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Vårt oppdrag 

er å ivareta og utvikle 

finansielle verdier 

for fremtidige generasjoner
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Forvaltningsmål

Moderat risiko

Ansvarlige investeringer

Effektiv organisasjon

Åpenhet

FORUTSATT

HØY AVKASTNING 

PÅ LANG SIKT

MÅL
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ETISK
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ANSVARLIG

BÆREKRAFTIG



PRINSIPIELT
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SYSTEMATISK

LANGSIKTIG



STANDARDSETTING
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EIERSKAP

RISIKOHÅNDTERING



Tre bærebjelker i ansvarlig forvaltning
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 Internasjonale

standarder

Våre forventninger og

prinsipper

Forskning innen

ansvarlig forvaltning

Standardsetting Eierskap Risikohåndtering

Stemmegiving

Selskapsdialog

Kontakt med styrene

Risikoovervåking

 Industriintitativer

Fokusområder

Miljømandater

Risikobaserte nedsalg



STANDARD-

SETTING
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Internasjonale standarder

 Internasjonale standarder er vårt 

utgangspunkt

 Standarder for bransjer, virksomheter 

i utvalgte land og utvalgte temaer

 Kontakt med regulerende myndigheter

 Konsultasjoner om regelverk
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Internasjonale standarder

 Kollegiet för svensk bolagstyrning. Revidering av 

koden for eierstyring og selskapsledelse

 ESMA. Konsekvens av beste-praksis-prinsipper for 

leverandører av analyser om aksjonærers 

stemmegivning

 OECD. Retningslinjer for aktsomhetsvurderinger og 

interaksjon med eksterne interessenter i gruvesektoren

 World Resources Institute. Potensielle 

klimagassutslipp fra fossile reserver
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Eksempel på innspill i 2015



Våre forventninger og prinsipper

 Hovedstyrets prinsipper

 Forventninger til selskapenes styring 

og virksomhet

 Posisjonsnotater
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Nytt forventningsdokument

 Nytt forventningsdokument publisert i dag

 Resultat av dialog med selskaper, eksperter 

og NGOer

 Forventninger til strategi, risikohåndtering, 

rapportering og åpenhet 

 Utgangspunkt for dialog med selskapene 

Menneskerettigheter
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Forskning innen 

ansvarlig forvaltning

 Forskningsprosjekt om vannrelatert miljø-

og reguleringsrisiko innen gruvedrift, 

Columbia University

 Analyse av risikofaktorer knyttet til kull, 

Universitetet i Oxford

 Klimarisiko og finansmarkeder, 

Universitetet i Oslo

 Effektiv selskapsdialog, London School of Economics

og Université libre de Bruxelles

Pågående forskningsprosjekter
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EIERSKAP
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Aksjeinvesteringene

Fondets beholdning i aksjemarkedene. 

Prosent av FTSE Global All Cap Index 
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Vi er en aktiv eier
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Vi eier 

9 050 selskaper

Vi stemte på 

11 562 generalforsamlinger

Vi stemte på 

112 601 forslag



Vår stemmegivning

 Retningslinjer for 

stemmegivning

 Posisjonsnotater
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Retningslinjer for stemmegivning

 Retningslinjer for vår stemmegivning

• Langsiktig verdiskaping

• Bærekraftig forretningsdrift

• Styrets ansvar

• Aksjonærers rettigheter

• Likeverdig behandling av aksjonærer

• Åpen selskapskommunikasjon

 Stemmer på alle aksjonærmøter 

 Offentliggjør stemmegivningen 
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Forhåndsannonsering fra 2015

 Vurderte 25 kandidater i 2015

 Identifiserte 12 selskaper for videre 

dialog om vår stemme

 Tre stemmeintensjoner i 2015

 Tre stemmeintensjoner så langt i 2016

 Alle stemmebeslutninger offentliggjort 

på nbim.no



Selskapsdialog i 2015

 Styrenominasjon og valgprosess

 Likebehandling av aksjonærer

 Selskapsstyringsreform

 Korrupsjon

 Bærekraft

 Hendelsesbasert dialog

3 520 selskapsmøter i 2015. Prioriterte temaer
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Selskapsdialog i 2015

 Styrenominasjon og valgprosess

• Retten til å foreslå styrekandidater i USA

25 prosent av selskapene innførte retten i 2015

Prioriterte tema
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Eksempel på dialog



Selskapsdialog i 2015

 Selskapsstyringsreform

• Involvert i utviklingen av retningslinjer 

for god selskapsstyring for selskaper og 

retningslinjer for investorer

• Arrangerte seminar i Tokyo for 180 selskaper 

Tema: Implementering av retningslinjene

Prioriterte tema
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Eksempel på dialog



Selskapsdialog i 2015

 Hendelsesbasert dialog

• Beskyttelse av minoritetsaksjonærers rettigheter i Volkswagen

• Fulgt opp selskapet og etterspurt bedre styringsstruktur

Prioriterte tema
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Eksempel på dialog



RISIKO-

HÅNDTERING
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Risikoovervåkning
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Land

Sektor

Selskap



Risikofaktorer

 Miljømessige forhold
• Biologisk mangfold og avskoging

• Vannforbruk og knapphet

• Klimaendringer

• Klimagassutslipp

• Avfallshåndtering

 Samfunnsmessige forhold
• Barnearbeid

• Helse, miljø og sikkerhet

• Menneskelig kapital og arbeidstakerrettigheter

 Selskapsstyring
• Korrupsjon

Forhold vi ser på 

28

Informasjon vi bruker

 Trucost

 Maplecroft

 Transparency International

 MSCI

 US Dept of Labor



Barns rettigheter
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Vannforvaltning Klimaendringer

Vi forventer at selskaper skal sikre 

barns rettigheter sin virksomhet. 

De bør ha tilfredsstillende systemer på 

plass og rapportere om sine aktiviteter. 

Vi har vurdert utvalgte selskaper med 

aktiviteter eller leverandørkjeder i 

bransjer der risikoen for barnearbeid er 

høy siden 2008. 

Vi forventer at selskaper analyserer 

hvordan deres virksomhet påvirkes 

av klimautfordringene og at de 

utvikler planer og mål for å 

håndtere klimarisiko. Vi har vurdert 

utvalgte selskaper som er utsatt for 

klimarisiko siden 2010

Begrenset tilgang til vann er en 

økende risiko for mange selskaper. 

Vi forventer at selskaper i særlig 

utsatte næringer skal ha en klar 

strategi for vannforvaltning. Vi har 

vurdert selskaper som er utsatt for 

vannrelatert risiko siden 2010.



2008 Forventningsdokument på klima

2009 Etablering av miljømandatet

2010 Måling og vurdering av klimarapportering

2012  Nedsalg av palmeoljeselskaper

2013 Start nedsalg av kullselskaper

2014 Måling av karbonfotavtrykk i porteføljen

2015 Forsknings- og analyseinitiativer 
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Arbeidet med klimaendringer



Utslippsintensitet i ulike sektorer

Aksjeporteføljen 31.12.2015
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Sektor

Andel av porteføljens 

markedsverdi.

Prosent*

Totalt i sektoren

Millioner tonn CO2-

ekvivalenter

Eierskapsvektet

Millioner tonn CO2-

ekvivalenter 

Materialer 5,1 2 172 18,3 

Konsumvarer 14,5 356 2,8

Konsumtjenester 11,0 669 4,7

Finans 23,4 185 1,2

Helse 10,7 36 0,3

Industri 13,6 1 904 16,0

Olje- og gass 5,4 2 449 12,7

Teknologi 9,0 34 0,3

Telekommunikasjon 3,4 37 0,2

Kraft- og vannforsyning 3,3 4 104 30,7

11 945 87,2

* Summerer seg ikke til 100 prosent fordi kontanter og derivativer ikke er inkludert
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 To nye kriterier
• Atferdsbasert kriterium på klima (fra 1. januar 2016)

• Produktbasert kriterium på kull (fra 1. februar 2016)

 Norges Bank identifiserer selskaper under 

produktbasert kullkriterium

 Kriteriene følger de etablerte prosessene for 

observasjon og utelukkelse
• Hovedstyret beslutter 

• Offentliggjøring av utelukkelser etter at nedsalg er gjennomført

Utelukkelser basert på kull- og klima

Endringer i retningslinjer for observasjon og utelukkelse



Observasjon og utelukkelser i 2015
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Utelukkelser

 Daewoo International Corp

 POSCO

 Genting Berhad

 IJM Corporation

 ZTE Corp

 BWX Technologies* 

Endringer fra 31.12.2014 til 31.12.2015

*Virksomhet var allerede utelukket men selskapsendring gjorde at et nytt selskap ble utelukket

Observasjon

 PT Astra International Tbk

Opphevelse av observasjon:

 Alstom SA



Risikobasert nedsalg
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Kriterier for risikobasert nedsalg

Kriterier er sektor/tema spesifikke og kan inkludere
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 Andel av inntekter fra en spesifikk del av virksomhetens aktivitet

 Geografisk fotavtrykk fra selskapets virksomhet

 Bærekraftsertifisering av produkter og prosesser

 Høyere estimert CO2-utslippsintensitet enn sammenlignbare selskap

 Indikasjoner på manglende risikohåndtering relatert til miljømessige, 

sosiale eller styringsrelaterte tema



Risikobasert nedsalg

Hovedkategori Tema 2015
2014 og 

tidligere

Klimagassutslipp Oljesandproduksjon

Kullutvinning rettet mot elektrisitetsproduksjon

Sementproduksjon

Kullbasert elektrisitetsproduksjon

Annet

0

11

8

16

7

5

14

2

1

0

Avskoging Palmeoljeproduksjon i Malaysia og Indonesia

Kullgruver i Indonesia

Kullgruver i India

Papirproduksjon

2

0

1

4

27

11

5

0

Vann Gullgruver

Generell gruvedrift

Mountain-top removal

0

9

0

16

17

2

Sosiale og 

styringsrelaterte 

forhold

Byggsektoren

Korrupsjon

Annet

9

5

1

0

0

14

73 114
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Miljørelaterte mandater

Hovedkategori Undergrupper
Antall 

selskaper

Samlet beløp 

(mrd NOK)

Lavutslippsenergi og 

alternative drivstoff

Fornybar energi

Lavutslipps-energi

Lavutslipps- drivstoff

54

19

14

6,7

10,9

1,5

Ren energi og 

energieffektiviserings-

teknologi

Kraftproduksjon

Transport

Bygninger

Industri

3

10

9

45

1,2

3,5

5,4

8,2

Naturressursforvaltning Vann

Avfallshåndtering og utslippsreduksjon

Bærekraftig landbruk

35

9

7

8,8

3,6

2,5

Andre 19 1,5*

Totalt 224 53,8

Investeringer i 224 selskaper

37*Summen inkluderer kontanter



Miljømandater

Siste 

12 måneder

Siste 

3 år

Siden 

01.01.2010

Miljørelaterte mandaters 

avkastning
1,1 14,5 2,8

Standardavvik på miljørelaterte 

mandater
15,1 12,8 14,1

Avkastningen på FTSE 

Environmetal Technology 50 Index
5,4 17,6 3,0

Avkastningen på MSCI Global 

Environment Index
-0,3 11,2 6,9
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