Finansdepartementet
Postboks 8008 Dep,
0030 Oslo

15.09.2008

Revidering av de etiske retningslinjene for Statens Pensjonsfondet - hgringsinnspill
fra Framtiden i vare hender.

Framtiden i vare hender takker for muligheten til & komme med haringsinnspill til
Regjeringens arbeid med revideringen av de etiske retningslinjene for Statens
Pensjonsfond Utland (SPU). Vart hovedsyn er at innferingen av retningslinjene i 2004
var et viktig nybrottsarbeid, og at hovedretningen for implementeringen av etikk for
fondet har vaert vellykket. Saerlig vil vi understreke Etikkradets arbeid med
dokumentasjon og faktainnhenting for 4 begrunne de uttrekkene som séa langt har blitt
iverksatt. Vi noterer ogsa med tilfredshet at Norges Bank Investment Management
(NBIM) har satt i gang et viktig arbeid for & eve pavirkning pa den etiske standarden til
selskapene vi har eiendeler i. Vi vil gjerne fremheve viktigheten av at dialogen mellom
NBIM og selskapene gjeres offentlig nar dette er mulig. For eksempel er
dokumentasjonen som na er blitt offentlig rundt selskapet Monsanto og deres bruk av
barnearbeid svaert nyttig i arbeidet for & bedre bedriftenes etiske praksis.

Utgangspunktet for revideringen av retningslinjene er at fondet har lgst sitt etiske
mandat pa en god mate, og at fondet nyter stor respekt i finansmiljgene nasjonalt og
internasjonalt. Det gir etter vart syn et godt utgangspunkt for & ga videre. Generelt
mener vi at kompetansen til bade Etikkradet og governance-gruppen i NBIM bar
styrkes, slik at de far mer ressurser til 4 folge opp, overvake og sette i verk de etiske
retningslinjene. Vi foreslar dessuten a opprette et fierde virkemiddel i form av flere
atskilte positivt screenede fond.

| notatet fremmes fire selvstendige forslag til hvordan fondets etikk kan videreutvikles.
Som bakgrunnsdokumentasjon til det forste og heyeste prioriterte forslaget fra
Framtiden i vare hender legger vi dessuten ved en forelgpig utgave av en rapport
skrevet for Framtiden i vare hender av filosof Joakim Hammerlin.
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Vare forslag til styrking av de etiske retningslinjene

Forslag 1. Styrk klimaprofilen til fondet. For nezermere begrunnelse og forslag til
hvordan dette kan gjeres legger vi ved rapporten “Null utslipp for full pensjon? Hvorfor
Statens pensjonsfond - Utland ber styrke sin klimaprofil og hvordan det kan gjeres.”
skrevet av Joakim Hammerlin for Framtiden i vare hender. Hovedpunktene i rapporten
er a opprette et eget klimafond, inkludere klima som uttrekksarsak, og & utvide
arbeidsfeltet med hensyn til klima i det aktive eierskapet.

Forslag 2. Mer rettferdig fordelig av investeringsmidlene mellom vestlige land og
land i ser. Vi foreslar bade & utvide andelen av fondets referanseportefelje som skal
investeres i fremvoksende markeder, og & opprette et eget utviklingsfond.

Forslag 3. Opprett et spesialisert pionerfond for satsing pa solenergi i sor.
Anslagsvis to milliarder mennesker mangler i dag tilgang til moderne energi. De
investorene som bidrar til at flest mulig av disse skaffer seg dette i form av
miljemessig baerekraftige l@asninger, vil bade bidra til baerekraftig utvikling og ha
muligheter for hgy avkastning. At SPU oppretter et fond som skal finansiere
desentraliserte fornybare energisystemer i s@r vil veere i trdd med SPU sitt mal om a
bidra til skologisk, sosial og skonomisk baerekraft. Vi mener at sterrelsen pa et slikt
fond ikke er viktig i startfasen, men at satsingen bor trappes opp i takt med at man far
erfaringer.

Forslag 4. Reduser fondets investeringer i fossile selskaper. Pa sikt vil fondets
tunge eksponering i fossile ressurser utgjere en trussel mot langsiktig baerekraft, bade
i skonomisk og miljgmessig forstand. Derfor mener vi at Regjeringen bgr sette i gang
en utredning for a seerskilt vurdere Pensjonsfondets massive investeringer i selskaper
som baserer sin virksomhet pa fortsatt utvinning av fossile energikilder.



Naermere om de ulike forslagene

Forslag 1. Styrket klimafokus for fondet

Ut fra SPUs langsiktige tidsperspektiv og brede plassering i markedene, vil
klimaendringer kunne utgjere en stor trussel for fondets avkastning. | dag ivaretas
klimaarbeidet gjennom NBIMs aktive eierskap. Banken har fokusert pa selskapers
myndighetskontakt relatert til klimasparsmal. Selv om dette er en viktig satsing, bar
SPU intensivere arbeidet mot klimaendringer ytterligere. Vi foreslar derfor tre tiltak som
kan bedre fondets klimaprofil, slik de er begrunnet og beskrevet i vedlagte rapport.

Forslag 1.1. Opprett et klimafond. SPU ber utstyres med et fjerde virkemiddel: Positiv
filtrering. Vart forslag er 4 bygge opp et fond pa ca 20 milliarder NOK som spesialiserer
seg pa investeringer i fornybar energi og grenn teknologi. Dette kan gjeres ved a
innhente erfaringer og modeller fra andre store pensjonsfond, og fra spesialiserte
aksjefond, eller ved direkte investeringer i andre eksisterende fond og indekser.
Forslag 1.2. Inkludere klima som grunnlag for uttrekk. Det er nedvendig a styrke
uttrekksmekanismen for & muliggjere uttrekk av selskaper som motarbeider
internasjonale avtaler og undergraver hensynet til langsiktig baerekraftig utvikling. Vi
mener isaer at selskaper som aktivt motarbeider internasjonale avtaler, undergraver
miljgvennelig teknologiutvikling og mangler vilje til & rydde opp i egne miljgutslipp, ma
trekkes ut fra referanseportefeljen. Regjeringen ber ogsa vurdere om det er behov for &
styrke formuleringene pa andre punkter vedr. uttrekksmekanismen, men vi har valgt
ikke & komme med ytterligere forslag pa dette punkt.

Forslag 1.3 Utvid fokuset pa aktivt eierskap i forhold til klima. Dagens fokus pa
klimalobbyisme i governance-gruppen i NBIM er svaert viktig, og vi er glade for denne
satsingen. Likevel mener vi at eierskapsarbeidet bor styrkes ved & ha en bredere
tilnserming til klimautfordringen. For eksempel & innlede sterkere samarbeid med andre
fondsforvaltere, bruke aksjonaerdemokratiet mer aktivt, blant annet ved a stille egne
aksjonaerforslag for & ove press pa selskapet slik at klimaprofilen bedres. De bar ogsa
engasjere seg mer direkte i selskapskontakt for & presse frem endringer i
virksomheten, for eksempel for & oke selskapenes kompetanse i forhold til
kvotepolitikk, teknologiforbedringer og fornybar energi.

Forslag 2. @k fondets investeringer i fattige land

Dagens investeringsprofil for SPU favoriserer rike land. Fondet bidrar til vekst, velstand
og arbeidsplasser der det investeres. Et enormt antall arbeidsplasser skapes som felge
av investeringene - og toppledere mottar enorme bonuser som felge av kursoppgang
etter SPUs investeringer. | dag skjer dette nesten bare i rike land.

Selv om mange av selskapene som fondet har investert i, er aktive i fattige land, er
dette motivert ut fra rene finansielle betraktinger, man tjener penger pa a opprette
virksomhet i landet. Overskuddet havner hos investorer hjemmehgrende i rike land, og
beslutninger om investeringer og markedssatsinger gjeres i rike land. Denne
skjevheten i investeringsprofilen til SPU bidrar til at forskjellene mellom verdens rikeste
land og de aller fattigste landene forsterkes. Det star i direkte motsetning til fondets
malsetting om & bidra til en sosialt baerekraftig utvikling.



Framtiden i vare hender ser positivt pa at fondet na utvider sin satsing pa
fremvoksende markeder, og at 18 nye land skal inkluderes i referanseportefgljen i trad
med det som ble varslet i Stortingsmelding nr. 16 (2007-2008). Dette ogker ogsa
fondets andel i fremvoksende markeder fra inntil fem prosent til inntil ti prosent.

Men til tross for disse forbedringene er referanseportefeljen fortsatt i all hovedsak
basert pa OECD-land. Dette er ikke bare et rettferdighetsproblem og et
beaerekraftsproblem, men det kan ogsa begrense mulighetene til avkastning over tid.
Fremvoksende markeder har generelt hatt markant heyere avkastning enn de
utviklede, jf. Pkt. 3.6.6., St. meld 16 (2007-08). Vi har altsd bade gitt fra oss
muligheten til & skape vekst i fattigere land, og til heyere avkastning for var egen del.

Forslag: 2.1. Mer investeringer i fremvoksende markeder. SPUs retningslinjer for
referanseportefeljen ma endres slik at fondet kan investere en langt starre andel av
kapitalen i utviklingsland og nye fremvoksende markeder. Fondets risikoprofil vil matte
endres, men kravet til avkastning og etikk hos selskapene kan holdes uendret. Pa
denne maten vil fondet bidra til a styrke naeringsutvikling i ser, som igjen kan bidra til
utvikling i ser og en mer rettferdig fordeling mellom land i nord og ser. Dette vil vaere
en avgjorende faktor for at fondet skal oppfylle sitt etiske mandat ved a bidra til en
baerekraftig utvikling i sosial, okologisk og skonomisk forstand.

Forslag 2.2. Opprett et eget utviklingsfond som en del av SPU. Dette skal investere
malrettet i land, sektorer og bedrifter som antas a bidra spesielt til utvikling i sor.
Stoerrelsen pa et slikt fond vil avhenge av hvilke objekter som det er forsvarlig a
investere i, gitt en risikoprofil som er nedvendig for & fa etablert et slikt fond.
Utviklingsfondet ma ha et vidt mandat til &4 kunne ta stor risiko, investere i ulik type
virksomhet, for eksempel mikrofinans, etc. Begrunnelsen for & opprette et slikt fond
uavhengig av forslaget vart over folger av kapittel 3.6.13 i St. meld 16 2007-08, hvor
det heter at “ Det er mellom 80 og 90 aksjemarkeder i verden som kategoriseres som
framvoksende markeder. De fleste av disse vil av ulike grunner ikke kunne innga i
fondets referanseportefplje.” For 8 motvirke denne effekten vil det vaere nedvendig &
etablere et slikt fond som en del av SPU, og ikke i form av andre statlige
investeringsfond (for eksempel Norfund). Da vil SPU bidra til & utvikle slike positivt
screena fond som en naturlig del av en investeringsprofil for institusjonelle investorer.
P& sikt vil dette bidra til & utvide rammene for hvordan tradisjonelle fondsforvaltere
investerer. Det vil ogséa bidra til & utvikle nye naeringsveier og markeder med hey og
sikker avkastning, og som samtidig bidrar til en sunnere global skonomisk fordeling
mellom nord og ser. Etter vart syn vil et slikt avgrenset fond med en begrenset
portefolje ikke utgjere en vesentlig endret risikoprofil for fondet som helhet. En fordel
er at et slikt fond i stor grad kan bidra med avkastning uavhengig av utviklingen pa
verdens ledende bgrser.

Forslag 3. Opprett et spesialisert pionerfond for satsing pa solenergi i sar

Dette forslaget kan gjgres som en del av en generell styrking av SPUs klimaprofil, jf
forslag 1.1. om a opprette et klimafond. Et slikt fond vil dessuten bidra til & felge opp
malsetningene med forslag 2.2 angaende gkte investeringer i utviklingsland.
Spe@rsmalet om hvordan befolkningen i mange av verdens minst utviklede land sikrer
seg tilgang til moderne energi, vil vaere helt avgjerende i forhold til bade sosial og



okologisk bzerekraft. Vi mener det ber utredes hvordan man kan ga frem for a
investere betydelige summer i moderne solcelleanlegg i land sor. Dette kan gjgres i
form av pilotprosjekter hvor det investeres midler fra fondet med klare
avkastningskrav, men med et videre mandat i forhold til risiko, investeringsobjekter,
m.m. En slik satsing vil bidra til & diversifisere SPU sin investeringsportefolje, og
dersom dette gjeres i form av mikrofinansiering eller andre bersuavhengige systemer,
vil det gjore Pensjonsfondet mindre sarbart for svingninger i verdensgkonomien.

Pa lang sikt ma fondet ha en ambisjon om & ha en betydelig andel av sin portefolje
investert i slike solprosjekter. For en mer detaljert argumentasjon og bakgrunn for

forslaget, viser vi til var rapport fra 2002, “Oljemilliarder til miljgovennlig energi”, se

http://www.framtiden.no/dokumenter/Oljemilliarder_til_miljovennlig_energi.pdf

Forslag 4. Reduser fondets investeringer i fossile selskaper. Framtiden i vare hender
foretok en gjennomgang av portefoljen til Statens Pensjonsfond Utland i 2007. Vi fant
da at mer enn 11 prosent av aksjeinvesteringene i fondet er i selskaper som driver med
kull, olje eller gass. Til sammenligning var 0,1 prosent av aksjeinvesteringene i
selskaper som primeert driver med fornybar energi. Fondet er bygget opp av
overskuddet fra norsk olje- og gassvirksomhet, en virksomhet som bidrar til anslagsvis
2,5 prosent av verdens klimagassutslipp nar det brennes. Dette gir et sterkt etisk
argument for at fondet ber skape verdier pd en mate som i minst mulig grad bidrar til &
forsterke var naveerende kurs mot klimakollaps. De tre storste aksjepostene som
fondet er investert i, er tre av verdens oljegiganter, BP, Shell og Total. Dette er
selskaper som i hovedsak har en aksjekurs som er kritisk avhengig av at de far
anledning til & utvinne de fossile reservene som de har rettigheter til. Selv om
Regjeringen skulle folge opp alle de svrige forslagene som fremmes i dette
heringsnotatet, vil avkastingen til SPU fremdeles vaere tungt avhengig av at nettopp
slike selskaper far mulighet til 4 fortsette med a slippe ut CO2 til atmosfaeren. Om og
eventuelt hvordan dette star i motsetning til kravet om & skape en langsiktig
baerekraftig utvikling, mener vi ber vaere tema for en egen utredning og vurdering. Her
bor tas hensyn til at SPU, i kraft av sin sterrelse og sin troverdige profil som
profesjonell investor, kan bidra til betydningsfulle endringer i finansmarkedene.
Samtidig ber ogsa virkningene av disse selskapenes langsiktige strategier og deres
forretningsplaner vurderes i forhold til SPU sitt svaert langsiktige perspektiv pa
finansiell avkastning.

Vennlig hilsen
Framtiden i vare hender

Arild Hermstad
Leder, Framtiden i vare hender
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Rapportens siktemal og fokus

Denne rapporten er utarbeidet i forbindelse med hgringsprosessen rundt evalueringen av
de etiske retningslinjene for Statens pensjonsfond-Utland (SpU). | hagringsnotatet fra
Finansdepartementet (heretter: Hgringsnotatet) beskrives formalet med
evalueringsprosessen som tredelt (Hgringsnotat: 2):

e A vurdere om retningslinjene har virket etter intensjonen

e A bevare den brede politiske oppslutningen om de etiske retningslinjene

« A fange opp innspill som kan vaere med pa a styrke Statens pensjonsfond-Utlands
profil som samfunnsansvarlig investor.

Denne rapporten handler om hvordan SpU kan styrke sin innsats i forhold til
klimaspgrsmal. Fokuset ligger altsa pa det siste av de nevnte punktene. De gvrige to
punktene er like fullt viktige fordi de setter premisser for innspillene.

For det fgrste (ad punkt én): Fgr man kan gi innspill om hvordan SpU kan styrke sin
klimaprofil er det nedvendig a si noe om hvorfor innspillene er relevante: Hvordan
fokuserer SpU pa klima i dag og hvorfor er ikke denne satsningen god nok?

For det andre (ad punkt to): Innspillene til hvordan SpU kan styrke sin klimaprofil ma
avstemmes med regjeringens @nske om at den brede politiske oppslutningen om de etiske
retningslinjene til fondet skal ivaretas. Forslagene vil derfor bygge videre pa det
rammeverket som ble reist i Graverrapporten og som et samlet Storting stilte seg bak i
2004.

Rapporten er todelt. Del 1 omhandler hvordan SpU arbeider med klimaspgrsmal i dag og
begrunner hvorfor denne satsingen bar intensiveres ytterligere. Del 2 diskuterer hvordan
SpU kan styrke sin klimaprofil med utgangspunkt i tre forslag: A opprette et klimafond, &
utvide uttrekksmekanismen til ogsa a kunne omfatte klimarelaterte forhold, og a styrke
eierskapsutagvelsen.



’ Null utslipp for full pensjon!

1. Hvorfor ber SpU fokusere sterkere pa klimaspegrsmal?

Denne delen gir en kortfattet avklaring av hvordan SpU har organisert klimaarbeidet i dag
og begrunner hvorfor dette arbeidet bgr intensiveres ytterligere. | denne sammenheng
anses bade finansielle og ikke-finansielle argumenter & veere relevante i kraft av at
forvaltningen av SpU ma ses i relasjon til en bredere politisk innsats i forhold til
klimaspgrsmalet.

1.1. Global oppvarming

Global oppvarming er ikke lenger bare et fremtidsscenario, men ogsa en realitet. Ifglge
FNs klimapanel (IPCC) er 11 av de 12 siste arene de varmeste som har vaert registrert
siden man begynte a male verdenstemperaturen i 1850, og i lgpet av de siste 100 arene
har gjennomsnittstemperaturen pa jorden gkt med 0,74°C. Konsekvensene av den globale
oppvarmingen er allerede synlige: | lgpet av noen tiar vil Arktis vaere isfri p4 sommerstid;
allerede i dag er Nordgst- og Nordvestpassasjen apne. Isbreer smelter, havnivaet stiger og
grkenomrader sprer seg (IPCC 2007: 8).

IPCC har anslatt at det er minst 90 % sikkert at temperaturgkningen er et resultat av
menneskelig aktivitet og skyldes gkte utslipp av drivhusgasser. Siden fgrindustriell tid har
CO2-konsentrasjonen i atmosfaeren gkt med 35 % (fra 280 ppm til 379 ppm). Selv om vi
stanset alle utslipp umiddelbart, vil en fremtidig temperaturgkning pa ytterligere 0,6°C ligge
innbakt i klimasystemet pa grunn av tregheter. | tillegg kommer temperaturgkningen som
falger med de selvforsterkende klimaeffektene. Mindre is innebaerer at sollyset ikke
reflekteres men absorberes, noe som bidrar ytterligere til den globale oppvarmingen.
Tundraen tiner og slipper ut enda mer drivhusgasser som har ligget lagret. Dette dreier seg
ikke bare om CO2, men ogsa om metan, en drivhusgass som er 20 ganger kraftigere.

EUs klimamal er a stabilisere temperaturgkningen pa 2 °C over ferindustriell tid. Dette vil
kreve et kutt i CO2-utslippene pa mellom 50 og 85 % fra dagens niva innen 2050. Men
utslippene kuttes ikke — CO2-konsentrasjonen i atmosfaeren gker med 1 % eller 3 ppm per
ar. Med dagens utslippstempo vil CO2-konsentrasjonen na det dobbelte av nivaet fra
farindustriell tid mellom 2030 og 2050 og fere til at temperaturen pa jorden gker med opptil
4,5°C, ifglge IPCC (Alfsen et al. 2007:1).

Vi vet enna ikke hvilke fglger den generelle temperaturstigningen vil fa for jordens
okosystemer, men det er bred enighet blant internasjonale klimaeksperter om at utviklingen
er bekymringsfull og at den bgr stanses.

1.2. Klimatrusselens konsekvenser for SpU

| november 2006 utkom Sternrapporten (Stern 2006). Pa oppdrag av den britiske
regjeringen hadde Sir Nicholas Stern, tidligere sjefsgkonom i Verdensbanken, ledet
arbeidet med 4 tallfeste de gkonomiske kostnadene som er knyttet til klimaforandringer og
a komme med forslag til mottiltak. Rapporten konkluderte med at global oppvarming vil fa
store konsekvenser for bade vare livsbetingelser og situasjonen i verdensgkonomien:

Climate change will affect the basic elements of life for people around the world —
access to water, food production, health, and the environment. Hundreds of millions of
people could suffer hunger, water shortages and coastal flooding as the world warms.

Using the results from formal economic models, the Review estimates that if we don't
act, the overall costs and risks of climate change will be equivalent to losing at least 5
% of global GDP each year, now and forever. If a wider range of risks and impacts is
taken into account, the estimates of damage could rise to 20 % of GDP and more.

(Stern 2006: vi)

SpUs aksjeportefglje er sveert bredt sammensatt. Eierskapet er diversifisert i mer enn 7000
selskaper, fordelt pa 27 land, med en gjennomsnittlig eierandel pa 0,8 %. Dette gjer at
verdiutviklingen til fondet i stor grad vil felge konjunkturene i verdensmarkedet. Fordi SpU
har som formal a sikre pensjonsutgiftene for fremtidige generasjoner av nordmenn, har



fondet et ekstremt langsiktig tidsperspektiv for sine investeringer. Ifalge finansminister

Kristin Halvorsen strekker det seg "hundrevis av ar frem i tid"*.

Med bakgrunn i Sternrapportens prognoser, kan vi konkludere med at det spredte
eierskapet og den lange tidshorisonten til SpU gj@r at klimatrusselen utgjer en stor risiko
for fondets fremtidige verdiutvikling. Dette anerkjennes ogsa i grunnlaget for de etiske
retningslinjene til SpU, der det presiseres at finansformuen skal "forvaltes slik at den gir
god avkastning pa lang sikt, noe som er avhengig av en baerekraftig utvikling i skonomisk,
gkologisk og sosial forstand”, og at "eierposisjoner fondet har, skal brukes for a fremme en
slik utvikling (De etiske retningslinjene for Statens pensjonsfond — Utland, punkt 1).

1.3.  SpUs klimafokus i dag

| dag benytter SpU tre virkemidler for a arbeide mot sine etiske mal: Aktivt eierskap,
negativ filtrering og uttrekk. Miljgkriminalitet har sa langt veert benyttet som begrunnelse
eller delbegrunnelse for uttrekk fra seks selskaper. | alle tilfellene har det skjedd pa
bakgrunn av lokal miljgkriminalitet, som deponering av tungmetaller i vassdrag.
Klimasparsmal, som mer er en global problemstilling enn en lokal, er primeaert ivaretatt
gjennom det aktive eierskapet til Norges Banks Investment Management (NBIM).

| den innevaerende firearsperioden (2007-2010) har NBIM valgt ut seks satsningsomrader
for eierskapsutgvelsen. Ett av disse er selskapers lobbyvirksomhet i forhold til
klimasparsmal. Ifalge Arsrapporten for 2007 har NBIM analysert 100 selskaper i portefaljen
for a identifisere de som har hatt vaert mest aktive i forhold til lobbyvirksomhet om
klimarelaterte sparsmal. Det ble innledet samtaler med 24 av dem (NBIMs Arsrapport
2007: 49).

Det er liten tvil om at en lgsning pa klimaproblemet vil kreve gjennomgripende endringer av
bade samfunnsstrukturer og skonomiske rammebetingelser. Dette kan neppe oppnas
utenfor rammene av nasjonale og internasjonale politiske fora. Slik sett er det liten tvil om
at fokuset pa portefaljeselskapenes lobbyvirksomhet i forhold til regulerende myndigheter
er en viktig prioritering. Samtidig kan veien mot et klimapolitisk gjennombrudd bli lang og
tidkrevende, og sett pa bakgrunn av til hvilken risiko klimatrusselen representerer for SpUs
fremtidige verdiutvikling, er det grunn til & spgrre seg om fondets naveerende klimaprofil er
god nok.

1.4. Om hvorfor SpU ber fokusere tyngre pa klimaspgrsmal

| Graverutvalgets rapport presiseres det at forpliktelsen til & bruke fondet som virkemiddel
er sterkere der hensynet til etikk og baerekraftig utvikling trekker i samme retning som
langsiktig skonomisk avkastning. Tatt i betraktning SpUs langsiktige investeringsperspektiv
og spredte eierskap er det mye som taler for at klimafokuset ber spille en hovedrolle i
fondets etiske arbeid. Finansminister Kristin Halvorsen har flere ganger uttalt at fondet ber
brukes som et klimaredskap, ikke bare fordi det er viktig & redde verden, men ogsé fordi
det er i fondets langsiktige egeninteresse?.

| tillegg til at det er vektige finansielle argumenter for at SpU bar fokusere tyngre pa
klimaspgrsmalet, finnes det ogsa etiske hensyn som understgtter en slik prioritering:

For det forste er det grunn til & hevde at SpU har en saerlig sterk moralsk forpliktelse i
forhold til klimaspgrsmal fordi fondet er bygget opp pa inntekter fra forurensende olje- og
gassutvinning.

! Kristin Halvorsen, foredrag: Etikk mellom liv og leere, debattmate i Polyteknisk Forening,
30.01.2007

2 Kristin Halvorsen, foredrag: Etikk mellom liv og lzere, debattmgote i Polyteknisk Forening,
30.01.2007, og

Vil bruke oljefondet som klimaredskap, Aftenposten 23.11.2007.
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For det andre er formalet med SpU & sikre kommende generasjoner av nordmenns velferd.
En velfylt konto vil ha liten verdi i en verden preget av gkologisk kollaps. Slik sett vil det &
intensivere arbeidet for en mer baerekraftig utvikling vaere i samsvar med fondets formal: A
sikre kommende generasjoner gode livsvilkar.

For det tredje understreker de etiske retningslinjene at fondets langsiktige avkastning ogsa
er avhengig av en sosialt beerekraftig utvikling. Pa sikt vil klimaforandringer pavirke de
eksistensielle livsvilkarene for milliarder av mennesker rundt omkring i verden. Sult,
vannmangel, naturkatastrofer og ekstremveer er noen av de direkte konsekvensene av
global oppvarming. De indirekte konsekvensene kan bli et gkt konfliktniva og kamp om
stadig knappere ressurser. Slik sett vil det a styrke arbeidet for en baerekraftig utvikling i
okologisk forstand ogsa veere essensielt i forhold til a skape en sosialt beerekraftig
utvikling.

For det fijerde bygger de etiske retningslinjene pa et underliggende demokratisk prinsipp
om at forvaltningen av SpU at det skal skje i overensstemmelse med fondseiernes — altsa
det norske folks — etiske oppfatninger. | en sperreundersgkelse Sentio gjennomfarte for
NTB i juli 2008 sa to av tre seg enige i at klimaendringene i hovedsak var menneskeskapte.
Samtidig viser en NTNU-undersgkelse som er basert pa dybdeintervjuer at manglende
politisk handlekraft oppfattes som en viktig arsak til at mange fremdeles tviler pa alvoret i
klimatrusselen®. A styrke SpUs klimaprofil vil vaere et viktig signal fra det politiske samfunn
om at man tar klimatrusselen pa alvor. | tillegg vil det a intensivere det etiske arbeidet
kunne skape gkt demokratisk oppslutning om fondet i kraft av at grupper som prinsipielt
sett er uenige i & investere milliarder i utenlandske aksjer ser at dette har positive
samfunnsmessige konsekvenser. Et siste poeng, som har vaert trukket frem av Alexander
Cappelen (som satt i Graverutvalget), er at den demokratiske oppslutningen om fondet ikke
bare skal ses pa bakgrunn av samtidige nordmenn: "Siden vi ikke bare forvalter fondet pa
vegne av oss selv, men ogsa pa vegne av fremtidige generasjoner av nordmenn, vil vi
dessuten matte forholde oss til hvordan vi tror vare etterkommere hadde @nsket at fondet
ble forvaltet” (Cappelen 2004: 80). Med utgangspunkt i IPCC og Sternrapportens dystre
fremtidsscenarioer, er det grunn til & anta at fremtidige generasjoner av nordmenn vil
tillegge hensynet til gkologisk baerekraft enda sterre vekt enn vi gjer i dag.

For det femte er det liten tvil om at SpU ikke bare er en finansformue, men ogsa et viktig
politisk redskap. Fondet eier i dag omkring 0,5 % av aksjene i verden og 1 % av aksjene i
Europa. 1 tillegg til & ha sterk eiermakt, har SpU opparbeidet seg en posisjon som en serigs
institusjonell investor. Dette gjor at fondet kan veere et viktig klimapolitisk instrument.

? www.nrk.no/nvheter/1.6154221




2. Hvordan kan SpU styrke sin klimaprofil?

| Heringsnotatet presiseres det at regjeringen har som mal at SpU "skal vaere verdens best
forvaltede fond” og at "en skal sikte mot beste praksis i internasjonal kapitalforvaltning i
arbeidet med fondet” (Haringsnotat: 5). Dette ambisigse malet vil danne bakteppet for
forslagene om hvordan SpU kan styrke sin klimaprofil.

SpU er en finansformue. Dette gjer at fondet i hovedsak rader over to typer virkemidler
som kan veere relevante i forhold til a oppna klimagevinster: Hvordan man investerer
fondsformuen og hvordan man bruker rettigheter man har som aksjoneer til & pavirke
virksomheten i selskapene man har investert i. | dag investeres finansformuen i SpU
primeaert etter finansielle kriterier. Fondets klimaarbeid er saledes knyttet opp mot hvordan
man bruker eierrettighetene som folger med investeringene.

Det farste forslaget som presenteres i denne rapporten er a bruke en liten andel av fondet
til & investere i selskaper som kan bidra med klimaprogressive Igsninger, et klimafond.
Dette bygger pa det farste virkemiddelet som er skissert over, og innebzerer & utvide
verktgykasse med et fierde virkemiddel: Positiv filtrering. Forslag to og tre omhandler
hvordan eierskapsutgvelsen og uttrekksmekanismen kan styrkes i forhold til klimaarbeid.

2:1. Om forslagenes relevans til heringsprosessen

Alle forslagene er utarbeidet pa bakgrunn av hvilke innspill Finansdepartementet har
etterlyst i forbindelse med hgringsprosessen.

Ad positiv filtrering: | Stortingsmelding nr 16 (2007-2008) varslet Finansdepartementet at
finansielle og etiske virkninger av a skille ut en liten del av fondet rettet mot
miljginvesteringer skal vurderes spesielt i forbindelse med evalueringen av retningslinjene.
Dette nevnes ogsa eksplisitt i Hgringsnotatet®.

Ad uttrekksmekanismen: | Hgringsnotatet stilles felgende problemstilling: "Er kriteriene
for utelukkelse slik de bgr vaere? Finansdepartementet vil avvente innspillene fra
heringsinstansene far man tar stilling til hvorvidt andre eller flere utelukkelseskriterier skal
innfgres” (Heringsnotat: 35).

Ad eierskapsutevelse: | Hgringsnotatet ettersperres det innspill som kan bidra til & oppna
"enda storre effekt a v eierskapsarbeidet, eksempelvis basert pa anbefalingene i rapporten
fra Chesterman og the Albright Group (...) Dette gjelder bl.a. (...) etablering av systemer
for nar en eierskapsprosess bgr avsluttes fordi den ikke kan ventes a gi resultat eller tar for
lang tid” (Heringsnotat: 35).

2.2. Forslag 1: Positiv filtrering

| dag bestar SpUs verktgykasse av tre redskaper: Negativ filtrering, uttrekk og
eierskapsutgvelse. Et klimafond forutsetter at man apner for a innfere et fijerde virkemiddel,
positiv filtrering, som innebasrer & begrense investeringsuniverset til selskaper som
oppfyller bestemte kriterier. Dette kan gjgres pa to mater:

Den forste formen er en sakalt "best-in-class”-selektering, som betyr at man investerer i
selskaper som gja@r det best innenfor sin sektor i forhold til definerte kriterier. Hvis malet
med seleksjonen er a konsentrere investeringene til selskaper som gjar det best i forhold til
klimautslipp, kan for eksempel CO2-utslipp per produserte enhet vaere et
sammenlikningsgrunnlag. Det finnes ikke noen absolutt grense for hvor bredt "best-in-

4 "Departementet vil se nsermere pa muligheter for a skille ut en liten del av fondet til gremerkede
investeringsformal innenfor for eksempel miljgteknologi eller i utviklingsland” (Haringsnotat: 31);
"Departementet gnsker hgringsinstansenes syn pa om det i det hele tatt er riktig & ga i retning av a
sette av penger som forvaltes i henhold til et seerlig mandat. Departementet gnsker ogsa
hgringsinstansenes innspill pa hvilke formal det i tilfelle kan veere aktuelt a se naermere pa”
(Heringsnotat: 38)
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class”-rammen skal favne. Hvor snevert eller bredt man fokuserer, vil avhenge av hvor stor
finansiell risiko man er villig til 4 ta. Et vanlig mal er de 10 % beste®.

Den andre formen for positiv filtrering dreier seg om sakalt "pioneer screening”, der man
konsentrerer investeringene til bestemte sektorer innenfor markedet, som for eksempel
grenn energiutvikling.

2.21. Etklimafond

Sternrapporten estimerer at de verste konsekvensene av klimakrisen vil kunne unngas hvis
vi bruker 1 % av den globale BNP arlig, og at investeringene som gjgres de naermeste 10-
20 arene vil ha massiv pavirkning pa klimaet i den andre halvdelen av dette arhundret og i
det neste (Stern 2006: vi). Ifglge Verdensbanken var den globale BNP pa 54 347 milliarder
dollar i 2007°. Analysebyraet New Energy Finance har beregnet de samlede
investeringene som ble gjort i teknologi, selskaper og prosjekter knyttet til ren energi
verden over til 148,4 milliarder dollar i 2007”. Dette tilsier at investeringene som gjares i
grenn teknologi kun tilsvarer 0,27 % av den globale BNP, og altsa fremdeles befinner seg
langt fra det nivaet Stern hevder er ngdvendig for a hindre de verste konsekvensene av
klimakrisen. Det er altsa behov for en kraftig gkning av investeringene som gjeres i grgnn
teknologi.

Ved utgangen av 2007 var de tre stgrste eierpostene i SpUs portefglje olje- og
gasselskaper: BP (10 416 514 000 kroner), Shell (10 634 007 000 kroner) og Total (9

985 689 000) kroner®. | en gjennomgang av aksjeportefaljen til Statens pensjonsfond —
Utland hasten 2007, fant Framtiden i vare hender at mer enn 11 prosent av
aksjeinvesteringene til fondet var knyttet til selskaper som er engasjert i kull-, olje- og
gassvirksomhet. Til sammenlikning utgjorde aksjeinvesteringene i selskaper med fokus pa
fornybar energi kun 0,1 prosent av totalen (Tross 2007).

Med tanke pa at finansformuen SpU bygger pa inntekter fra olje- og gassvirksomhet, er
betenkelig at en betydelig del av fondsformuen investeres i selskaper som skaper
ytterligere forurensning. For & minske det gkologiske avtrykket til fondet ber man derfor
vurdere a inkludere klimahensyn som ngkkelfaktor i investeringsstrategien. Dette papekes
ogsa i rapporten til Chesterman/Albright Group:

We note also that climate change requires a global response well beyond shareholder
activism. Norway has already taken strong positions in favour of effective international
action against climate change. In the review of the Ethical guidelines it may wish to
consider ways to incorporate this commitment further into investment strategies, such
as allocations for renewable energies (as peer investors have done) or other
technological advances.

(Chesterman/Albright Group 2008: 20 (punkt 56))

Markedsverdien til SpU var pa 2018,6 milliarder kroner ved utgangen av 2007. SpUs
starrelse tatt i betraktning, vil det veere uaktuelt a benytte positiv filtrering som virkemiddel
for hele fondet. Vart forslag gar ut pa at 1 % av midlene i SpU bar ga inn et klimafond som
investerer i teknologi, selskaper og prosjekter knyttet til ren energi. Ut fra dagens
fondsverdi vil dette tilsvare rundt 20 milliarder kroner, rundt 1 % av Norges BNP. Forslaget
vil altsa veere i pakt med Sternrapportens anbefaling. Ut fra New Energy Finances estimat

5 Et eksempel pa en "Best in class’-indeks er DJSI (Dow Jones Sustainability Group Index), som
filtrerer ut de 10 % beste selskapene ut fra baerekraft i ulike neeringsgrupper pa Dow Jones-indexen.

5 http://siteresources.worldbank.ora/DATASTATISTICS/Resources/GDP.pdf

7 http://lwww.newenergyfinance.com/NEF/HTML/Press/2008-02-
28 PR Total Investment In Clean Eneragy Final.pdf

% NBIM: Government Pension Fund - Global Holding of equities at 31 December 2007




for 2007 vil dette innebzere en sektorvis tilskuddsgkning pa rundt 2 %. Utbyggingen av
fondet ber skje i lgpet av fire ar med en arlig tilfersel pa rundt 5 milliarder kroner per ar i
perioden 2009-2013. Deretter ber fondet tilferes midler i stgrrelsesorden 1 % av statens
overfarsler til SpU for & sikre kontantflyten inn i fondet®.

Som det papekes i Hgringsnotatet vil Finansdepartementet foreta en neermere
gjennomgang av bruken av positiv filtrering (Hgringsnotat: 31). | denne prosessen bgr man
fokusere pa hvordan investeringsstrategien til et eventuelt klimafond ber utformes. To
muligheter for a sikre risikospredning er a legge seg opp mot en "grgnn” referanseindeks,
som Impax ET50 eller WilderHill New Energy Global Innovation Index (NEX), eller a
investere i fond som forvaltes eksternt. Som Chesterman/Albright Group er inne pa har det
a inkludere klimahensyn i investeringsperspektivet vaert en baerende strategi for flere
fondsforvaltere som det er naturlig @ sammenlikne med SpU. Her er noen eksempler som
kan veere retningsgivende for hvordan klimafondet kan fokusere sine investeringer:

¢ Det californiske pensjonsfondet CalPERS har investert 600 millioner dollar (rundt
3,3 milliarder kroner) i sitt Environmental Technology Program, et fond med fokus
pa grenn energiutvikling. | tillegg har fondet investert 500 millioner dollar (rundt 2,75
milliarder kroner) i fond med miljgscreening hos eksterne forvaltere*®.

e De nederlandske pensjonsfondene ABP og PGGM har sammen med andre
samarbeidspartnere opprettet Ampére Equity Fund, som skal investere opp mot 500
millioner euro (omkring 4 milliarder kroner) i ulike baerekraftig energiprosjekter**.

e | mai 2007 gikk ABP og PGGM sammen om verdens starste private equity*? satsing
pa "ren teknologi”. Fokuset omfatter blant annet fornybar energi, forurensningskutt
og vannsparingstiltak. Hver av bankene skal investere 500 millioner euro i fondet i
lzpet av de neste tre arene®?.

e Hgsten 2006 investerte ABP 363 millioner dollar (rundt 2 milliarder kroner) i det
britiske investeringsselskapet Climate Change Capital (CCC) sitt Carbon Il fund.
Climate Change Capital investerer i prosjekter som vil bidra til 2 bremse utslippene
av klimagasser, som ren energi og lavkarbongkonomi, og har spesielt fokus pa
utviklingsland*®.

® En mindre ambisigs modell kan ogsa tenkes. Olje- og gassindustrien betaler en arlig CO2-avgift til
den norske staten. Fra og med 2008 har deler av denne avgiften blitt penset over pa utslippskvoter.
Det overskytende belgpet (dvs. CO2-avgift minus CO2-kvoter) betales til norske myndigheter.
Denne reduserte CO2-avgiften er i dag pa rundt 2 milliarder kroner per ar. Senhgstes 2007 foreslo
oljenaeringens landsforening (OLF) at den reduserte CO2-avgiften i stedet skulle settes inn i et
klimafond. OLFs forslag ma imidlertid modereres noe. Olje- og gassindustrien ber fortsette a betale
inn den reduserte CO2-avgiften til den norske staten, som selv oppretter et statlig klimafond under
forvaltning av Norges Bank. Klimafondet bar felge samme finansielle investeringsmenster som SpU,
altsa a investere i grenne selskaper i utlandet, og ikke benyttes som en "pengepott” som norske
selskaper kan sgke penger fra i forhold til & fa tilfart statte til ulike klimaprosjekter og utvikling av
klimateknologi som er OLFs forslag. (Om OLFs forslag til Klimafond, se Alfsen et al. 2007;
http://e24.no/naeringsliv/article2065593.ece)

1% www.calpers.ca.gov/index.isp?bc=/investments/environ-invest/home.xmi

" The projects include wind parks on land and at sea and biomass power stations in various
Western European countries. The development, construction and operation of these projects will be
financed by the fund.”

www.abp.nl/abp/abp/investments/investments/esg/esg in practice/Ampere Equity Fund.asp

% Aksjer som ikke selges pa bars
13 www.abp.nl/abp/abp/investmentis/investments/esg/esg in_practice/Clean Technology.asp

4 www.abp.nl/abp/abplinvestments/investments/esg/esq_in practice/Climate Change Fund.asp
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2.2.2. Grgnn boble?

| lopet av de siste arene har vi sett en massiv vekst i satsningen pa fornybare energikilder.
Ifealge The Economist spar analytikere at denne sektoren vil vokse med 20-30 % arlig det
kommende tiaret*®>. New Energy Finance har estimert at de samlede investeringene i
teknologi, selskaper og prosjekter knyttet til ren energi verden over har gkt fra 33,4
milliarder dollar i 2004, til 58,7 milliarder dollar i 2005, til 92,6 milliarder dollar i 2006 og til
148,4 milliarder dollar i 2007*°. Ifglge FNs miljgprogram, UNEP, har investeringene i
fornybare energikilder globalt gkt med 750 milliarder kroner i 2007, en gkning pa 60 % fra
aret for. | vindkraft alene ble det investert 250 milliarder kroner i 2007*”. Satsingen pa
solenergi har i gjennomsnitt gkt med 254 % arlig siden 2004. Vil det a investere i "granne
aksjer” innebaere at man blaser mer luft inn i en allerede sprekkferdig "gr@nn boble”?

Det er ingen tvil om at det a investere i teknologi, selskaper og prosjekter knyttet til ren
energi er konjunktursensitivt. Etter at kreditt- og boliglanskrisen ble utlgst i USA i januar i
ar, falt Impax ET50 indeksen — som omfatter de ledende grenne aksjeselskapene i verden
— med nesten en fjerdedel i Igpet av noen uker. Like fullt er det ikke gitt at det & investere i
grenn energi vil veere et tapsprosjekt. Verdens energibehov er gkende, noe som blant
annet gir utslag i stigende olje- og kullpriser. Samtidig ser vi en gkende skattlegging av
forurensende energiproduksjon. Fra neste ar ligger kvoteprisene i EU pa 30 euro, og begge
de amerikanske presidentkandidatene har uttalt seg positivt til & innfgre kvotehandel pa
CO2 ogsa i USA. Billigere produksjonskostnader for fornybar energi gjer at grenn energi
mer og mer naermer seg a veere et konkurransedyktig alternativ til fossildrevet
energiproduksjon. Pa 1970-tallet |a kostnadene per produserte kWh for vindenergi pa 2
dollar. | dag er kostnadene nede i 5-8 cent per kWh*'®. Slik sett kan satsingen pa fornybar
energi like gjerne vaere begynnelsen pa en revolusjon innenfor energisektoren som kan
vaere med pa realisere bevegelsen fra en karbondrevet forurensende gkonomi til en renere
0g gr@gnnere gkonomi.

En indikasjon pa dette er at det utvises sterkere politisk vilje til a forsegke a pense
energiforbruket over mot fornybare energikilder. | Storbritannia, der fornybar energi kun
utgjorde 4,1 % av energiproduksjonen i 2007, er det satt et mal om a gke andelen til 10,4
% innen 2010 og 20 % innen 2020. Tyskland, der andelen 14 pa 10,4 % i 2007, har satt seg
et mal om & oppna 12,5 % dekning i granne energikilder innen 2010 og & komme opp i 20
% innen 2020. Frankrike gnsker a oppna en dekning pa 21 % innen 2010, en markant
oppgang fra nivaet i 2007 pa 11 %**. Det politiske gnsket om 4 fa til en endring i
energiproduksjonen mot fornybare kilder tilsier at grenn energiutvikling vil kunne veere en
bransje i massiv vekst i de kommende tiarene.

| Haringsnotatet understrekes det at "[d]et er bred politisk enighet om at fondet skal
forvaltes med sikte pa a oppna hgyest mulig avkastning innenfor moderat risiko”
(Haringsnotat: 34). Dette kan tolkes som a sta i et motsetningsforhold til & opprette et
klimafond. Samtidig er det viktig @ understreke at selv om det a opprette et klimafond vil
innebaere gkt skonomisk risiko for deler av fondet, er det stor sannsynlighet for at disse
investeringene vil kunne avfade teknologiske nyvinninger som vil veere viktige for a kunne
imgtekomme klimatrusselen, og saledes veere gunstig for den langsiktige avkastningen til
fondet som helhet. Investeringene som er gjort i grenn energi i l@pet av de siste arene har
gitt konkrete resultater: Av den ekstra energikapasiteten som ble tilfgrt globalt i 2007
utgjorde fornybar energi 23 % - 10 ganger mer enn atomkraft?°. Energiutbyttet fra vindkraft
oker med 30 % arlig, og vil passere 100 gigawatt i lapet av 2008%*. Man kan dessuten

' Tilting at windmills, The Economist, November 18" — 24" 2006: s. 68.

s http://www.newenergyfinance.com/NEF/HTML/Press/2008-02-
28 PR Total Investment In Clean Energy Final.pdf

17 http://www.abcnyheter.no/node/69661

'8 Sunlit uplands, The Economist, June 2" 2007: s. 20.
' Sunlit uplands, The Economist, June 2™ 2007: s. 21.
20 \www.abcnyheter.no/node/69661

# Trade winds, The Economist 19.06.2008
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hevde at det paligger SpU et seerskilt moralsk ansvar til & veere med pa & investere i grgnn
energi, pa tross av at dette innebaerer gkt risiko, fordi fondet "har rad til” & beere eventuelle
tap ut fra sin brede plassering markedene.

2.2.3. Ad Gjolberg og Johnsens motargumenter

| forbindelse med evalueringsprosessen har professorene Thore Johnsen og Ole Gjglberg
utarbeidet en rapport om positiv filtrering pa vegne av Finansdepartementet. Konklusjonen
i rapporten er at man bgr holde fast ved den finansielle strategien som ligger til grunn for
SpU i dag og ikke innlemme positiv filtrering som virkemiddel. Hgringsnotatet etterspar
argumenter for bruk av positiv filtrering som kan oppveie Gjglberg og Johnsens
motargumenter. Det kan reises en treleddet kritikk av Gjglberg og Johnsens tilnaerming til
tematikken:

For det ferste har Gjelberg og Johnsen kun tatt for seg positiv filtrering som
investeringsverktgy for hele fondet — en innfallsvinkel som synes a veere vel ambisigs med
tanke pa SpUs starrelse. Den reelle problemstillingen star ikke i forhold til hvorvidt man kan
benytte positiv filtrering for hele fondet, men snarere i forhold til deler av det. | denne
sammenheng ma det understrekes at Johnsen og Gjglberg ikke avfeier ideen om positiv
filtrering for separate fond som fungerer ved siden av SpU: "Dersom Staten gnsker a veere
en mer aktiv investor i for eksempel virksomheter som utvikler alternativ miljgteknologi eller
son kan bidra til gkonomiske vekst og utvikling i fattige land, bar disse investeringene skje i
et separat fond eller i andre institusjoner og ikke i regi av SPU" (Gjglberg og Johnsen 2008:
44). At det a opprette et separat klimafond ikke skal kunne skje i regi av SpU kan imidlertid
diskuteres. | Innst. S. 283. (2007-2008) ble det for eksempel besluttet at 5 % av kapitalen i
SpU kunne investeres i fast eiendom. Dette tilsier at det er en apning for at forvaltningen av
fondsmidlene ikke ngdvendigvis kun skal vaere bundet til den generelle
investeringsstrategien til fondet.

For det andre har Gjglberg og Johnsens kun fokusert pa hvor godt SRI-fond (Socially
Responsible Investment) har gjort det i forhold til konvensjonelle fond ut fra avkastning og
finansiell risiko. Konklusjonen er at SRI-fondene gjer det like godt som konvensjonelle fond
i oppgangstider, men at de "bler” mer enn de konvensjonelle i nedgangstider og saledes
innebeerer gkt finansiell risiko. Problemet med dette perspektivet er at det entydig bygger
pa en kortsiktig ekonomisk analyse av forholdet mellom det a investere i SRI-fond og
konvensjonelle fond, der kursutvikling og risiko utgjer sammenlikningsgrunnlaget. Analysen
tar ikke hgyde for at global oppvarming skaper systemeffekter som har negative
gkonomiske og samfunnsmessige konsekvenser pa lang sikt, en faktor som ikke fanges
opp gjennom tradisjonelle finansielle malemetoder. | forhold til &8 motarbeide disse
systemeffektene er det en avgjgrende forskjell mellom SRI-fond og konvensjonelle fond.

For det tredje har Johnsen og Gjglberg ikke fokusert pad mulighetene for & investere i
fornybar energi spesielt:

"Vart mandat fra FD er a oppdatere var SRI-undersgkelse fra 2003. Falgelig vil

vi i det empiriske arbeidet konsentrere oss om tradisjonelle (brede) SRI-fond. Vi
har derfor i denne omgang sett spesielt pa effekter av a dreie deler av SPUs
portefglie over mot, for eksempel, investeringer i fornybar energi. Siden det
gjennom de siste 10-15 arene er etablert mange barsnoterte selskaper innenfor
fornybar energi og miljgteknologi, samt etablert et knippe med indekser knyttet
til slike virksomheter, er det fullt mulig a gjennomfgre slike analyser. Dette far
imidlertid bli et tema for en oppfelgende analyse”.

(Gjelberg og Johnsen 2008: 8-9 (fotnote 2))
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2.2.4. Om forholdet til Graverrapporten og Miljefondet

Fondets starrelse tatt i betraktning, ansa Graverutvalget det som utelukket a benytte positiv
filtrering for hele fondet. Det ble imidlertid apnet opp for at det kan gjeres med en del av
portefgljen, med henvisning til den (da) forestaende evalueringen av Miljgfondet®?.

| evalueringen av Miljgfondet ble det foreslatt "tre alternative lgsninger:

1. a avvikle Miljgfondet nar det innfares etiske retningslinjer for hele Petroleumsfondet
2. aviderefgre fondet om lag som i dag eller
3. a endre utvalgskriteriene for Miljgfondet slik at vesentlig faerre selskaper vil innga i
fondet, enten ved & endre dagens kriterier eller ved a velge en annen
referanseindeks for fondet”
(St. meld. Nr. 4 (2003-2004,), Kap 4.3 Evaluering av Miljgfondet)

Stortingets beslutning falt pa alternativ 1, i trdd med Norges Banks anbefaling. Forslaget
om & opprette et Klimafond vil bygge pa alternativ 3.

Det er viktig a understreke at det vil veere prinsipielle forskjeller mellom
investeringsstrategien til Miljgfondet og den strategien som her er skissert i forhold til
opprettelsen av et klimafond. Et avgjerende problem med Miljgfondet var at det hadde et
for vidt investeringsunivers. Det omfattet bade selskaper man antok hadde liten negativ
innflytelse pa miljget og selskaper som oppfylte gitte krav til miljgrapportering og
sertifisering. Dette farte til en rekke avslgringer som svertet fondets renommé som
miljgfond, deriblant investeringer i selskaper som slapp ut radioaktivt materiale, dumpet
kvikksglv, var skyldig i oljesal og som bevisst motarbeidet Kyoto-avtalen®®. Klimafondets
investeringsstrategi vil vaere langt mer spisset i forhold til selskaper som har en klar
klimaprogressiv malsetting med sin produktutvikling.

2.3. Forslag 2: Utvid uttrekksmekanismen i forhold til klima

| 2006 rullet reklamefilmen "We call it life” pa amerikanske fijernsynsskjermer, en kampanje
mot "the alleged global warming crisis and the calls by some environmental groups and
politicians for reduced energy use”. Reklamesnutten ender med felgende ord: "(...) carbon
dioxide; it isn't smog or smoke. It's what we breathe out and plants breathe in. Carbon
dioxide: They call it pollution, we call it life"?*. Avsenderen var tenketanken Competitive
Enterprise Institute (CEI), hvor American Petroleum Institute (API) — den viktigste
interesseorganisasjon for oljeselskaper som opererer i USA — er en sentral finansiell
stottespiller. | 2006 anslo Changemaker at SpU hadde investert over 27 milliarder kroner i
selskaper som var medlemmer i API?>,

| dag er SpUs innsats mot selskaper som utviser en bakstreversk holdning til
klimasparsmal knyttet til eierskapsutevelse. Men hva om det aktive eierskapet ikke vinner
frem? Bar SpU fortsette a ha eierandeler i selskaper som motarbeider fondets langsiktige
interesser ved ikke a anerkjenne klimatrusselen, eller ber man trekke seg ut?

2.3.1. Graverrapporten om milje og uttrekk

| de etiske retningslinjene presiseres det at uttrekksmekanismen kan benyttes ved "grov
miljgkriminalitet”. Etikkradet har tolket dette i forhold til lokal miljgkriminalitet, som
deponering av avgangsmasser fra gruvedrift i naturlige vassdrag. Men i forhold til hensynet
til okologisk beerekraft kan klimagdeleggelser vise seg a vaere en langt mer alvorlig trussel

* NOU 2003:22: 25

% Se blant annet Miljasyndere i Miljgfondet, Pia Gaarder, Norwatch 31.03.2003; - Miljefondet er
latterlig, David Stenerud, Norwatch 27.09.2002; Miljefondet satser pa milj@svin, Dagbladet
27.05.2002

% Reklamefilmen kan ses pa falgende internettadresse: http://www.cei.org/pages/co2.cfm

% Norge investerer i forurensningslobby. Klassekampen, 17.07.2006.
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for SpUs fremtidige verdiutvikling. Ber denne praksisen endres, slik at ogsa
"klimaverstinger” kan kastes ut av fondets portefglje?

Graverutvalgets rapport gir ikke et entydig svar pa hva "grov miljgkriminalitet” innebaerer:

Det er etter utvalgets oppfatning ikke mulig & sette eksakte grenser for hva alvorlig
miljgkriminalitet innebaerer. Det mé& vurderes i det enkelte tilfelle. Utvalget finner det
rimelig at uttrekksmekanismen vurderes ved handlinger som forarsaker betydelig skade
pa natur og miljg ved forurensing av Iuft, vann og jord, ved oppbevaring eller
bortskaffelse av avfall, eller ved andre inngrep som gir alvorlige irreversible virkninger i
natur og miljg (...)

Alvorlig miljgskade vil ogsa kunne vurderes ut i fra hva som er rimelige forventninger
til selskapers miljgansvar. En rimelig forventning er at selskaper har en miljgstrategi og
et miljeledelsessystem som kan forhindre alvorlige miljgskader bade pa kort og lang
sikt. En annen rimelig forventning er at selskapene ikke utnytter utilstrekkelige
miljgreguleringer og manglende handhevelse som en mulighet for & senke selskapets
miljgprestasjoner pa en slik mate at det ferer til alvorlig miljgskade. Manglende
oppmerksomhet om hvordan alvorlig miljgskade kan forhindres, kan ha store
gkonomiske konsekvenser for selskapene. Hvilke systemer bedriftene har for a
forhindre dette vil ogsa veere et relevant tema i eierstyringen.

(NOU 2003:22: 167)

Kjernediskusjonen i forhold til hvorvidt klima kan anses som relevant i forhold til
uttrekksmekanismen vil veere hvordan man definerer "rimelige forventninger til selskapers
miljgansvar”. | Graverutvalgets rapport er rimelighet konkretisert i "at selskaper har en
miljgstrategi og et miljgledelsessystem som kan forhindre alvorlige miljgskader bade pa
kort og lang sikt”, og "at selskapene ikke utnytter utilstrekkelige miljgreguleringer og
manglende handhevelse som en mulighet for & senke selskapets miljgprestasjoner pa en
slik mate at det farer til alvorlig miljgskade”. Spersmalet blir saledes: Kan selskaper som
understotter tenketanker som CEl sies a imgtekomme "rimelige forventninger til selskapers
miljgansvar” med tanke pa de klare advarslene som har kommet fra IPCC om global
oppvarming?

Sa langt har Etikkradet valgt a tolke Graverutvalgets bestemmelse av grov miljgkriminalitet
ut fra en klar og direkte sammenheng mellom arsak og virkning, som nar et selskap
forarsaker miljgedeleggelser ved & dumpe avgangsmasser i vassdrag. | forhold til
klimaendringer vil det ngdvendigvis veere slik at forholdet mellom og arsak virkning er langt
mindre tydelig fordi enkeltakterenes bidrag til helhetseffekten er vag. Like fullt vil det vaere
ogsa her vaere nyanser: Visse selskaper utviser ansvar, andre gjor det ikke.

Dette innebeerer at man ikke nedvendigvis trenger a endre de etiske retningslinjene for a
kunne inkludere klima som uttrekksgrunnlag. At Etikkradet har valgt a fokusere pa lokal
miljgkriminalitet er tolkningsbestemt. Hvilken effekt ville det ha om SpU benyttet
uttrekksmekanismen ogsa i forhold til grove klimaforsgsmmelser?

2.3.2. Hvor effektivt er uttrekk som virkemiddel?

| Haringsnotatet understrekes det at "bruk av eierrettigheter og utelukkelse av selskaper [i
mange tilfeller vil] ha ulike nedslagsfelt. Utgangspunktet for det aktive eierskapet er sikring
av fondets finansielle interesser (...) Utgangspunktet for a utelukke et selskap, er a unnga
fondets medvirkning til det man anser som grovt uetisk virksomhet” (Haringsnotat: 17). Det
er viktig a understreke at et uttrekk ikke bare dreier seg om a selge seg ut av en
virksomhet for a unnga medvirkning. Ut fra tidligere uttrekkssaker vet vi at Etikkradets
anbefalinger ogsa har hatt sterk symbolverdi. Den offentlige oppmerksomheten rundt
uttrekket og trusselen om utelukkelse kan derfor vaere et viktig virkemiddel for a bidra til a
fange et selskaps (og andre selskapers) oppmerksomhet.
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SpU har opparbeidet seg et sterkt renommeé som en serigs institusjonell investor. Et prov
pa dette er at et gkende antall fond slavisk felger SpUs beslutning om & selge seg ut av
selskaper pa etisk grunnlag. En viktig arsak til dette er Etikkradets grundige og
etterrettelige arbeid med a begrunne uttrekkene og Finansdepartements beslutning om &
offentliggjere disse i sin helhet.

Den 19. mars 2007 ble det holdt et seminar om SpU i Washington. Blant de fremmgtte var
blant annet representanter fra Wal-Mart og Freeport, selskaper som tidligere har blitt kastet
ut av SpUs, og C. Fred Bergsten, leder for Peterson Institute for International Economics
siden 1981. | et intervju med NRK uttalte Bergsten: — Even big US companies do not like
the negative publicity that would come from being excluded from the potential portfolio of
the Norwegian pension fund?.

Selv om den direkte gkonomiske konsekvensen av et uttrekk isolert sett er begrenset, er
det viktig & understreke at uttrekket har sterk symboleffekt i form av darlig PR, det som
benevnes som "naming and shaming” i rapporten til Chesterman/Albright Group. Som den
amerikanske ambassadgren Benson K. Whitney uttalte i forbindelse med utkastelsen av
Wal-Mart i tale pa NUPI: "The stain of an official accusation of bad ethics harms
reputations and can have serious economic implications” (Chesterman/Albright Group
2008: 26 (punkt 80)).

| rapporten til Chesterman/Albright Group foreslas det at Etikkradet ber utarbeide kriterier
for hvordan selskapene kan komme inn i investeringsuniverset til SpU igjen. Understreker
ikke dette at uttrekk ogsa kan ha en konkret effekt i forhold til a fa selskapene til 4 endre
policy?

2.3.3. Forholdet mellom uttrekk og eierskapsutevelse

Ved a trekke seg ut av et selskap mister man muligheten til a pavirke selskapet som eier,
og det er ikke gitt at de som kjgper opp eierandelen vil ha samme etiske standarder som
SpU. Aktivt eierskap ber derfor vaere det fgrste virkemiddelet man benytter seg av. Like
fullt er det ikke gitt at eierskapsprosess vinner frem, og det er viktig a utarbeide en klarere
strategi i forhold til nar den skal avsluttes og hvilke grep man skal ta i forhold til selskapet i
etterkant. Dette papekes ogsa i Chesterman/Albright Groups’ rapport (Chesterman/Albright
Group 2008: 22 (punkt 63 og forslag 6)), Som det papekes i Hgringsnotatet vil det veere
slik at "selskaper selv kan gnske a endre atferd hvis de vet at det finnes risiko for & bli
utelukket fra fondet” (Heringsnotat: 18). Det er viktig @ huske pa at portefgljeselskapene
som regel vil ha en sterk egeninteresse i at en langsiktig og stabil finansiell akter som SpU
eier andeler i virksomheten. A benytte uttrekk som virkemiddel i forlengelsen av et
mislykket forsgk pa eierskapsutgvelse kan ogsa styrke fondets muligheter til & gve press
pa andre portefgljeselskaper gjennom eierskapsutgvelse. For & benytte et velbrukt sitat fra
den sagnomsuste mafialederen Al Capone: "You can go a long way with a smile. You can
go a lot farther with a smile and a gun”.

Dette leder over til et annet viktig moment som tas opp av Chesterman/Albright Group
(Chesterman/Albright Group 2008: 29-30 (forslag 15) og 33 (forslag 19)) og som bear
diskuteres naermere i evalueringen av de etiske retningslinjene: En klarere koordinering av
virkemidlene uttrekk og eierskapsutavelse og et sterkere samarbeid mellom Etikkradet og
eierskapsgruppen i NBIM. Som det understrekes i Hgringsnotatet "har det veert relativt fa
tilfeller der banken og Radet har sett pa samme selskap eller bransje. Det er grunn til a tro
at dette vil skje oftere i framtiden” (Haringsnotat: 36). Her er det saerlig en problemstilling
som star sentralt, og som Hgringsnotatet etterlyser (Haringsnotat: 35): A etablere systemer
for nar eierskapsprosesser bgr avsluttes.

Det er vanskelig a sette en generell tidsramme for hvor lang tid eierskapsutgvelsen skal
vedvare i forhold til malsettingen om a oppna konkrete gevinster i form av
handlingsendringer i det respektive selskapet man er i dialog med. Dette vil bade avhenge
av hvilke mal eierskapsutgvelsen gnsker & oppna, hvilken type virksomhet man forholder

26 NRK radios gkonominytt, 20.03.2007
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seg til og hvor stor eierandel SpU har i det respektive selskapet. Det synes derfor mest
hensiktsmessig & utarbeide strategidokumenter i forkant av hver enkelt eierskapsprosess
der det 1) fremgar hvilke mal NBIM har med initiativet, 2) hvordan man vil ga frem i forhold
til selskapet og 3) hvilken tidshorisont man anser det mulig & oppna disse malene innenfor.
Disse strategidokumentene begr fremlegges for Finansdepartementet, som sitter med den
endelige beslutningen om man skal igangsette en eierskapsprosess eller et uttrekk.
Dersom en eierskapsprosess ikke har vunnet frem innenfor den skisserte tidsrammen, men
NBIM anser at dialogen med selskapet er sa god at det er rimelig & anta at man kan oppna
malene man opprinnelig hadde satt seg pa et senere tidspunkt, bgr det utarbeides et
oppfelgingsdokument som redegjer for 1) hva man konkret har oppnadd gjennom
eierskapsutgvelsen sa langt, 2) hvilke mal man har for den videre prosessen og 3) innenfor
hvilke tidsrammer. Avgjgrelsen om hvorvidt eierskapsprosessen ber fortsette eller avsluttes
bar ligge hos Finansdepartementet.

| denne sammenheng er det viktig a understreke at det ogsa ber veere en klarere
dialog/informasjonsflyt fra eierskapsgruppen til de investeringsansvarlige om hvordan
eierskapsprosessene gar, og at dette kan veere en av faktorene som avgjer om man ber
kjope seg opp eller selge seg ned i et selskap. Dette papekes ogsa i Chesterman/Albright
Groups rapport (Chesterman/Albright Group 2008: 13 (forslag 1) og 22 (forslag 7).

24 Forslag 3: Styrk satsingen pa eierskapsutevelse og utvid klimafokuset

Sa langt har eierskapsgruppen til NBIM konsentrert seg om selskapers myndighetskontakt
relatert til klimasparsmal. Som tidligere nevnt er dette et viktig omrade a prioritere, men det
kan samtidig bli for snevert i forhold til en sa vidtfavnende problemstilling som klima. Ogsa
Chesterman/Albright Group papeker at NBIMs strategi i forhold til klima er for smal og at
den ber utvides.

| rapporten til Chesterman/Albright Group understreker NBIM at fokuset pa
lobbyvirksomhet er det farste skrittet i forhold til en bredere tilnaerming til klimaspgrsmalet
(Chesterman/Albright Group 2008: 19 (punkt 54). Spgrsmalet er hvordan
eierskapsutgvelsen kan styrkes i forhold til denne tematikken?

Dette har tidligere blitt behandlet FORUM/Fivh-rapporten "Forvaltning for fremtiden? — En
kartlegging av Norges Banks eierskapsutgvelse i forhold til de etiske ambisjonene for
Statens pensjonsfond-Utland” (Hammerlin 2007). Rapporten munnet ut i fire konkrete
forslag:

A legge ytterligere press péa enkeltselskaper for at de skal bedre egen klimaprofil

A stotte opp om the Carbon Disclosure Project (CDP)

A fremme aksjonaerforslag som styrker innsatsen i forhold til klimaspgrsmal

A apne opp for nedsalg i selskaper som gjennom sin virksomhet motarbeider SpUs
langsiktige interesser i a skape en baerekraftig gkologisk utvikling. (Dette punktet
bygger pa en tettere kommunikasjon mellom eierskapsgruppen og
portefglieforvalterne i NBIM).

it -

Flere av disse ngkkelpunktene har gjenklang i Chesterman/Albright Groups rapport, der det
foreslas at eierskapsgruppen i NBIM bgr ha en bredere klimastrategi som ogsa inkluderer
"(i) advocacy for information disclosure about climate change impacts and risks, (ii)
engagement on managing those regulatory and physical risks, and (iii) involvement in
investor consortia on the issue on climate change” (Chesterman/Albright Group 2008: 20
(forslag 4)).

Ad punkt 1: En av de stagrste utfordringene i forhold til klimaendringer, er at ansvaret
utvannes fordi enkeltaktgrenes bidrag til helhetseffekten er vag. A skape gkt bevissthet om
selskapenes delaktighet i klimaendringene er derfor svaert viktig, og det kan bidra til a
skape incentiver for a bedre egen miljgprofil. Dette kan bade skje gjennom den direkte
kontakten man har med selskapene og gjennom samarbeid med andre investorer og
fondsforvaltere.
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Ad punkt 2: CDP er en kollektivt initiert anmodning fra institusjonelle investorer til store
selskaper om & rapportere om egne utslipp av drivhusgasser, og viser hvordan samarbeid
med andre investorer og fondsforvaltere kan legge press pa enkeltselskaper til a
rapportere om egne utslipp. NBIM tilsluttet seg CDP i januar 2008, og i februar 2008 ble
oppropet (CDP 6) sendt til 3000 av verdens storste selskaper. Slike initiativ ber NBIMs
eierskapsgruppe vektlegge ytterligere, noe som ogsa etterlyses i rapporten til
Chesterman/Albright Group (Chesterman/Albright Group 2008: 23 (forslag 9)).

Ad punkt 3: En annen mulighet NBIM sa langt ikke har benyttet av er a fremme
aksjoneerforslag pa generalforsamlinger og a forsgke a endre selskapenes virksomhet i en
mer klimavennlig retning gjennom aksjonzerdemokratiet. Et eksempel pa dette er
Rockefeller-familiens fremstgt i mai 2008 sammen med en rekke store finansielle
investorer om et aksjonaeroppgjer mot ledelsen i ExxonMobil for & presse frem endringer i
selskapets tilngzerming til klimasparsmal®’. Viktigheten av aksjonzerforslag skal ikke
overdrives. 80-90 % oppnar ikke flertallsstotte. Dessuten har slike forslag ofte bare
radgivende status. Dette gjelder blant annet i USA, hvor aksjoneerforslag forekommer
hyppigst. Like fullt kan det a fremme aksjonaerforslag ha en indirekte verdi ved a anspore til
dialog med selskapsledelsen.

Punkt 4 har vaert behandlet i 2.2.

For a fa til en bredere satsing pa klimaspgrsmal, er det nadvendig a styrke
eierskapsgruppen i NBIM. | Iapet av 2007 ble gruppen utvidet fra 6 til 10 arsverk. Dette er
et viktig skritt i riktig retning, men satsingen synes fremdeles a veere for liten med tanke pa
at denne gruppen skal sta for eierskapsutavelse i over 7000 selskaper og dekke bredden i
SpUs etiske arbeid.

%7 Exxon facing shareholder revolt over approach to climate change, The Guardian 19.05.2008
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3. Konklusjon

Ut fra SpUs langsiktige tidsperspektiv og brede plassering i markedene, vil klimaendringer
kunne utgjare en stor trussel mot fondets avkastning. | dag ivaretas klimaarbeidet primaert
gjennom NBIMs aktive eierskap. Banken har sa langt fokusert pa selskapers
myndighetskontakt relatert til klimasparsmal. Selv om dette er et viktig satsningsomrade,
ber SpU utvikle en langt bredere arbeidsflate i forhold til klimaspgrsmal. | denne rapporten
har det veert foreslatt tre tiltak som kan bedre fondets klimaprofil:

e A opprette et klimafond / &pne opp for positiv filtrering
¢ Ainkludere klima som grunnlag for uttrekk
o A styrke eierskapsarbeidet for & kunne ha et videre klimafokus
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