SO%

»

)
L

STORTINGET

Innst. 339 S

(2018-2019)

Innstilling til Stortinget
fra finanskomiteen

Meld. St. 14 (2018-2019)

Innstilling fra finanskomiteen om Energiaksjer i
Statens pensjonsfond utland

Til Stortinget

Sammendrag

Oppbyggingen av de finansielle verdiene i Statens
pensjonsfond utland (SPU) er et resultat av at Norge har
forvaltet olje- og gassressursene pa en god méte. Statens
risikotaking gjennom petroleumsskattesystemet og det
direkte gkonomiske engasjementet pa norsk sokkel er
medvirkende til at store deler av verdiskapingen har
tilfalt fellesskapet. Samtidig har det finanspolitiske
rammeverket frikoblet bruken av petroleumsinntek-
tene fra opptjeningen av dem, og derigjennom skjermet
statsbudsjettet og fastlandsgkonomien fra svingninger i
de lgpende inntektene fra olje og gass. Rammeverket
legger til rette for at formuen fra en ikke-fornybar
ressurs kan bevares over tid og bidra til & finansiere
velferden ogsa for kommende generasjoner.

Sammenlignet med en formue plassert utelukken-
de pa den norske kontinentalsokkelen, er det med etab-
leringen av SPU oppnadd betydelig risikospredning ved
a omplassere store olje- og gassverdier til en bredt sam-
mensatt finansformue i utlandet. Norge har imidlertid
fortsatt en hgyere andel petroleumsressurser i nasjonal-
formuen enn mange andre land. Verdien av disse ressur-
sene er usikker og svinger med oljeprisen. Det gjgr oss
sarbare for et varig oljeprisfall, sakalt oljeprisrisiko.

Oljeprisrisikoen i nasjonalformuen ventes a bli re-
dusert ytterligere i tiden fremover, i takt med utvinnin-
gen av de gjenvaerende petroleumsressursene. Om lag

60 pst. av de gjenvarende ressursene ventes a bli hentet
opp og overfort SPU i lgpet av et drgyt tidr, malt som na-
verdi. Risikoen kan i prinsippet ogsa reduseres raskere.
Enten kan deler av eierandelene som gir krav pa usikre
fremtidige petroleumsinntekter, selges mot en sikker
betaling n§, eller sa kan sammensetningen av investe-
ringene i SPU endres slik at verdiendringer i fondet i
storre grad motvirker verdiendringer i de gjenvaerende
petroleumsressursene ved oljeprisendringer.

Vurderinger av om oljeprisrisiko ber fa betydning
for sammensetningen av investeringene i SPU, ut over
valget av risikoniva i fondet samlet sett, har i forste rek-
ke omhandlet et eventuelt nedsalg av fondets aksjein-
vesteringer i olje- og gassektoren. Finansdepartementet
har vurdert en slik tilpasning ved flere anledninger, se-
nest i Perspektivmeldingen 2017.! Ved behandlingen av
perspektivmeldingen varen 2017 sluttet Stortinget seg
til regjeringens vurdering om at et salg av olje- og gass-
aksjene i SPU er et uegnet og lite treffsikkert virkemid-
del for & redusere nasjonens oljeprisrisiko. Spgrsmalet
om SPU skal investeres i denne sektoren er ogsa blitt be-
handlet i meldingene om Statens pensjonsfond varen
20092 0g 2014°.

Finansdepartementet mottok i november 2017 et
rad fra Norges Bank om & ta olje- og gassektoren ut av re-
feranseindeksen for SPU.# Bankens begrunnelse er at
dette vil bidra til & redusere oljeprisrisikoen i statens for-

1. Se Meld. St. 29 (2016-2017) Perspektivmeldingen 2017.

2. Se St.meld. nr. 20 (2008-2009) Om forvaltningen av Statens pen-
sjonsfond i 2008.

3. Se Meld. St. 19 (2013-2014) Forvaltningen av Statens pensjons-
fondi2013.

4. Finansdepartementet ba i et eget oppfelgingsbrev 13.februar
2018 om ytterligere informasjon fra Norges Bank. Svarbrevet fra
banken ble oversendt departementet 26. april 2018. Omtalen av
radet i denne meldingen tar utgangspunkt i begge bankens brev.



mue. Analyser tyder ifelge banken pa at olje- og gassak-
sjer i stor grad fplger den generelle utviklingen i aksje-
markedet, men i mye stgrre grad enn aksjer i andre sek-
torer er eksponert for endringer i oljeprisen. Banken
presiserer at radet utelukkende er basert pé finansielle
argumenter og gjenspeiler ikke et bestemt syn pa utvik-
ling i oljepris, fremtidig lannsomhet eller baerekrafti ol-
je- og gassektoren.

Norges Banks forslag innebarer at sammensetnin-
gen av investeringene i SPU endres for i storre grad a
motvirke et verdifall i de gjenverende petroleumsres-
sursene ved et varig fall i oljeprisen. Banken viser til at
effekten av radet ikke er vurdert opp mot andre virke-
midler som kan tas i bruk for 4 redusere sarbarheten i
norsk gkonomi for et varig fall i oljeprisen, og peker pd
at en slik vurdering ligger utenfor rollen som Finansde-
partementets radgiver i spgrsmal om SPUs investerings-
strategi.

Med bakgrunn i Norges Banks rad oppnevnte Fi-
nansdepartementet i februar 2018 en ekspertgruppe for
a vurdere om SPU ber investeres i energiaksjer. Grup-
pen ble ledet av professor og rektor ved Norges Han-
delshgyskole, @ystein Thegersen. I gruppens mandat
ble det vist til at FTSE Russell, leveranderen av fondets
referanseindeks for aksjer, hadde besluttet at olje- og
gassektoren, som banken foreslo a ta ut av fondets refe-
ranseindeks, ville skifte navn til energisektoren1 fra
2019.2 Navnebyttet gjenspeiler at sektoren dekker ener-
givirksomhet i bred forstand, herunder oppstrgmssel-
skaper, integrerte olje- og gasselskaper, oljeservicesel-
skaper og selskaper innenfor fornybar energi.

Finansdepartementet mottok ekspertgruppens
utredning i august 2018. I likhet med Norges Bank, og i
trdd med forskningslitteraturen, peker gruppen pa at
avkastningen av energiaksjer i stor grad folger den gene-
relle utviklingen i aksjemarkedet, og at ssmmenhengen
med oljeprisendringer er sterkere enn for andre aksje-
sektorer, men forholdsvis svak i absolutt forstand. His-
torisk har endringer i oljeprisen utgjort en begrenset
andel av risikoen ved a investere i energiaksjer.

Ekspertgruppen har i trdd med sitt mandat lagt til
grunn et bredere sett av hensyn i sin vurdering av ener-
giaksjene i SPU. Gruppen peker pad at Norge har hay
evne til & baere oljeprisrisiko, blant annet fordi det fi-
nanspolitiske rammeverket innebarer at usikre olje- og
gassinntekter ikke brukes lgpende. Samtidig er risikoen
i de gjenverende petroleumsressursene historisk lav og
avtakende. De stgrste verdiene er alt omgjort til finansi-

1. 1 denne meldingen benyttes gjennomgdende benevnelsen
«energi», ogsa i den videre omtalen av Norges Banks rdd og
heringsinnspill.

2. Endringen ble offentliggjort 5. september 2017, med planlagt
ikrafttredelse 1.januar 2019. I en kunngjering 21. desember 2018
viser FTSE Russell til at endringen né er utsatt, fra 1. januar til 1.
juli 2019.
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ell formue i SPU, og en stor andel av de gjenveerende res-
sursene vil bli hentet opp det neste tidret. Gruppen kon-
kluderer med at et salg av energiaksjene i SPU i liten
grad vil bidra til & redusere denne risikoen ytterligere.
Det trekkes samtidig frem at et salg av energiaksjene i
SPU vil bryte med dagens investeringsstrategi for fon-
det, som sgker & spre investeringene bredt og har en hay
terskel for uttrekk.

Etter en samlet vurdering av de ulike hensynene
mener ekspertgruppen at SPU fortsatt bar investeres i
energiaksjer. Gruppen peker pa at andre virkemidler er
bedre egnet dersom det likevel skulle veere behov for a
redusere oljeprisrisikoen i norsk ekonomi ytterligere.
Gruppen mener samtidig at det kan veere grunnlag for &
gjennomga arbeidet med klimarisiko — klimaendringer,
klimapolitikk og virkninger av disse pa den teknologis-
ke utviklingen —i SPU og vurdere om dette bgr styrkes.

Bade ridet fra Norges Bank og ekspertgruppens
utredning har veert pad offentlig hering. Mange ho-
ringsinstanser synes a dele ekspertgruppens vurdering
av at den gkonomiske betydningen av bankens forslag
for oljeprisrisikoen i norsk gkonomi er liten, men er li-
kevel delt i synet pd om energisektoren ber tas ut av
SPU. Mens flere haringssvar vektlegger at 4 ta hele eller
deler av energisektoren ut av SPU er et steg i riktig ret-
ning, peker andre pa at det kan sette fondets finansielle
formal i spill og vil omfatte selskaper med vesentlig og
pkende virksomhet innenfor fornybar energi.

Denne meldingen er organisert som fglger: Kapittel
2 beskriver i korte trekk dagens investeringsstrategi for
SPU og sammensetningen av fondets referanseindeks,
herunder energisektoren. Norges Banks rad og herin-
gen av dette er omtalt i kapittel 3, mens ekspertgrup-
pens utredning og hgringen av denne er omtalt i kapit-
tel 4.

Finansdepartementets vurdering av energiaksjene i
SPU er gitt i kapittel 5.1 vurderingen har departementet
serlig lagt vekt pa folgende:

Norsk gkonomi er sarbar for oljeprisrisiko. Et varig
fall i petroleumsinntektene vil fa konsekvenser for
norsk produksjon og sysselsetting. Fastlandsbedrifter
som leverer investeringer, varer og tjenester til petrole-
umsvirksomheten, vil fa lavere etterspersel. Samtidig
kan andre nzringer oppleve gkt etterspersel, avhengig
blant annet av hvordan en lavere oljepris virker inn pa
veksten i verdensgkonomien og pa kronekursen. For &
mgte disse utfordringene er det viktig med en gkono-
misk politikk som legger til rette for god omstillingsev-
neialle deler av gkonomien og demper betydningen av
slike sjokk. Petroleumsskattesystemet og statens direkte
pkonomiske engasjement pa norsk sokkel har gitt store
inntekter til fellesskapet. Samtidig barer staten en bety-
delig del av risikoen. Et varig fall i verdien av de gjenvae-
rende petroleumsressursene vil ha langsiktige konse-
kvenser for offentlige finanser. Reduserte avsetninger til
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SPU vil over tid redusere fondets finansieringsbidrag til
statsbudsjettet.

Oljeprisrisikoen er over tid redusert betydelig, og
evnen til & beere slik risiko er nd hgy. En stor andel av ol-
je- og gassressursene er alt hentet opp fra norsk sokkel
og vekslet om til en bredt diversifisert finansformue i ut-
landet. Det har bidratt til betydelig risikospredning.
Fremover ventes risikoen & bli redusert ytterligere, i takt
med utvinningen av de gjenverende petroleumsressur-
sene. Det finanspolitiske rammeverket innebzeerer vide-
re at bruken av oljeinntekter er frikoblet fra opptjenin-
gen av dem. Det skjermer finanspolitikken og fastlands-
gkonomien fra utviklingen i usikre petroleumsinntek-
ter, og gir hoy evne til & beere oljeprisrisikoen i de gjen-
vaerende ressursene.

Et salg av energiaksjene i SPU bidrar til & redusere
oljeprisrisikoen ytterligere, men effekten fremstar som
begrenset. Bade ekspertgruppen og Norges Bank peker
pa at aksjer i energiselskaper i storre grad enn andre ak-
sjer er eksponert for endringer i oljeprisen. Samtidig ut-
gjor energiaksjene i SPU en sveert liten andel av bade na-
sjonalformuen og statens formue, og betydningen av ol-
jeprisendringer for energiaksjenes historiske verdiut-
vikling fremstar begrenset. I et scenario med variglav ol-
jepris vil statens netto kontantstrem fra
petroleumsvirksomheten falle markert. Ekspertgrup-
pen anslar at om lag 1 pst. av et slikt tap vil dekkes inn
dersom SPU ikke investeres i energiaksjer, men under-
streker at slike anslag er usikre. Enkelte hgringssvar pe-
ker pa at den risikoreduserende effekten kan vere stor-
re, men de fleste hgringssvarene synes a slutte seg til at
den gkonomiske betydningen av bankens forslag uan-
sett fremstar som liten.

Sektorinndelinger av selskaper er lite treffsikkert
for a redusere oljeprisrisiko. Energisektoren som er fore-
slatt tatt ut av SPU, omfatter energivirksomhet i bred
forstand og bestar av mer enn 300 internasjonale ener-
giselskaper. Sektoren favner blant annet oppstrgmssel-
skaper, integrerte olje- og gasselskaper med virksomhet
i hele verdikjeden og rendyrkede selskaper innenfor in-
frastruktur for fornybar energi. I takt med at verden lyk-
kes med a redusere klimautslippene fra fossil energi, ma
det legges til grunn at sammensetningen av energisek-
toren endres tilsvarende. Mange integrerte olje- og gas-
selskaper har allerede betydelig virksomhet innenfor
fornybar energi, malt i kroner, og bade ekspertgruppen
og Norges Bank viser til at integrerte selskaper kan ha
betydelig stgrre virksomhet innenfor fornybar energi
enn selskaper klassifisert som rendyrkede fornybarsel-
skaper pa bars. Selskaper som ikke har fornybar energi
som sin hovedvirksomhet, ventes videre a sta for om lag
90 pst. av veksten i begrsnotert infrastruktur for fornybar
energi frem mot 2030. Dersom hele energisektoren tas
ut, eller SPU begrenses til kun 4 investere i rendyrkede

fornybarselskaper, vil det kunne redusere fondets mu-
ligheter til & ta del i denne veksten.

A ta oppstrgmsselskaper ut av SPU fremstar som
mer treffsikkert for & redusere oljeprisrisiko. De gjenve-
rende petroleumsressursene bestar i hovedsak av frem-
tidige skatteinntekter fra oljeselskapenes virksomhet
pa norsk sokkel og inntekter fra statens direkte eierskap
i olje- og gassfelter. Netto overskuddsbeskatning og
feltandeler gjor at statens inntekter i utgangspunktet
folger lennsomhet i oppstremsvirksomhet. A ta opp-
stromsselskaper ut fremstar dermed mer treffsikkert for
aredusere oljeprisrisiko enn 4 ta hele energisektoren ut.

Klimarisiko er en viktig finansiell risikofaktor for
SPU. Klimaendringer, klimapolitikk og virkninger av
disse pa den teknologiske utviklingen vil pa sikt kunne
ha betydning for flere av selskapene SPU er investert i,
herunderi energisektoren. Klimarisiko ma derimot vur-
deres og handteres pa selskapsniva. Norges Bank har i
dag et bredt sett med virkemidler for & handtere klima-
risiko, herunder eierskapsutgvelse og risikobaserte
nedsalg. Det er ogsa etablert et atferdsbasert klimakrite-
rium i retningslinjene for observasjon og utelukkelse.
Ekspertgruppen peker derimot pd at det kan vere
grunnlag for & gjennomga arbeidet med klimarisiko i
SPU og vurdere om dette bor styrkes ytterligere.

Bred oppslutning om SPUs finansielle malsetting er
viktig, men kan ikke tas for gitt. Investeringsstrategien
for SPU stotter opp under fondets finansielle malset-
ting, er bredt forankret og bidrar til & skjerme fondet fra
a bli et virkemiddel for & na andre mal. Dersom energi-
sektoren tas utav SPU med den begrunnelse at det er for
a fremme klimapolitiske malsettinger, kan det sette fon-
dets finansielle mélsetting i spill og svekke bidragene til
fremtidig velferd, som papekt i flere av hgringssvarene.

Etter en samlet vurdering legger regjeringen opp til
4 ta selskaper Kklassifisert som oppstromsselskaper! ut
av SPUs referanseindeks og investeringsunivers. Det vil
bidra til & redusere konsentrasjonsrisikoen knyttet til
denne type virksomhet i norsk gkonomi. Vurderingen
gjenspeiler i likhet med Norges Banks rad ikke et be-
stemt syn pa oljepris, fremtidig lannsomhet eller beere-
kraft i petroleumssektoren.

Finansdepartementet vil i samrdd med Norges
Bank fastsette regler for en utfasing av oppstremsselska-
per fra SPUs referanseindeks og investeringsunivers.

Klimarisiko er en viktig finansiell risikofaktor for
SPU ogvil pé sikt kunne ha betydning for flere av selska-
pene fondet investeres i, herunder i energisektoren. Fi-
nansdepartementet vil be Norges Bank om & gjennom-
ga sitt arbeid med klimarisiko i SPU, herunder vurdere
klimarisikoen ved alle investeringer i enkeltselskaper —

1. Selskaper som av indeksleverandgren FTSE Russell klassifiseres i
undersektoren leting og produksjon (0533 Exploration & Produ-
ction), se tabell 2.2. Ved utgangen av 2018 tilsvarte det 134 selska-
per med en samlet markedsverdi pd om lag 70 mrd. kroner.



bade i aksje- og obligasjonsportefaljen — med sikte pa &
styrke arbeidet overfor de enkeltselskapene med stgrst
bidrag til klimarisikoen i fondet.

Regjeringen legger videre opp til & vurdere erfarin-
gene med treffsikkerheten av & ta oppstremsselskaper
ut av SPU for a redusere oljeprisrisiko, basert pa utvik-
lingen i ssmmensetningen av energisektoren over tid.

Komiteens merknader

Komiteen, medlemmene fra Arbeider-
partiet, Fredric Holen Bjgrdal, Svein Roald
Hansen, Ingrid Hegge, Asunn Lyngedal og
Rigmor Aasrud, fra Heyre, Elin Rodum
Agdestein, lederen Henrik Asheim,
Mudassar Kapur, Vetle Wang Soleim og
Aleksander Stokkebg, fra Fremskrittspar-
tiet, Sivert Bjernstad, Bard Hoksrud og Jan
Steinar Engeli Johansen, fra Senterpartiet,
Sigbjern Gjelsvik og Trygve Slagsvold
Vedum, fra Sosialistisk Venstreparti, Kari
Elisabeth Kaski, fra Venstre, Abid Q. Raja,
fra Kristelig Folkeparti, Tore Storehaug,
fra Miljepartiet De Grgnne, Kristoffer
Robin Haug, og fra Redt, Bjernar Moxnes,
viser til at Finansdepartementet i november 2017
mottok et rdd fra Norges Bank om at sdrbarheten i
statens formue for et varig fall i prisene pa olje og gass vil
kunne reduseres dersom sektoren tas ut av Statens
pensjonsfond utlands (SPU) referanseindeks for aksjer.
Norges Bank viste til at banken ikke hadde vurdert
effekten av dette ridet opp mot andre virkemidler som
kan tas i bruk for & redusere sarbarheten i norsk
gkonomi for et varig fall i oljeprisen, som folge av at en
slik vurdering ligger utenfor rollen som Finansdeparte-
mentets radgiver i spgrsmal om SPUs investeringsstra-
tegi. Banken presiserte ogsa at radet utelukkende er
basert pa finansielle argumenter.

Komiteen viser videre til at Finansdepartemen-
tet, med bakgrunn i radet fra Norges Bank, oppnevnte
en ekspertgruppe ledet av professor og rektor ved Nor-
ges Handelshgyskole, @ystein Thagersen. Ekspertgrup-
pens anbefaling i NOU 2018:12 Energiaksjer i Statens
pensjonsfond utland er at SPU fortsatt bgr veere inves-
tert i energiaksjer, og at sarbarheten knyttet til et even-
tuelt varig oljeprisfall bedre kunne reduseres gjennom
andre tiltak. Ekspertgruppen pekte pa at avkastningen
av energiaksjer i stor grad felger den generelle utviklin-
gen i aksjemarkedet, og at sammenhengen med
oljeprisendringer er sterkere enn for andre aksjesekto-
rer, men forholdsvis svak i absolutt forstand. Historisk
har endringer i oljeprisen utgjort en begrenset andel av
risikoen ved & investere i energiaksjer.

Komiteen visertilatNOU 2018:12 har vert pa of-
fentlig hering. Mange heringsinstanser deler ekspert-
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gruppens vurdering av at betydningen av Norges Banks
forslag for oljeprisrisikoen i norsk gkonomi fremstar
som begrenset, men er likevel delt i synet pa om energi-
sektoren ber tas ut av SPU. Flere hgringssvar vektlegger
at a ta hele eller deler av energisektoren ut av SPU er et
steg i riktig retning, mens andre peker pa at forslaget
kan sette fondets finansielle formal i spill og rammer
selskaper som har vesentlig og gkende virksomhet
innenfor fornybar energi.

Komiteens flertall, alle unntatt medlemmene
fra Sosialistisk Venstreparti, Miljgpartiet De Gregnne og
Redt, viser til at staten blant annet er eksponert for
svingninger i oljeprisen gjennom eierskapet i Equinor,
statens direkte eierskap i olje- og gassfelter (SDQE), inn-
tektene fra petroleumsskattene og eierskap i olje- og
gasselskaperiSPU. Et varig oljeprisfall vil derfor ha lang-
siktige konsekvenser for norske offentlige finanser, og
Norge vil veere mer eksponert for dette enn de fleste an-
dre land, som folge av at vi har en hgyere andel petrole-
umsressurser i nasjonalformuen. Flertallet mener et
salg av energiaksjene i SPU vil kunne bidra til d redusere
oljeprisrisikoen noe, men komiteen understreker at ef-
fekten trolig vil vere begrenset. Flertallet papeker
samtidig at statens evne til & beere risiko er stor som fol-
ge av atdet finanspolitiske rammeverket gjor at petrole-
umsinntektene ikke brukes lgpende, men investeres
utenlandsi en portefalje av aksjer, obligasjoner og uno-
terteiendom.Flertallet viser ogsa til at oljeprisrisiko-
en er betydelig redusert over tid gjennom at en stor
andel av olje- og gassressursene er pumpet opp fra sok-
kelen og investert i en bredt diversifisert finansformue i
utlandet. Flertallet viser ogsa til at oljeprisrisikoen
vil reduseres ytterligere fremover, i takt med at en stor
andel av de gjenvarende olje- og gassressursene ventes
a bli pumpet opp og investert i finansielle verdier gjen-
nom SPU det neste tidret, malt som naverdi. Energiak-
sjene i SPU utgjer ogsa en svert liten andel av
nasjonalformuen og SPU. Flertallet understreker
viktigheten av den finansielle mélsettingen for forvalt-
ningen av SPU. Fondet skal ikke vare et virkemiddel for
a nd andre mal. Flertallet understreker at & ta opp-
stromsselskaper ut av SPU ikke representerer et be-
stemt syn pa fremtidig oljepris, beerekraft eller
lennsomhet i petroleumssektoren.

Et annet flertall, alle unntatt medlemmene fra
Senterpartiet, Sosialistisk Venstreparti og Miljgpartiet
De Grgnne, mener at 4 ta ut alle energiaksjene i SPU er en
lite treffsikker mate a redusere oljeprisrisikoen pd. D e t-
te flertallet viser til at energisektoren som er fore-
slatt tatt ut av SPU, omfatter energivirksomhet i bred
forstand og bestar av mer enn 300 internasjonale energi-
selskaper. Sektoren favner blant annet oppstrgmssel-
skaper, integrerte olje- og gasselskaper med virksomhet
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i hele verdikjeden og rendyrkede selskaper innenfor in-
frastruktur for fornybar energi. Dette flertallet pa-
peker at sammensetningen av selskaper i denne
sektoren antagelig vil endres i trdd med at verden vil re-
dusere klimautslippene fra fossil energi. Dette fler-
tallet viser til at flere integrerte olje- og gasselskaper
har betydelig virksomhet innenfor fornybar energi, og
bade ekspertgruppen og Norges Bank viser til at slike sel-
skaper kan ha betydelig sterre virksomhet innenfor for-
nybar energi enn bgrsnoterte selskaper som er
Kklassifisert som rendyrkede fornybarselskaper. Selska-
per som ikke har fornybar energi som sin hovedvirk-
somhet, ventes a std for om lag 90 pst. av veksten i
bersnotert infrastruktur for fornybar energi frem mot
2030.Dette flertallet mener at dersom hele energi-
sektoren tas ut, eller SPU begrenses til kun a investere i
rendyrkede fornybarselskaper, vil det kunne redusere
fondets muligheter til & ta del i denne veksten og dermed
redusere avkastningen og diversifiseringen i fondet.

Dette flertallet viser til at petroleumsressurse-
ne i nasjonalformuen i hovedsak utgjeres av de fremti-
dige skatteinntektene fra oljeselskapenes virksomhet
panorsksokkel og inntekter fra SD@E. Statens inntekter
folger dermed i all hovedsak lgnnsomheten i opp-
strgmsvirksomhet. Dette flertallet mener derfor
det er et mer treffsikkert alternativ a ta oppstremssel-
skaper, altsa selskaper som i hovedsak kun driver med
leting og produksjon av olje og gass, ut av referansein-
deksen og investeringsuniverset for SPU. Dette fler-
tallet statter dermed regjeringens forslag.

Komiteens medlemmer fra Sosialistisk
Venstreparti, Miljopartiet De Gronne og
R dt viser til at bakgrunnen for regjeringens forslag har
veert Norges Banks eget forslag om & trekke olje og gass ut
fra Statens pensjonsfond utlands (SPU) referanseindeks
for aksjer. Norges Bank viste til at prisrisikoen knyttet til
olje og gass ville kunne pavirke statens formue negativt.
Ekspertutvalget som ble nedsatt som falge av Norges
Banks forslag, konkluderte imidlertid med at oljeprisrisi-
koreduksjonen for Norge i absolutt forstand ikke ville
forbedres mye ved a trekke SPU ut av energiaksjer.

Disse medlemmer viser til at regjeringen base-
rer sin anbefaling om & selge seg ut av kun oppstrgms-
selskap med at det er denne aktiviteten som er sterkest
eksponert for oljeprisrisiko. Det vises ogsd til at mange
fossile energiselskap ogsa har investert i fornybarpro-
sjekter, og at SPU derfor vil ga glipp av fortjenestemulig-
hetene knyttet til investeringer i fremtidige forny-
barprosjekt.

Disse medlemmer viser til at Klimarisikoutval-
get ledet av Martin Skancke fikk i oppdrag & analysere
de klimarelaterte risikofaktorene og deres betydning
for norsk gkonomi. Rapporten har tatt for seg tre for-
skjellige scenarioer som alle viser hvilke til dels store

konsekvenser ulike scenarioer kan ha for norsk gkono-
mi.Disse medlemmer vil derfor understreke at det
ikke er kun prisrisiko for olje og gass som bgr ligge til
grunn for vurderinger av uttrekk av deler av SPUs porte-
folje. Klimarisikoen er stor for norsk gkonomi, og det er
viktig at dette ogsa reflekteres i portefoljeforvaltningen
av SPU. Klimarisiko omfatter mange av selskapene i
SPUsinvesteringsportefolje, og det er derfor viktig at kli-
marisiko kommer inn som en styrende faktor i oljefon-
dets investeringsstrategi, og som en del av den totale ri-
sikostyringen til SPU. Dette vil ogsa kunne fi betydning
for vurderingene knyttet til fondets investeringer i fossi-
le energiselskap.

Disse medlemmer viser til at Klimarisikoutval-
get har understreket behovet for at «staten ber etablere,
vedlikeholde og offentliggjare et sett scenarioer for olje-
priser, gasspriser og CO-priser, herunder et scenario
som reflekterer ambisjonene i Paris-avtalen» (kapittel 2,
side 25, NOU 2018:17). Klimarisikoutvalget legger med
andre ord til grunn at oljeprisrisikoen fremover fortsatt
kan vare betydelig. Utvalget peker ogsa pa fortsatt stor
usikkerhet rundt fremtidige oljepriser, basert pa ulike
framskrivinger og ulike klimapolitiske scenarioer.

Disse medlemmer viser til at energiaksjene i
SPU utgjor en relativt settliten andel av nasjonalformuen
ogav SPUs portefolje. Et nedsalg av fossile energiaksjer vil
folgelig ha liten eller ingen systemisk risiko og liten eller
ingen direkte finansiell risiko i portefgljen for SPU.

Disse medlemmer vil videre papeke at uttrekk
av oppstremsselskaper, altsd selskaper som i hovedsak
kun driver med leting og produksjon av olje og gass, ut
av referanseindeksen og investeringsuniverset for SPU
ikke er tilstrekkelig. Det er et viktig politisk signal - men
det tar ikke hensyn til at store deler av de resterende
energiaksjene fremdeles vil veere eksponert bade for ol-
jeprisrisiko og for klimarisiko. Selv om noen av de inte-
grerte olje- og gasselskaper kan ha investeringer i forny-
bar energi, har de fleste av disse sine primere investerin-
geriolje oggass. Disse medlemmer viser videre til
at en bredere risikoforstielse bor medfere at SPU bgr
trekke seg ut av en stgrre del av den fossile energiporte-
foljen enn det som foreslas.

Disse medlemmer vil fremheve viktigheten av
at SPU kan utgve et mer aktivt eierskap overfor de olje- og
gasselskapene fondet til enhver tid har eierandeler i. Sam-
mensetningen av investeringer i selskapene i energisekto-
ren md endres betraktelig om verden skal nd malene i Pa-
ris-avtalen. Et videre nedsalg av energiaksjer fra portefol-
jen, ut over uttrekk fra oppstromsselskaper, vil fortsatt gi
SPU betydelige verdier i energiselskaper over tid.

Ved a uteve et aktivt eierskap overfor disse selskape-
ne, med det mal & fa deres investeringer i fornybar energi
til oke betydelig, kan SPU bade redusere oljeprisrisiko,
samt beholde aktiva i selskaper som rimelig kan forventes
a stige i verdi og avkastning som folger av en omlegging.



SPU vil med et slikt aktivt eierskap kunne ha en vik-
tig rolle i & fremskynde en gkt andel av investeringer i
fornybar energi i integrerte energiselskaper.

Disse medlemmer mener derfor det er viktig at
SPU reduserer sine investeringer i fossile energiaksjer
ytterligere, slik at det dekker mer av den naveerende ek-
sponeringen pa 253 mrd. NOK i selskaper klassifisert i
referanseindeksen (verdi per 1. kvartal 2019 ifalge brev
fra Det kongelige finansdepartement til Miljgpartiet De
Gronne 15. mai 2019).

Disse medlemmer mener ogsa at en utredning
og analyse av kull-kriteriet er viktig som en del av reduk-
sjonen av klimarisiko. Dette ma veere med den hensikt
redusere den totale eksponeringen i SPU mot verdier
bundeti kull med 100 pst.

P4 denne bakgrunn fremmer disse medlem-
mer fplgende forslag:

«Stortinget ber regjeringen fremme et forslag til
hvordan et helt eller delvis uttrekk av de fossile ener-
giaksjene i SPU best kan gjennomfores med sikte pa &
ytterligere redusere SPUs beholdning av eiendeler ek-
sponert mot olje- og gassvirksomhet.»

«Stortinget ber regjeringen komme med et forslag
til en innstramming av kullkriteriet med det formal & g&
ut av alle kullinvesteringer i SPU.»

«Stortinget ber regjeringen komme med et forslag
til et rammeverk for hvordan SPU kan utgve et mer ak-
tivt eierskap med sikte pa a endre de integrerte energi-
selskapenes egne investeringer over til en gkt andel i
fornybar energi.»

Medlemene i komiteen frd Senterparti-
et tek regjeringa si avgjerd til vetande og deler oppfat-
ninga om at ein bor sgkje d redusere sarbarheita i norsk
gkonomi overfor eit eventuelt varig oljeprisfall. Desse
medlemene viser til at uttrekket er gjort pa bakgrunn
av finansielle vurderingar. Desse medlemene stre-
kar under at regjeringa og departementet folgjeleg ma
std til ansvar for dei gkonomiske konsekvensane av ut-
trekket.

Desse medlemene vil elles minne om at uttrek-
ket skapte stor uvisse i verdsmarknadene da det vart an-
nonsert, og at det av mange vart tolka som om den nor-
ske regjeringa vende oljebransjen ryggen. Desse
medlemene viser til at fleire oljeselskap, ogsa selskap
som ikkje var omfatta av uttrekket, opplevde betydelege
kursfall etter at avgjersla om uttrekket vart kjend, noko
som ogsa paverka verdien til oljefondet. Desse med-
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lemene meiner regjeringa frametter ma vere meir pa-
passeleg med korleis ein kommuniserer kring oljefon-
detinternasjonalt, ogiseer at ein er ngye med a presisere
at fondet vert investert finansielt og ikkje er eit politisk
verkemiddel. Desse medlemene peiker elles pa at
oljebransjen er Noreg si viktigaste naring, og at inntek-
tene frd neringa er ngdvendige for & finansiere bade vel-
ferdstenester og ei gron og klimavenleg omstilling av
landet. Desse medlemene meiner at regjeringa
kunne vore flinkare til & statte opp under den positive
utviklinga i norsk olje- og gassbransje nar det gjeld bruk
av miljgteknologi og satsing pa fornybar energi.

Desse medlemene strekar under at det er heilt
utelukka & redusere staten sin eigardel i Equinor og at
staten som eigar i Equinor m.a. ber bidra til & setje Kkli-
maspgrsmal og gren omstilling pd agendaen.

Forslag fra mindretall

Forslag fra Sosialistisk Venstreparti, Miljopartiet De
Gronne og Redt:

Forslag 1

Stortinget ber regjeringen fremme et forslag til
hvordan et helt eller delvis uttrekk av de fossile ener-
giaksjene i SPU best kan gjennomferes med sikte pa &
ytterligere redusere SPUs beholdning av eiendeler ek-
sponert mot olje- og gassvirksomhet.

Forslag 2

Stortinget ber regjeringen komme med et forslag til
en innstramming av kullkriteriet med det formal 4 ga ut
av alle kullinvesteringer i SPU.

Forslag 3

Stortinget ber regjeringen komme med et forslag til
et rammeverk for hvordan SPU kan utgve et mer aktivt
eierskap med sikte pa 4 endre de integrerte energisel-
skapenes egne investeringer over til en gkt andel i forny-
bar energi.

Komiteens tilrading

Komiteen har for gvrig ingen merknader, viser
til meldingen og rar Stortinget til a gjore folgende

vedtak:

Meld. St. 14 (2018-2019) — Energiaksjer i Statens
pensjonsfond utland - vedlegges protokollen.

Oslo, i finanskomiteen, den 28. mai 2019

Henrik Asheim

leder

Mudassar Kapur

ordferer
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