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Investeringsstrategi Statens pensjonsfond utland - unoterte aksjer

Finansdepartementet har i brev 27. mars 2023 bedt Norges Bank analysere ulike sider
ved investeringer i unoterte aksjer. | det felgende beskriver vi sentrale forhold ved
forvaltningen av Statens pensjonsfond utland (SPU). Vi redegjer for utviklingstrekk som
kan ha betydning for om det ber apnes for unoterte aksjer og hvordan en slik apning kan
pavirke fondets avkastnings- og risikoegenskaper. Avslutningsvis beskriver vi hvordan
Norges Bank konkret ser for seg at investeringer i unoterte aksjer ber gjennomferes.

Norges Banks rad til Finansdepartementet er at det apnes for at SPU kan investere i
unoterte aksjer pa generelt grunnlag. Investeringsstrategien er utviklet over tid, og
prinsippet om a spre investeringene bredt er et viktig utgangspunkt. Det unoterte
aksjemarkedet har vokst mye de siste arene og utgjer en stadig sterre del av den globale
markedsportefaljen. Hovedstyret mener en apning for unoterte aksjeinvesteringer vil
vaere en naturlig videreutvikling av fondets investeringsstrategi. Det vil gi flere
investeringsmuligheter og bidra til at fondet kan ta del i mer av den samlede
verdiskapingen.

Malet for forvaltningen er heyest mulig avkastning etter kostnader. Analyser av historisk
avkastning indikerer at investeringer i aktive eierfond pa sikt vil kunne gi heyere
avkastning etter kostnader enn noterte aksjer. At SPU er en stor, langsiktig og
velrennomert investor, gir grunn til 4 forvente heyere nettoavkastning enn for
gjennomsnittsinvestoren i aktive eierfond.

Referanseindeksen, sammen med rammene for forvaltningen, angir hva som er
akseptabel risiko for eier. Rammen for forventet relativ volatilitet er sentral. Norges Bank
foreslar ingen endring i denne rammen, og vil innrette forvaltningen av unoterte
aksjeinvesteringer med sikte pa at aksjemarkedsrisikoen i fondet holdes uendret.

Dersom det apnes for unoterte aksjeinvesteringer i SPU, er det viktig at mulige
utfordringer ved slike investeringer er godt kommunisert og forankret i styringsstrukturen
til fondet. Som for fondets gvrige unoterte investeringer vil det generelt veere mindre
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Investeringsstrategien har blitt gradvis utviklet
@kende risikospredning
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Markedet for unoterte aksjer vokser raskt... AN
...0gsa relativt til stgrrelsen pa det noterte markedet
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B Kapital til forvaltning i aktive eierfond —St@rrelse malt relativt til det noterte markedet (rha)

Kilde: Pregin, FTSE Russell og Norges Bank Investment Management.



AN
Andre statlige investeringsfond har store investeringer
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Ulike tilnserminger til unoterte aksjer AN
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De fleste av verdens selskaper er unoterte

Selskaper eid av internasjonale oppkjgpsfond
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Malet med investeringene i
fondet er hgyest mulig
avkastning

" Meravkastning i aktive eierfond

B Uendret ramme for relativ
volatilitet

" Tilgang til anerkjente forvalterne




Hovedstyret vil stille strenge
krav

" Apenhet
" Ansvarlighet

B |kke-finansiell risiko




0O  USD | English

Investeringer i
7 regioner, 69 land

Sektor
Alle

Ar (per 31/12)
2022

Total markedsverdi

12 429 059 488 171 nox

69 land | 11549 investeringer

100 % av alle investeringer

Aksjer =

8 672 186 104 489 nok
63land 9 228 selskaper

69,8 % av alle investeringer

Rentepapirer =

3 412 043 798 205 nok
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Vi vil bygge en portefglje gradvis

Hovedstyret vil kunne justere strategien underveis

Oppbygningsfase i m i Forvaltningsfase

[llustrasjonaven muligportefglje og beslutningspunkter
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