Avdeling for formuesforvaltning

Finansdepartementet

Oslo, 15. september 2008

Vedr.: Evaluering av de etiske retningslinjene for Statens Pensjonsfond -
Heoring

SIGLA as gnsker & gi fglgende innspill i prosessen for evaluering av de etiske
retningslinjene for Statens Pensjonsfond — Utland:

OPPSUMMERING
Statens Pensjonsfond - Utland bar

* Opprettholde kvaliteten pa filtrering og uttrekk basert pa grunnleggende etiske
normer som skissert i retningslinjene

* Videreutvikle og styrke arbeidet med aktivt eierskap

* Vere nytenkende pa mer fokuserte investeringer som bidrar til & lgse store
samfunnsutfordringer

Dette kan best gjores ved & legge til grunn en “core-satellite” strategi. Dette
innebaerer to deler. En indeksneer kjerne forvalter den starste delen av midlene
innenfor moderate risikorammer — i trad med dagens tilneerming. Denne kjernen
suppleres med innovative, langsiktige investeringsprodukter (’satellitter’) med en
hayere risiko og et sterkere utviklingsfokus. Det legges til rette for systematisk laering
fra satellitt til kjerne.

En slik strategi vil bidra til & realisere malet om at Statens Pensjonsfond —Utland
(SPU) skal veere verdens best forvaltede fond.

| tillegg bar det utvikles et perspektiv pa hvilke konsekvenser retningslinjene kan og
bar ha for andre deler av statsforvaltingen.

FILTRERING OG UTTREKK

Metodene og resultatene for filtrering og uttrekk har veert tydelige, systematiske og
etterrettelige og dermed fungert som et godt eksempel for andre investorer, bade i
Norge og internasjonalt. Dette arbeidet bgr viderefgres og det bar vurderes & jobbe
tettere sammen med andre investorer for & styrke metodens gjennomslagskraft og
omdgmme ytterligere.

AKTIVT EIERSKAP

Aktivt eierskap er en vel anerkjent metode som benyttes av mange investorer og
kapitalforvaltere. Samtidig kan det veere krevende & oppna og dokumentere
resultater, spesielt pa kort og mellomlang sikt. Norges Bank Investment Management
(NBIM) bar fa rom til & fortsette a utvikle sitt arbeid uten st@rre omlegging eller nye
krav. Samtidig er det rimelig & forvente at resultater vil kommuniseres i starre omfang
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og i starre detalj i arene som kommer ettersom dette arbeidet far mer effekt. Det vil
veere gnskelig at NBIM utarbeider eksempler pd hvordan man har lyktes i & pavirke
selskaper til mer baerekraftige strategier og hvordan det har pavirket den finansielle
avkastningen.

INNOVASJON

Dersom SPU skal veere verdens best forvaltede fond m& det ogsd satses pa
innovasjon. Dette bar gjgres systematisk og med god risikokontroll. En “core-
satellite” strategi vil innebzere at hoveddelen av fondet forvaltes som far og i henhold
til gjeldende retningslinjer, men at det settes av en mindre del til "satellitter” med
fokus péa utvikling og fremtidsindustrier. Eksempler pa temaer for slike satellitter er
klima og miljgteknologi, urbanisering og infrastruktur, fattigdom og utviklingsland.

Satellittinvesteringer vil vaere mindre, mer langsiktige og ha hayere risikorammer enn
resten av fondet. Det bar ogsa vurderes & inkludere aktivaklasser utover aksjer og
rentebzerende papirer. Internasjonal erfaring viser at slike investeringer kan bidra til 4
spre risiko og ikke innebaerer lavere avkastning.

SPU begr dra nytte av det nettverk og den sterke posisjon som fondet har
internasjonalt for & tilegne seg ngdvendig kompetanse. Det er sannsynlig at det i
farste omgang vil innebaere ekstern forvaltning fer man etter hvert besitter
kompetanse til & utvikle og forvalte slike investeringsprodukter (for eksempel fond
eller fond-i fond produkter) internt.

Det er ogsé viktig & understreke at det handler om prosess og utvikling og ikke om en
enkeltbeslutning om & investere i et Afrika-fond eller et miljgteknologifond.
Ambisjonen for SPUs satellittinvesteringer bar veere & prove seg frem, kjgre piloter
og gradvis laere hva som fungerer. Det vil ogsa vaere viktig & sikre god laering fra
satellittene og inn i resten av SPU.

STATENS ANDRE ROLLER

Det er hensiktsmessig & utvikle et tydelig perspektiv pa hvilke konsekvenser de
etiske retningslinjene for SPU kan og bar ha for andre deler av statsforvaltningen,
spesielt med fokus pé& innkjep og direkte eierskap i selskaper. Dette bar ikke
innebzere at kravene kopieres, men snarere tilpasses til de prosesser som ligger til
grunn i de ulike delene av statsforvaltningen. Dette er viktig for & redusere dissonans
mellom signalene som sendes fra de ulike delene av forvaltningen og dermed styrke
effekten av de etiske retningslinjene. Det er ogséa viktig for & sikre at staten "holder
orden i eget hus” og ikke kun stiller krav til andre.

Vi er selvsagt tilgjengelig for samtaler om disse innspillene og ser frem mot en god
prosess og en viktig utvikling.
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