosettinger pa Vestbredden, fryses med umiddelbar
virkning, og at SPU selger seg ned i de samme selska-
pene.»

Disse medlemmer fremmer videre folgende
forslag:

«Stortinget ber regjeringen sgrge for at alle investe-
ringer fra Statens pensjonsfond utland (SPU) i finansiel-
le instrumenter utstedt av israelske selskaper, fryses
med umiddelbar virkning, og at SPU selger seg ned i de
samme selskapene.»

Komiteens medlem fra Venstre viser til
Stortingets behandling av Dokument 8:40 S (2023-
2024) om en sanksjonspakke mot Israels folkerettsstri-
dige krig mot Gaza, jf. Innst. 138 S (2023-2024) i februar
2024, hvor samme tematikk var en del av debatt og vo-
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teringen. Dette medlem viser til at Venstre under
Stortingets behandling fremmet forslag om at

«Stortinget ber regjeringen utrede om dagens
adferdsbaserte kriterier for utelukkelse av Statens Pen-
sjonsfond Utland, godt nok fanger opp brudd pa indivi-
dets rettigheter som fglge av en langvarig okkupasjon»,

men at det kun fikk Sosialistisk Venstrepartis, Mil-
jopartiet De Grgnnes og Venstres stemmer ved voterin-
gen.

Komiteens medlem fra Kristelig Folke-
parti mener at Etikkradets grensesetting nar det gjel-
der selskaper som opererer pa Vestbredden og i
konfliktomrader, har vert uttrykk for gode skjenns-
messige vurderinger som bgr viderefgres. Dette
medlem er kritisk til at Israels regjering ikke har gjort
mer for 4 slippe inn ngdhjelp i mgte med de store sivile
lidelsene i Gaza.

Dette medlem minner samtidig om at Hamas
startet krigen mot Israel med terrorangrepet 7. oktober
2023. Hamas velger a kjempe med egen sivilbefolkning
som skjold pd en méate som er uten sidestykke historisk,
og Hamas nekter a frigi sivile israelske gisler. I denne si-
tuasjonenmenerdette medlem atdeter svart viktig
a unnga 4 sende signaler som kan tolkes som stgtte til
terrororganisasjonen Hamas, som svekker presset pa a
frigi gislene og fa en slutt pa krigen.

9.3 Pengespillselskaper

Komiteens medlemmer fra Redt og
Kristelig Folkeparti viser til at oljefondet har in-
vesteringer i pengespillselskaper som gjennom en svert
kynisk og aggressiv markedsfering aktivt retter seg mot
personer som er utsatt og sarbare for avhengighet, som
bryter med allmenne etiske normer.

Disse medlemmer viser til forslaget som Arbei-
derpartiet, Senterpartiet, Sosialistisk Venstreparti og
Kristelig Folkeparti fremmet i Innst. 242 S (2017-2018),
og fremmer folgende forslag:

«Stortinget ber regjeringen utrede grunnlaget for &
trekke Statens pensjonsfond utland (SPU) ut av penge-
spillselskaper med sikte pa & fremme et forslag i forbin-
delse med neste ars forvaltningsmelding om fondet.»

10. Forslag fra mindretall

Forslag fra Sosialistisk Venstreparti, Radt, Venstre og
Miljepartiet De Gronne:
Forslag 1

Stortinget ber regjeringen etablere et mal for

NBIMs investeringsportefglje om at denne skal vere
netto nullutslipp innen 2050.
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Forslag 2

Stortinget ber regjeringen starte arbeidet med eta-
blering av en klimajustert referanseindeks for oljefon-
det og at denne legges frem for Stortinget senest i forbin-
delse med neste ars stortingsmelding om Statens pen-
sjonsfond.

Forslag 3

Stortinget ber regjeringen palegge NBIM 4 kreve ut-
slippsbaner for selskapene de er investert i innen 2026.

Forslag4

Stortinget ber regjeringen foreta endringer i «Ret-
ningslinjer for observasjon og utelukkelse av selskaper
fra Statens pensjonsfond utland» slik at § 3 annet ledd
lyder:

(2) Observasjon eller utelukkelse kan besluttes for
gruveselskaper og kraftprodusenter som selv eller kon-
solidert med enheter de kontrollerer enten:

a) far 10 pst. eller mer av sine inntekter fra termisk kull,

b) baserer 10 pst. eller mer av sin virksomhet pa termisk
kull,

¢) utvinner mer enn 10 millioner tonn termisk kull per
ar, eller

d) har en kraftkapasitet pd mer enn 5 000 MW fra ter-
misk kull.

Forslag 5

Stortinget ber regjeringen fremme forslag om at
NBIM ikke gis anledning til & investere i, og forutsettes a
trekke seg ut av, selskap som utvider eller foretar nyin-
vesteringer i kullrelatert virksomhet, bade termisk og
metallurgisk.

Forslag 6

Stortinget ber regjeringen justere retningslinjene
for Statens pensjonsfond utland (SPU) for & trekke fon-
det ut av investeringer som ikke tilfredsstiller norske
krav til dyrevelferd.

Forslag fra Sosialistisk Venstreparti, Redt og Mil-
jopartiet De Gronne:

Forslag 7

Stortinget ber regjeringen intensivere arbeidet for a
unnga investeringer i avskoging slik at Statens pensjons-
fond utland (SPU) nar malet om en avskogingsfri porte-
folje innen 2025, og om ngdvendig vedtar planer for
hvordan dette malet skal nas.

Forslag 8

Stortinget ber regjeringen endre adferdskriteriet
om salg av vapenslik at det lyder: «salg av vapen til stater
som benytter vipnene pa en mate som utgjor alvorlige
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brudd pa menneskerettighetene eller internasjonal hu-
manitar rett».

Forslag 9

Stortinget ber regjeringen endre atferdskriteriet for
observasjon og utelukkelse av selskaper for & sikre at
Statens pensjonsfond utland (SPU) trekker sine investe-
ringer ut av selskaper knyttet til folkerettsstridig okku-
pasjon og andre folkerettsbrudd.

Forslag 10

Stortinget ber regjeringen fastsette i «Retningslinjer
for observasjon og utelukkelse av selskaper fra Statens
pensjonsfond utland» at fondets investeringer ikke skal
undergrave Norges folkerettslige forpliktelser, her-
under konvensjoner som Norge er tilsluttet.

Forslag 11

Stortinget ber regjeringen sikre at Norges Bank
jevnlig rapporterer hvordan Statens pensjonsfond ut-
land (SPU) sin virksomhet er i trdid med Norges folke-
rettslige forpliktelser, herunder vare forpliktelser til &
forhindre brudd pé krigens folkerett.

Forslag 12

Stortinget ber regjeringen serge for at Norges Bank
selger seg ut av selskaper i Statens pensjonsfond utland
(SPU) sin portefplje som bidrar til krigshandlingene pa
Gazastripen.
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Forslag 13

Stortinget ber regjeringen sgrge for at alle investe-
ringer fra Statens pensjonsfond utland (SPU) i finansiel-
le instrumenter utstedt av israelske selskaper, fryses
med umiddelbar virkning, og at SPU selger seg ned i de
samme selskapene.

Forslag fra Rodt og Kristelig Folkeparti:
Forslag 14

Stortinget ber regjeringen utrede grunnlaget for a
trekke Statens pensjonsfond utland (SPU) ut av penge-
spillselskaper med sikte pa & fremme et forslag i forbin-
delse med neste ars forvaltningsmelding om fondet.

Forslag fra Kristelig Folkeparti:
Forslag 15

Stortinget ber regjeringen fremme forslag om &
apne for at Statens pensjonsfond utland (SPU) kan in-
vestere i unoterte aksjer pa generelt grunnlag.

11. Komiteens tilrading

Komiteens tilrdding fremmes av en samlet komité.

Komiteen har for gvrig ingen merknader, viser
til meldingen og rr Stortinget til 4 gjore folgende

vedtak:

Meld. St. 22 (2023-2024) - Statens pensjonsfond
2024 - vedlegges protokollen.

Oslo, i finanskomiteen, den 30. mai 2024

Tuva Moflag

leder

Eigil Knutsen

ordferer
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