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Formal og virksomhet

Opprettelse

Folketrygdfondet ble opprettet i 1967
i medhold av lov om folketrygd av

17. juni 1966.

Med virkning fra 1. januar 2006 ble
Statens pensjonsfond etablert som en
overbygning over det som tidligere var
Statens petroleumsfond og Folketrygd-
fondet. Statens pensjonsfond bestar av
Statens pensjonsfond — Utland og
Statens pensjonsfond — Norge. Den
operative forvaltningen av Statens
pensjonsfond - Utland ivaretas av
Norges Bank, mens Folketrygdfondet
forvalter Statens pensjonsfond — Norge
pa vegne av Finansdepartementet.

Statenspensjonsfond-Norgeeranbrakt
som et kapitalinnskudd i Folketrygd-
fondet. Finansdepartementet har fast-
satt Forskrift om forvaltningen av
Statenspensjonsfond-Norge,gjeldende
fra 1. januar 2007.

Formal

Statens pensjonsfond skal understette
statlig sparing for finansiering av folke-
trygdenspensjonsutgifterogunderbygge
langsiktige hensyn ved anvendelse av
statens petroleumsinntekter.

Styre

Folketrygdfondet ledes av et styre pa ni
medlemmer, som med personlige vara-
medlemmer oppnevnes av Kongen for
fire &r om gangen. Styret har ansvaret
for at midlene i Statens pensjonsfond

- Norge anbringes med sikte pa best
mulig avkastning overtidinorske kroner
under hensyntaken til betryggende
sikkerhet og den ngdvendige likviditet.

Virksomhetsomrade

Det fremgar av Forskrift om forvaltnin-

gen av Statens pensjonsfond — Norge,

at midlene kan plasseres i

- aksjer

- grunnfondsbevis

- obligasjoner

- sertifikater

« som innskudd i forretnings- og spare-
banker

Innenfor en ramme pa 50 prosent av
kapitalen malt til anskaffelseskost kan
midlene plasseres i aksjer og grunn-
fondsbevis notert pa norsk bars eller pa
bars i Danmark, Finland eller Sverige,
bgrsnoterte konvertible obligasjoner,
bgrsnoterte obligasjoner med kjgpsrett
tilaksjerinorske selskaper og, etter god-
kjenning fra Finansdepartementet, i
aksjer i norske selskaper ellers hvor
aksjene er gjenstand for regelmessig og
organisertomsetning.Plasseringiaksjer
notert pa bars i Danmark, Finland eller
Sverige ma samlet ikke overstige 20
prosentavrammenforaksjeplasseringer.
Innenfor rammen for aksjeplasseringer
kanmidleneplasseresiikke-bgrsnoterte
aksjer i norske selskaper som har sgkt
eller har konkrete planer om a sgke
bgrsnotering. Plassering i denne type
aksjer kan ikke overstige 5 prosent av
rammen for aksjeplasseringer.

Inntil 10 prosent av kapitalen malt til
anskaffelseskost kan plasseres i obliga-
sjoner og sertifikater av utstedere
hjemmehgrende i Danmark, Finland
eller Sverige.

Folketrygdfondet kan eie andeler for
inntil 15 prosent av total aksjekapital
eller grunnfondskapital i ett enkelt
selskap i Norge. Folketrygdfondet kan
eie andeler for inntil 5 prosent av total
aksjekapital i ett enkelt selskap i
Danmark, Finland og Sverige.

Folketrygdfondet skal utgve eierrettig-
heter for Statens pensjonsfond - Norge.
Det overordnede malet for eierskaps-
utgvelsen er a sikre de finansielle
interesser.

Folketrygdfondet kan, etter neermere
retningslinjer fastsatt av Finansdeparte-
mentet,inngdsalgs-oggjenkjgpsavtaler
knyttet til egenkapitalinstrumenter og
rentebzerende instrumenter der erver-
verenavinstrumenteneetteravtalenhar
plikt til 4 tilbakefgre disse til selger.

Folketrygdfondet kan benytte rente- og
valutaderivater i styring av portefoljen
av renteinstrumenter.

Revisjon
Regnskapetrevideres av Riksrevisjonen.
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Nokkeltall

« Sterkt norsk aksjemarked i 2006

- Stigende, men fremdeles lave, renter
« Resultat: 17,4 mrd. kroner

+ Avkastning: 11,1 prosent

« Avkastning 1,1 prosentpoeng hayere enn referanseportefeljen

Avkastning 2006 for Statens pensjonsfond — Norge (SPN)

Mer-/
SPN Referanseindeks mindreavkastning

Norske aksjer 32,08 % 32,43 % -0,36 %
Nordiske aksjer 24,16 % 25,31 % -1,16 %
Renter 1,33% 0,72 % 0,61 %
Totalportefgljen 11,10 % 9,99 % 1,11 %
Nokkeltall 2002 - 2006

2002 2003 2004 2005 2006
Resultat/avkastning
Verdikorrigert resultat mill. kroner 2444 22198 17 146 15861 17 385
Verdikorrigert avkastning prosent 1,9 16,2 10,6 9,0 11,1
Avkastning norsk aksjeportefolje prosent -27,5 47,0 36,5 31,9 32,1
OSEBX - avkastning prosent -31,1 48,4 38,5 40,5 324
Avkastning nordisk aksjeportefglje prosent -43,5 45,0 18,9 25,1 24,2
NOREX - avkastning prosent -43,5 46,4 19,6 24,5 25,3
Avkastning renteportefgljen prosent 838 11,1 52 2,8 13
Referanseindeks renteportefgljen - avkastning prosent 8,8 12,2 7.2 3,7 0,7
Markedsverdier
Norske aksjer mill. kroner 19176 25575 33783 41895 52471
Norske aksjer prosent 14,1 16,2 19,3 21,9 49,1
Nordiske aksjer mill. kroner 882 5469 7058 8679 10937
Nordiske aksjer prosent 0,6 3,5 4,0 4,5 10,2
Rentepapirer mill. kroner 116 010 127210 134249 140 741 45 640
Rentepapirer prosent 85,2 80,3 76,7 73,6 40,7
Kapitalen i Statens pensjonsfond — Norge mill. kroner 136133 158 331 175477 191338 106 940
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Viktige begivenheter

+ Ny forskrift om forvaltningen av Statens pensjonsfond — Norge fastsatt

- Folketrygdfondet forvalter Statens pensjonsfond - Norge pa vegne av
Finansdepartementet

- Folketrygdfondets rolle som kapitalforvalter av statlige midler tydeliggjeres

« Ny styreleder og tre nye styremedlemmer

« Ny administrerende direkter

- Kontolansordningen til statskassen avvikles

« Nye plasseringsrammer fra 1. januar 2007

« Utvidede investeringsmuligheter i Norden

Den 7. desember 2006 ble kontolans- Fra 1. januar 2007 trer ny forskrift om
ordningen til statskassen avviklet og forvaltningen av Statens pensjonsfond
kapitalen i Statens pensjonsfond - Norge i kraft. Fra samme tidspunkt

- Norge saledes redusert med ca iverksettes de nye plasseringsrammene
100 mrd. kroner. Avvikling av konto- somblantannetinnebaererat50 prosent
ldnsordningen innebzerer ogsa store av kapitalen kan plasseres i aksjer.

endringerforportefgliesammensetningen
i Statens pensjonsfond — Norge.

En hayere aksjeandel i totalportefgljen
innebaerer at vi fremover ma forvente
sterre svingninger i avkastningen enn
det vi har sett til na. Imidlertid vil denne
ulempenoppveiesmedhgyereforventet
avkastning over tid.
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Ny tid for Folketrygdfondet

Overgangen til 2007 markerer et skille i rammebetingelsene for

Folketrygdfondet, 40 ar etter at Folketrygdfondet ble opprettet

og de forste overfgringene av midler fant sted. Fra 2006 fikk

Folketrygdfondet, gjennom lov om Statens pensjonsfond, en

fornyet og klarere formell forankring som forvalter av statlige

pensjonsmidler. Fra 1. januar 2007 ble Folketrygdfondet

underlagt en ny forskrift.

Den nye forvaltningsforskriften tydelig-
gjor et skille mellom organisasjonen
Folketrygdfondet som kapitalforvalter,
og Statens pensjonsfond - Norge, hvis
midler er plassert som et kapitalinn-
skudd i Folketrygdfondet.Videre inne-
baerer endringen at kontolan til staten til
en verdi av vel 100 mrd. kroner ble ned-
skrevetforarsskiftet, slikatkapitalen ved
arets slutt var pa 107 mrd. kroner.
Sammenmedendredeplasseringsregler,
innebaerer dette at Folketrygdfondet
fremstar som en mer rendyrket kapital-
forvalter i markedet. Andelen aksjer og
private obligasjoner gker, det er gitt
rammer for investeringer i renteinstru-
menter i Norden, og derivater kan na
benyttes for d oppna @nskede lgpetider
for renteportefgljen. Med en ramme for
investeringer i aksjer i Norden fra for,
innebaerer dette at Folketrygdfondet na
har Norden som hjemmemarked.

Hensikten med Statens pensjonsfond —
Norgeerdunderstgtte statlig sparing for
finansieringavfolketrygdenspensjonsut-
gifter. Folketrygdfondet skal som for-
valteravPensjonsfondetsmidlervaereen
langsiktig eier og langiver i det norske
finansmarkedet. Dette innebzerer at
Folketrygdfondetvilopprettholdeenstor
portefglje av norske verdipapirer, med

en malsetting om a oppna best mulig
avkastning over tid med forsvarlig risiko.
For & na fastsatte mal skal Folketrygd-
fondetlgpende vurdere sammensetnin-
gen av portefeljen og justere den gjen-
nom kjap og salg av verdipapirer.

Folketrygdfondet har investert i aksje-
markedet siden 1991, og rollen som
finansiell investor er godt forankret.
Ansvaret for utgvelsen av eierrettighet-
ene ligger hos Folketrygdfondet, og det
overordnede malet med eierskapsut-
ovelsen er a sikre fondets finansielle
interesser.StyretiFolketrygdfondetfast-
setter retningslinjer og prinsipper for
eierskapsutgvelse og etikk, og dette
danner utgangspunkt for den praksis
som legges til grunn i utgvelsen av
eierskapet. Eierskapsutgvelse er en
forutsetning for a sikre langsiktig verdi-
skaping, og vi seker a vaere en ansvarlig
og langsiktig finansiell investor og eier.
Etiske prinsipper for investeringsvirk-
somhet inngar som en integrert del av
retningslinjene for eierskapsutavelsen,
0g operasjonaliseringen av den etiske
forvaltningen ble igangsatt i 2006. Vi
erkjenner at dette kan reise komplekse
problemstillinger som ikke alltid har
entydige svar. De vurderinger som blir
gjort, vil veere basert pa offentlig til-

gjengeliginformasjongittavselskapene
paforesparsel.lvurderingenevektlegges
ledelsensholdning,selskapetsbevissthet
og styring av disse forhold. Folketrygd-
fondet gnsker gjennom sin eierskaps-
utovelse a bidra til & oke selskapenes
bevissthet om disse temaene. Vi er
opptatt av at det skal vaere mest mulig
apenhet knyttet til retningslinjene som
ligger til grunn for Folketrygdfondets
eierskapsutgvelse og etiske forvaltning,
og har derfor valgt & presentere disse
retningslinjene i egen temaartikkel i
arsrapporten. Der fremgar det ogsa at
Folketrygdfondet arlig vil utarbeide en
egen eierskapsrapport, som oppsum-
merer vare aktiviteter og synspunkter
som er offentliggjort pa dette omradet.

Folketrygdfondets rolle og ramme-
betingelser har gjennom den 40-arige
historien endret seg vesentlig, som en
naturligavspeiling avsamfunnsutviklin-
gen. Hovedlinjene i historien er belyst i
en egen temaartikkel som ogsa omtaler
de nye rammebetingelsene. Som ny
leder oppleves det som en szerlig ut-
fordring oginspirasjon a ha overtattden
daglige ledelsen i et ar hvor det har
skjedd store og positive endringer i
Folketrygdfondets rammebetingelser.
Forvaltningen av midlene i Statens
pensjonsfond — Norge, pa vegne av
Finansdepartementet,vilblienkrevende
oppgave i tiden fremover. Folketrygd-
fondet har en kompetent og motivert
organisasjonsomoppleverendringenevi
erinneisom en sterk stimulans, og vi er
glad for & ha styrket bemanningen med
nye, dyktige medarbeidere. Vi star godt
rustet til @ nd var malsetting om a
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oppfylleFolketrygdfondetsmandatpaen
tilfredsstillende mate og sikre best mulig
avkastning over tid med forsvarlig risiko.

Samtidig innebaerer de nye plasserings-
rammer at den samlede risikoen i porte-
foljen for Statens pensjonsfond - Norge
oker. Med nedskrivningen av konto-
ldnene gkte aksjeportefeljens andel fra
omlag 25 prosenttilnaermere 60 prosent
avtotalportefgljenmalttilmarkedsverdi.
Andelen av private obligasjoner i rente-
portefgljen har ogsa okt vesentlig. Disse
endringene innebaerer at det ma for-
ventes at svingningene i de arlige resul-
tatene vil bli stgrre i tiden fremover.
Med en langsiktig investeringshorisont
pa midlene som er til forvaltning, vil
imidlertid denne ulempen bli oppveid
med hoyere forventet avkastning over
tid. Avkastnings- og risikoegenskapene
til de forvaltede midlene under de nye
plasseringsregler er omtalti en egen
temaartikkel.

Vi har fire ar bak oss med sterk kurs-
oppgangiaksjemarkedet, ogdethar gitt
en periode med gode avkastningsresul-
tater. For 2006 ble avkastningen pd 17,4
mrd. kroner, tilsvarende 11,1 prosent,
1,1 prosentpoeng bedre enn referanse-
portefgljen. Selskapene vi er investert i
har sjelden pa samme tid opplevd sa
goderammebetingelser.Eksportbedrift-
ene nyter godt av sterk vekst i verdens-
gkonomien, og hgy oljepris gir gode
rammevilkar for energisektoren. Ogsa
andre ravareprodusenter tjener godt pa
heye priser, og innenlandsrettede sel-
skaper nyter godt av gkt kjgpekraft i
norsk gkonomi. Aksjemarkedet har veert

pregetavsterkresultatvekstiselskapene,
det har veert stor emisjonsaktivitet og
mange oppkjop og fusjoner. Det har gitt
seg utslag i at aksjeportefgljen har hatt
en sterk verdigkning fire ar pa rad.
Ifjorbleaksjeavkastningen pahenholds-
vis 32 prosent i Norge og 24 prosent i
Norden, tett opp til referanseindeksene.
Samtidig varrenten jevntstigende gjen-
nom fjordret, hvilket forte til fall i
obligasjonskursene. Avkastningen pa
renteportefgljen ble derfor pa kun

1,3 prosent. Dette var imidlertid

0,6 prosentpoeng bedre enn referanse-
indeksen.

Ved inngangen til 2007 er rammebetin-
gelsene for finansmarkedene fortsatt
positive, men vima veere forberedt pa at
en periode med hgykonjunktur og god
avkastning vil bli etterfulgt av noen ar
med normalisert avkastning. Med en
langt hgyere andel av portefgljen
investert i aksjer i forhold til tidligere,
ma vi derfor fremover veere forberedt
pa sterre svingninger i resultatene
enn det som har veert tilfelle sa
langt i Folketrygdfondets 40-arige
historie.

Olaug Svarva
adm. direktor




Mai-Lill Ibsen

Per Arne Olsen

Linda Orvedal Reidar Viken

Styrets beretning for 2006

Nye rammevilkar for

Folketrygdfondet

Som fglge av etableringen av Statens
pensjonsfond er rammevilkarene for
Folketrygdfondet (FTF) endret pa flere
omrader. Pensjonsfondet, som forvaltes
av Finansdepartementet, bestar av
Statens pensjonsfond — Utland (SPU)
og Statens pensjonsfond - Norge (SPN).
Utenlandsdelenanbringessominnskudd
pa konto i Norges Bank, mens innen-
landsdelen anbringes som kapitalinn-
skudd i FTF. Etableringen av SPN
innebaerer et klarere skille mellom de
midlene som forvaltes og FTF som
forvalter av disse midlene.

Fra 1. januar 2007 har en ny forskrift

for forvaltningen av SPN erstattet det
tidligere reglementet for FTF. | forskriften
er den samlede aksjerammen satt til 50
prosent av forvaltningskapitalen. Ram-
men for investeringer i aksjer i Norden
viderefgres med 20 prosent av aksjeram-
men, samtidig som 10 prosent av kapita-
len kaninvesteresinordiske rentepapirer.

| forbindelse med etableringen av SPN
ble kontolanene til statskassen vedtatt
nedskrevet med ialt 111,8 mrd. kroner.
Samtidig ble 10 mrd. kroner i markeds-
baserte statsobligasjoner tilbakefert.
Dette forte til at forvaltningskapitalen
ved utgangen av 2006 ble redusert til
109 mrd. kroner, mot 191 mrd. kroner
ved utgangen av 2005.

Det er styrets vurdering at de endringer

som har funnet sted er av stor verdi for
FTF som forvalter av betydelige statlige
midler, og er med pa & understreke
FTFs rolle som en finansiell investor

i det nordiske verdipapirmarkedet.

Resultatregnskap og balanse
Verdikorrigert resultat for SPN belgp
seg for 2006 til 17 385 mill. kroner mot
15 861 mill. kroner aret for. Det verdi-
korrigerte resultatet inkluderer endring
i urealiserte kursgevinster og represen-
terer gkningen i kapitalen til SPN basert
pa markedsverdien av verdipapirporte-
foljen.

Verdikorrigert resultat bestar av verdi-
korrigerte inntekter pa 17 426 mill.
kroner fratrukket administrasjons- og
forvaltningskostnader. Verdikorrigerte
inntekter er fordelt med 2 134 mill. kro-
ner fra renteportefgljen og 15 292 mill.
kroner fra aksjeportefgljen. Verdikor-
rigerte inntekter fra renteportefgljen
bestar av 9 757 mill. kroner i realiserte
inntekter og -7 623 mill. kroner i
endring urealiserte kursgevinster. For
aksjeportefgljen bestar verdikorrigerte
inntekter av 7 885 mill. kroner i
realiserte inntekter og 7 407 mill. kroner
iendringurealiserteverdipapirgevinster.

Med tillegg av arets verdikorrigerte
resultatbelgpdenverdijustertekapitalen
til SPN seg pr. 31. desember 2006 til i
alt 106 940 mill. kroner, hvorav ure-
aliserte kursgevinster utgjorde 29 773
mill. kroner, tilsvarende 27,8 prosent av

Synngve Nymo

kapitalen. De urealiserte kursgevinster
fordelte seg med -465 mill. kroner pa
renteportefgljen og 30 238 mill. kroner
pa aksjeportefgljen. Til sammenligning
utgjorde verdijustert kapital 191 338
mill. kroner pr. 31. desember 2005.

Realisert resultat viser verdikorrigert
resultat justert for endring i urealiserte
kursgevinsterogrepresenterergkningen
i kapitalen basert pa bokfgrt kostpris.
Detrealiserte resultat for 2006 belgp seg
til 17 601 mill. kroner, mot 10 097 mill.
kroner for 2005.

Administrasjonskostnadene belgp seg
til 41 mill. kroner i 2006. Dette er en
okning pa 3 mill. kroner sammenlignet
med dret for. @kningen skyldes i forste
rekke gkte lgnns- og systemkostnader.
Lennskostnader, styrehonorarer og
sosiale kostnader utgjorde 51,8 prosent
avdesamledeadministrasjonskostnader
i 2006, mot 53,2 prosent aret for.

Resultatet som er oppnadd i 2006 er,
malt i kroner, det nest beste i Folke-
trygdfondets historie. Styret er tilfreds
med resultatet.

Avkastningsutviklingen

Avkastningen for SPN var 11,1 prosent

i 2006. Frem til 7. desember 2006, som
er datoen hvor kontolanene eksponer-
ingsmessig ble tatt ut av portefgljen, var
avkastningen6,8prosent.Oppgjersmes-
sig ble kontolanene fort ut av balansen
29. desember 2006. Avkastningen var
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Erik Keiserud

Ingvild Myhre

0,6 prosentpoeng bedre enn referanse-
portefeljen 7. desember 2006 og 1,1
prosentpoengbedreennreferanseporte-
feljen ved utgangen av aret.

Det er i forste rekke den sterke kurs-
stigningen i det norske aksjemarkedet i
2006 som ligger bak det gode resultatet.
Etter atkontolanene ble tatt utav porte-
foljen 7. desember 2006 gkte aksje-
andelen, malt til markedsverdi, fra

29,2 prosent til 59,3 prosent ved ut-
gangen av aret. Det er den hoye aksje-
andelen i perioden etter 7. desember
2006, kombinert med god utvikling for
aksjeportefgljeneidenne perioden,som
forklarer endringen i avkastning fra 6,8
prosent til 11,1 prosent.

Avkastningen for 2006 er noe hgyere
enn for 2005, da avkastningen ble 9,4
prosent. Hovedforklaringen til bedre
avkastning er den langt hgyere aksjean-
delen etter nedskriving av kontoldnene.

For femarsperioden 2002-2006 har den
gjennomsnittlige arlige avkastningen
veert 9,7 prosent, som er 0,8 prosent-
poeng lavere enn for referanseporte-
foljenitilsvarende periode. For tidrsperi-
oden 1997-2006 var den gjennomsnit-
tlige arlige avkastningen 7,5 prosent,
mens avkastningen for referanseporte-
foljen var 7,7 prosent. Det vises til egen
redegjorelse om referanseindekser,
risikomalogavkastningsutviklingsenere
i drsrapporten.

Renteportefoljen

Markedsverdien av renteplasseringene
belgp seg pr. 31. desember 2006 til

45 640 mill. kroner. Portefgljen er fordelt

Harald Ellefsen

pa statsplasseringer med 15 239 mill.
kroner og plasseringer i private og kom-
munale papirer med 30401 mill. kroner,
hvorav innskudd i banker belgp seg til
3 221 mill. kroner.

Malt til markedsverdi utgjorde stats-
plasseringer 33,4 prosentav renteporte-
foljen, mens private plasseringer ut-
gjorde 66,6 prosent. Sammenholdt med
forrige arsskifte er statsplasseringenes
andel av renteportefgljen kraftig re-
dusert, fra 79,7 prosent til 33,4 prosent,
som fglge av nedskrivingen av konto-
ldnene.

For renteportefgljen ble resultatet siste
ar en avkastning pa 1,3 prosent, mens
avkastningen for referanseportefeljen
var pa 0,7 prosent. Meravkastningen
skyldes i hovedsak at renterisikoen ved
inngangen til aret var lavere malt ved
durasjon for renteportefgljen enn det
som gjelder for referanseportefoljen.

For perioden 1997-2006 har den
gjennomsnittlige arlige avkastningen til
renteportefgljen veert 5,6 prosent, mens
avkastningen for referanseindeksen var
5,9 prosent. For femarsperioden 2002-
2006 var den gjennomsnittlige arlige
avkastningen 5,8 prosent, mens refe-
ranseindeksen i samme periode hadde
en avkastning pa 6,4 prosent.

Aksjeportefgljen

Markedsverdien av aksjeplasseringene
belgp seg ved siste drsskifte til 63 408
mill. kroner mot 50 574 mill. kroner
aret for. Aksjeportefgljens markedsverdi
er fordelt med 52 471 mill. kroner pa
den norske aksjeportefgljen og 10 937

Anne Breiby

mill. kroner for aksjer notert pa bors i
Danmark, Finland og Sverige (nordiske
aksjer).

Iden norske aksjeportefgljenvardetved
siste arsskifte investert i totalt 40 sel-
skaper notert pa Oslo Bars, det samme
som aret for. Den norske aksjeporte-
foljen utgjorde ved siste arsskifte 2,8
prosent av samlet markedsverdi for
aksjer notert pa Oslo Bers, mot 3,1
prosent ved forrige arsskifte. Invester-
ingene i nordiske aksjer omfattetialt 32
selskaper.

Aksjeandelen forut for nedskriving av
kontolanene 7. desember 2006 var
omlag 29,2 prosent, mot 26,4 prosent
pr. 31. desember 2005. Ved utgangen
av aret var aksjeandelen 59,3 prosent av
kapitalen. Av dette utgjorde portefgljen
av norske aksjer 49,1 prosentpoeng,
mens nordiske aksjer utgjorde 10,2
prosentpoeng.

Avkastningen for den norske aksje-
portefeljen ble 32,1 prosent, hvilket er
0,3 prosentpoeng lavere enn for refe-
ranseindeksen OSEBX. Mindreavkast-
ningen har sin bakgrunn i at selskaps-
sammensetningen i portefgljen avviker
endelfrasammensetningenireferanse-
indeksen.

Dengjennomsnittligearligeavkastning-
en for den norske aksjeportefgljen for
femarsperioden 2002-2006 utgjorde
20,4 prosent, mens referanseindeksen i
samme periode hadde en avkastning pa
21,4 prosent. For perioden 1997-2006
har den gjennomsnittlige arlige avkast-
ning pa aksjeportefeljen veert pa 12,4
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Portefgljesammensetningen pr. 31.12.2006
Markedsverdi. Prosentvis fordeling

Statspapirer
14,0 %

Private
rentepapirer
26,7 %

Aksjer m.v.
59,3 %

prosent, mens avkastningen for refe-
ranseindeksen var 11,9 prosent.

Plasseringene i nordiske aksjer opp-
nadde siste ar en avkastning pa 24,2
prosent, hvilket var 1,1 prosentpoeng
lavere enn avkastningen for referan-
seindeksen. For femarsperioden 2002-
2006varavkastningen 8,6 prosent,mens
referanseindeksen hadde en avkastning
pa 9,1 prosent. Som referanseindeks har
aksjeindeksen FTSE NOREX 30 blitt
benyttet, dog slik at de norske selskaper
som inngar i indeksen blir ekskludert i
avkastningsberegningene.

Rammer og risiko

De enkelte verdipapirplasseringer skjer
ihenholdtilfastlagteinvesteringsstrate-
gier, retningslinjer og fullmaktsrammer
fastsatt av styret.

Pa portefgljeniva har styret fastsatt
referanseindekserfortotalportefeljenog
delportefaljenebestdendeavhenholdsvis
renteportefgljenogportefgljenavnorske
og nordiske aksjer. For den norske aksje-
portefgljen benyttes indeksen OSEBX
for Oslo Bars som referanseindeks. For
portefgljen av nordiske aksjer er FTSE
NOREX 30 valgt som referanseindeks.
Pa grunn av de spesielle rammebeting-
elser FTF er underlagt, finnes det ikke
en enkelt markedsindeks som kan be-
nyttes som referanseindeks for rente-
portefgljen. Det er derfor etablert en
egenreferanseindeksforobligasjonerpa
basis av en vektet sammensetning av
ulike markedsindekser. P3 tilsvarende
mate er det etablert en referanseindeks
for totalportefoljen.

Endring i portefgljens sammensetning 2006
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Som et sammenfattende risikomal for
hver av portefgljene benyttes starrelsen
relativ volatilitet. Relativ volatilitet er et
malfor hvor mye avkastningen pa porte-
foljene avviker fra de respektive referan-
seindekser. For hver av delportefoljene
og totalportefgljen har styret fastsatt
rammer for relativ volatilitet. Det vises
til eget kapitel i arsrapporten om risiko-
og avkastningsutviklingen.

For & begrense risikoen i portefgljen, er
det ogsa fastsatt maksimalrammer for
eksponeringen i enkeltselskaper, bade
totalt og for rente- og aksjeportefeljene
separat. Det er ogsa fastsatt retnings-
linjer for hvor stor andel investeringer

i enkeltselskaper kan utgjere av de res-
pektive aksjeportefaljer.

Det er styrets vurdering at FTF har et
betryggenderisikostyringssystem, ogat
de fastsatte risikorammer ligger pa et
forsvarlig niva. Den forventede relative
volatiliteten harihele 2006 liggetinnen-
for de fastsatte rammer.

Styret og administrasjonen
Oppnevningsperiodenforfemavstyrets
medlemmer utlgp siste ar. | mai 2006
ble falgende medlemmer og personlige
varamedlemmer oppnevnt for peri-
oden 15. mai 2006 - 15. mai 2010:

Erik Keiserud, styrets leder (personlig
varamedlem Wenche Nistad), Harald
Ellefsen (Anne Berit Andersen), Mai-Lill
Ibsen (Turid Hundstad), Synngve Nymo
(Oddbjgrg A. Starrfelt) og Linda
Orvedal (Petter Bjerksund). P4 samme
tidspunkt fratradte Rolf Saether
(Trine-Lise Wilhelmsen), Oddvar Skaiaa
(Liv Skaaheim), Vibecke Groth

Statlige obligasjoner Andre obligasjoner
og sertifikater

Bankinnskudd Aksjer m.v.

(Karine Nyborg) og Monica Mzaland
som tidligere var varamedlem for
Harald Ellefsen. Reidar Viken ble opp-
nevnt til nytt styremedlem frem til 30.
juni 2008 etter at Geir-Ketil Hansen ba
om a bli lgst fra sitt verv ettersom han
ogsa er medlem av riksrevisorkollegiet.
Styret vil i denne forbindelse takke de
uttredende styremedlemmer og vara-
medlemmer for det arbeid som er
nedlagt for Folketrygdfondet.

Styret har i 2006 avholdt seks ordinzere
styremoter og ett telefonmeate. Styrets
varamedlemmerdeltarfastpastyresemi-
naret som avholdes hver hgst.

Styret har etablert etiske retningslinjer
for forvaltningen, og det har i 2006 veert
arbeidet videre med a implementere
dette som en del av Folketrygdfondets
investeringsmetodikk og lepende for-
valtningsarbeid. Styret blir regelmessig
orientert om praktiseringen av de etiske
retningslinjene.Detvisestilegenomtale
i drsrapporten.

Folketrygdfondet hadde ved siste ars-
skifte 21 ansatte. Andelen kvinner
utgjorde 52 prosent. Folketrygdfondets
ledergruppe bestod ved arsskiftet av 6
personer, hvorav 2 kvinner. Pr. 31.
desember 2006 var det totalt 8 ansatte i
FTFs aksjeavdeling og renteavdeling,
hvorav 4 kvinner. Analyseavdelingen og
gkonomi-ogadministrasjonsavdelingen
haddeved arsskiftet 11 ansatte, hvorav s
kvinner. Innen de ulike faggruppene er
det ikke identifisert lannsforskjeller som
kan relateres til kjgnn. Folkerygdfondet
har heller ikke avdekket kjignnsmessige
forskjeller med hensyn til arbeidstids-
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Verdikorrigert resultat
2002-2006
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ordninger eller kompetanseutviklings-
muligheterinnen de ulike faggruppene.

Folketrygdfondet har de senere ar lagt
storvektpdvidereutviklingavsystemene
for risikostyring og avkastningsmaling.
Informasjons-, styrings- og kontroll-
systemene fungerer tilfredsstillende.

Som et ledd i arbeidet med 4 tilrette-
legge for ikrafttredelse av ny forskrift for
forvaltningen av SPN, har styret i 2006
fastsattoverordnedeinternkontrollprin-
sipper for FTF samt igangsatt arbeid
med d etablere internrevisjon. Styret har
ogsa fastsatt styreinstruks for FTFs styre.

Organisasjons-ogutviklingsarbeidethar
som siktemal at FTF skal fremsta som
en kvalitativt god organisasjon og som
et respektert og faglig sterkt invester-
ingsmilja. Det legges derfor stor vekt pa
ledelsesutvikling ogfaglig kompetanse-
styrking for den enkelte medarbeider.
Ny forskrift med nytt forvaltningsman-
dat innebaerer ogsa behov for mer res-
surserogviderekompetanseoppbygging.

FTFs virksomhet er ikke regulert av
konsesjoner eller palegg av miljgmessig
karakter. Virksomheten, som omfatter
kontordrift, forurenser i liten grad det
ytre miljg.

[ 2006 var viseadministrerende direkter
Lars Tronsgaard konstituert som
administrerende direktgr frem til Olaug
Svarva tiltrddte som ny administrerende
direkter 15. mai 2006.

Arbeidsmiljget i Folketrygdfondet vur-
deres avaere godt. Sykefravaeret var siste

Avkastning pé norske egenkapitalplasseringer og
endringen i hovedindeksen for Oslo Bers, 2002-2006

Prosent
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-20,0
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= Oslo Bors  m Statens pensjonsfond - Norge

ar pa 2,9 prosent og er pavirket av et
fatall sykefravaer av noe lengre varighet.
Egenmeldingsfraveeret utgjorde siste ar
0,4 prosent, noe som anses som meget
lavt og pa linje med hva som har veert
det normale i FTF.

Styret vil rette en takk til alle med-
arbeiderne i Folketrygdfondet for den
innsatsen som ytes og de resultater som
er oppnadd.

Statens pensjonsfond — Norge

Lov om Statens pensjonsfond ble
vedtatt 21. desember 2005. | Revidert
nasjonalbudsjett 2006 inngikk forslag
til ny forskrift for Statens pensjonsfond
- Norge. Denne tradte i kraft 1. januar
2007 og erstatter tidligere reglement for
Folketrygdfondet fastsatt av Stortinget,
sist endret 15. desember 2004.

Etableringen av Statens pensjonsfond
innebar ogsa at kontoldnsordningenble
avviklet i desember 2006, og at konto-
lanene ble nedskrevet i sin helhet med
111,8 mrd. kroner. Samtidig ble 10 mrd.
kroner tilbakefert i form av markeds-
baserte statsobligasjoner.

| forskriften er den samlede aksjerammen
satt til 50 prosent av forvaltningskapi-
talen malt til bokfert verdi. Den nye
aksjerammen medfarer store endringer
i avkastnings- og risikoegenskapene i
portefoljen, og vil i fremtiden bidra til
sterre svingninger i resultatene. Det
presiseres imidlertid i forskriften at
avkastningen som sgkes oppnadd skal
veere best mulig over tid, og Finans-
departementet legger vekt pa FTFsrolle
som en langsiktig investor. Rammen for

FTFs administrasjonskostnader
2002-2006

Mill. kr
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m Totale kostnader m Lgnn, honorarer m.v.

investeringer i aksjer i Norden videre-
fores med 20 prosent av bokfert verdiav
aksjerammen. Videre kan inntil 10
prosentav forvaltningskapitalen malt til
bokfartverdiinvesteresiobligasjonerog
sertifikater utstedt av offentlig og privat
sektor i Norden.

Den nye forskriften innebaerer en faglig
interessant utfordring for Folketrygd-
fondet, og representerer en mulighet
til & bedre avkastningen. Det er styrets
vurdering at de nye rammevilkdrene har
bidratt til et positivt loft for organisas-
jonen, og er med pa & styrke FTF som
en finansiell investor.

Oppfoelgingen av etiske
investeringsprinsipper

Styret vedtok etiske retningslinjer for
forvaltningen hgsten 2004. Folketrygd-
fondet har i 2006 arbeidet videre med a
operasjonalisere og implementere de
etiskeretningslinjeneiinvesteringsmeto-
dikken. | den forbindelse er det blitt
gjennomfert tiltak for 8 ke kompetan-
senivdetogsystematisereogeffektivisere
oppfelgingen av de etiske retnings-
linjene.

Det er utarbeidet en prosessbeskrivelse
somskalbenyttesivurderingsprosessen.
Det er ogsa utviklet et sparreskjema,
basert pa de etiske retningslinjene, som
har vaert sendt til de norske selskapene
hvor FTF er investert. Med utgangs-
punkt i de gjennomfarte selskapsvur-
deringer avgjgres om det er behov for
oppfelging og tiltak i forhold til selskap-
ene.
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For a sikre en regelmessig og effektiv in-
formasjonsflyterdetetablertetautoma-
tisertinternettsgksomkontinuerligsoker
og fremskaffer informasjon om selskap-
ene.Videre innhentes det informasjon
fra arsrapporter, miljgrapporter og
samfunnsansvarsrapporter fra selskap-
ene. Styret er av den oppfatning at den
skisserte prosessensikreren systematisk
oppfelging av de etiske retningslinjene.

Styret har vedtatt nye retningslinjer for
eierskapsutgvelse, herunderretningslin-
jer for etisk forvaltning. Det tas i denne
forbindelse sikte pa a presentere en

samlet eierskapsrapport i august 2007.

Styret vedtok i februar 2007 etiske
retningslinjer for investeringer i rente-
papirer. Fordi eierskapsutgvelse ikke
er et aktuelt virkemiddel for denne
type investeringer, ma retningslinjene
utformes pa en noe annen mate enn

Anne Brei%

nestleder

Ve 4 /7
%W w7, /@’70@ b A JPeded

Linda Orvedal

Synngve Nymo
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for aksjeplasseringene. Det er derfor
vedtattd benytte uttrekkav selskaperfra
investeringsportefaljensomvirkemiddel
i den etiske oppfaelgingen av rentefor-
valtningen. Det vil si at et selskap etter
en individuell vurdering trekkes ut av
portefgljen dersom det fremkommer
informasjon om at selskapet har med-
virket til etisk uakseptable handlinger.
Beslutningen om uttrekk ma bygge pa
de etablerte rammene for etisk atferd.

Det vil bli arbeidet videre med a oper-
asjonalisere oppfelgingen av de etiske
retningslinjene i 2007.

Fremtidsutsikter

Ved inngangen til 2007 er den real-
okonomiske utviklingen sterk, infla-
sjonen lav og selskapenes inntjening
fortsattmegetgod.Delangeobligasjons-
rentene ligger pa historisk sett lave
nivaer, selv om rentenivaet har gkt noe

Oslo, 8. mars 2007

8k evenh

Erik Keiserud
leder

Harald Ellefsen

Per Arne Olsen

gjennom?2006.Forholdeneliggersaledes
godt til rette for en positiv utvikling i
aksjemarkedene. P4 den annen side har
detnorskeaksjemarkedetalleredesteget
med omlag 40 prosent i gjennomsnitt
hvert av de siste fire drene. Det er derfor
ikkeunaturligaforventeatavkastningen
i aksjemarkedet etter hvert vil kunne
vende tilbake til mer normale nivaer,
samtidig som avkastningen i rente-
markedet vil baere preg av lav lgpende
avkastning og risiko for videre kursfall
pa lange obligasjoner. Selv om situa-
sjonen minner om beskrivelsen ved inn-
gangen til 2006, som ble et meget godt
ar, bor en likevel ta hgyde for at det kan
bli vanskelig & opprettholde en like god
avkastning i 2007. Som fglge av nytt
investeringsmandatmaendessutenveere
forberedt pa starre svingninger i resul-
tatene i fremtiden.

Mg\ Se fonuds— 74 447

Mai-Lill Ibsen

‘ Ingvild Myhre
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Styret i Folketrygdfondet

Erik Keiserud, styreleder,

ble oppnevnttil Folketrygdfondets styre
i 2006. Keiserud er partner i Advokat-
firmaet Hjort og advokat med materett
for Hoyesterett. Keiserud er ogsa styre-
leder i Norsk Eiendomsinformasjon og
Familien Blix Fond til fremme av medi-
sinsk forskning. Keiserud er fast forsva-
rer i Hoyesterett. Han har tidligere veert
styrelederiStatensBankinvesteringsfond
og styremedlem i Narvesen ASA og
Sparebank 1 Livsforsikring AS.

Anne Breiby, nestleder,

ble oppnevnttil Folketrygdfondets styre
i 1996 og har veert nestleder siden 2002.
Breiby er selvstendig naeringsdrivende. |
tillegg til & veere styreleder i Sparebank-
en Mgre er hun styremedlem i Ulstein
Mekaniske Verksted holding AS, HAG
AS, Akva group ASA og Dooria AS.

Harald Ellefsen

ble oppnevnttil Folketrygdfondets styre
i 1998. Ellefsen er partner i Advokat-
firmaet Steenstrup Stordrange DA og er
leder for firmaets kontor i Trondheim.
Han er medlem av styret i Statskog og
av kontrollkomiteene i Eksportfinans og
Kommunekreditt. Ellefsen er tidligere
stortingsrepresentant og var blant an-
net medlem av finanskomiteen i 1989
-1997.

Mai-Lill Ibsen

ble oppnevnttil Folketrygdfondetsstyre
i 2006. Ibsen er selvstendig naerings-
drivende. Hun er ogsa styremedlem

i Norsk Vekst ASA, Eitzen Chemical
ASA, Unifor og Anders Jahres Fond.
Videre er hun medlem av valgkomiteen
i Oslo Bars og finanskomiteen i Kreft-
foreningen.

Ingvild Myhre

ble oppnevnttil Folketrygdfondetsstyre
i 2004. Myhre er konsernsjef i Network
Norway. Hun er nestleder for styret i
Simula Research Lab. samt styremedlem
i Forskningsparken i Narvik, Telecom-
puting, Simrad Optronics og Datare-
spons.

Synngve Nymo

ble oppnevnttil Folketrygdfondetsstyre
i 2006. Nymo er sjefspkonom i Arbeids-
giverforeningen NAVO. Hun har tid-
ligere arbeidet i Finansdepartementet
og var gkonomisk radgiver i Arbeider-
partiets stortingsgruppe i 1998-1999.

Per Arne Olsen

ble oppnevnttil Folketrygdfondetsstyre
i 1990. Olsen er ordfgrer i Tonsberg
kommune. Han er ogsa medlem av
Kringkastingsradet, styreleder i
Tensberg Utvikling, styremedlem i
VESAR, representantskapsmedlem

i VIV samt nestleder i Tonsberg og
Omegn BBL.

Linda Orvedal
bleoppnevnttilFolketrygdfondetsstyrei
2002. | perioden 1994-2002 var Orvedal
varamedlem til Folketrygdfondets styre.
OrvedalerfersteamanuensisvedNorges
Handelshgyskole, Instituttforsamfunns-
gkonomi, og dekan for NHHs bachelor-
studium. Hun er ogsa varamedlem til
styret for Meteorologiske Institutt og
medlem av Nasjonalt Rad for @kono-
misk Administrativ utdanning i Norge.

Reidar Viken

bleoppnevnttil Folketrygdfondets styre
i 2006. Viken er rddmann i Hgylandet
kommune. Viken er ogsa styremedlem i
Helseforetak Nord-Trgndelag og har
tidligere vaert nestleder i styret i
Nzeringsmiddelkontrollen i Namdal.
Han har tidligere vaert medlem i
kommunestyre og formannskap i
Overhalla.
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Resultatregnskap

Mill. kr.

INNTEKTER

Renteplasseringer

Renteinntekter

Realiserte verdipapirgevinster

Realiserte inntekter renteplasseringer
Endring urealiserte verdipapirgevinster
Verdikorrigerte inntekter renteplasseringer

Aksjeplasseringer

Utbytte

Realiserte verdipapirgevinster

Andre inntekter

Realiserte inntekter aksjeplasseringer
Endring urealiserte verdipapirgevinster
Verdikorrigerte inntekter aksjeplasseringer

KOSTNADER
Honorarer, lgnn etc
Husleie, renhold etc
Systemkostnader
Diverse kostnader

Sum administrasjons- og forvaltningskostnader

VERDIKORRIGERT RESULTAT *)

*) hvorav realisert resultat belgper seg til

Noter

2006

6891
2 866
9757
-7 623
2134

1564
6305
16

7 885
7 407
15292

22

41

17 385

17 601

2005

6066

138
6204
-2 351
3853

1664
2277

-10
3931
8115
12 046

20

38

15861

10097

2004

6105
-149
5956
850
6806

1558

863

2418

7963
10381

20

10

41

17 146

8333
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Balanse

Mill. kr. Noter 2006 2005 2004
EIENDELER

Renteplasseringer

Stat 6,8 14737 108 568 104 057
Privat 6,8 26795 26 859 25454
Bankinnskudd 10 3220 1245 988
Opptjente renter 7,8 888 4069 3750
Markedsverdi renteplasseringer 45 640 140 741 134 249

Aksjeplasseringer

Norsk aksjeportefolje 6,8 52471 41895 33783
Nordisk aksjeportefelje 6,8 10937 8679 7058
Markedsverdi aksjeplasseringer 63 408 50574 40 841
Andre fordringer 9 66 29 386
Driftsmidler 1 3 4 5
SUM EIENDELER 109117 191 348 175481
EGENKAPITAL OG GJELD

Statens pensjonsfond - Norge, kapital 12 106 940 191338 175477
Gjeld 13 2177 10 4
SUM EGENKAPITAL OG GJELD 109 117 191348 175 481

POSTER UTENOM BALANSEN
Finansielle derivater/terminforretninger 14 0 3000 5000

Oslo, 8. mars 2007

Erik Keiserud

leder
w0 By Mg\ Do~ fpiguufer— G Y
Anne Breiby Harald Ellefsen Mai-Lill Ibsen Ingvild Myhre
nestleder
S A : ) N
e \ Ul //ﬁ; &ﬂ &’g Ao T Ieclel Kondian [A{Eh
Synngve Nymo Per Arne Olsen Linda Orvedal Reidar Viken

Olaug Svarva
adm. direktor
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Regnskapsprinsipper

Generelt

Folketrygdfondets regnskap er avlagt i
henholdtil prinsipper som eralminnelig
akseptert for aksje- og obligasjonsfond.

Verdi av portefgljene
Iregnskapeterrenteplasseringervurdert
til ligningsverdi pr. arsavslutningsdato.
Aksjeplasseringerervurderttil markeds-
verdi, dvs. siste omsetningskurs pa de
respektive barserpr.arsavslutningsdato.
Er siste kjgpspris hgyere enn siste om-
satte blir kjgpspris brukt. Dersom det
ikke foreligger omsetningskurser pa
bgrsen, benyttes antatt markedsverdi.
Kurtasje til megler ved anskaffelse av
verdipapirer er inkludert i verdipapir-

Revisjon

enes kostpris. Ved salg av verdipapirer
beregnes gevinst som salgssum fratruk-
ket kurtasje og gjennomsnittlig kostpris
pa de solgte verdipapirer. Kjgp og salg
av verdipapir bokfgres pa handelsdag.

Garantiprovisjon i forbindelse med
deltakelse i garantikonsortier fores til
fradrag i kostpris for aksjer og obliga-
sjoner nar FTF tegner. Nar FTF kun
deltarigarantikonsortiet og ikke tegner,
ellerfartildeltverdipapirer,inntektsfores
provisjonen i sin helhet. | disse tilfellene
skjer inntektsferingen nar det er be-
kreftet at garantien ikke gjeres gjel-
dende.

Kapital

SPNs kapital bestar av innbetalt kapital
(dvs. overfaringer fra folketrygden m.v.)
samt akkumulert resultat.

Inntektsfaringsprinsipper

Renter pa verdipapirer inntektsfores
etterhvertsom de palgper, mens utbytte
pa aksjer og grunnfondsbevis inntekts-
fores pa det tidspunkt aksjene/grunn-
fondsbevisene noteres ekskl. utbytte pa
barsen.

Skatter
FTF er i henhold til skatteloven unntatt
fra skatteplikt i Norge.

R
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Revisjon av Folketrygdfondets regmskap for 2006

Riksrevisjunen har revisjonsansvarel [or Folketryadfondet og Statens pensjensfond - Norge.
Ved avslomningen av den arlige revisionen utsteder Kiksrevisjonen et avslntende revisjonsbrey
{berstning) som oppsummerer kenklusjonens fra revigionsarheidel. Revisjonshrevet blir farst
offentlig nar Riksrevisjonen har rapportert om resultalene av revisjonen til Stortinget, 1f lov om
Rilesrevisjonen § 18,

Folketrrpdfondets regnskap er revidert, og Felketrypdfondets styre or orienlert am resultacet av
reY i§{OReL.

Etter fullmakl

Bea i g

fot Thorguin Nordstrand
avdelingaditckier

seniorcidoiver

Per-Eristian Tolte
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NOTE 1 - RENTEINNTEKTER

Mill. kr.

Sertifikater (ikke-statlige)

Kontoldn og stats- og statsgaranterte obligasjoner

Andre ihendehaverobligasjoner
Bankinnskudd
Andre renteinntekter

Sum

NOTE 2 - UTBYTTE
Mill. kr.

Norsk aksjeportefglje
Nordisk aksjeportefglje
Kildeskatt pa utbytte
Sum

NOTE 3 — REALISERTE VERDIPAPIRGEVINSTER/-TAP
Mill. kr.

Sertifikater (ikke-statlige)

Kontolén og obligasjoner

Terminkontrakter

Norsk aksjeportefglje

Nordisk aksjeportefglje

Sum

NOTE 4 - ANDRE INNTEKTER
Mill. kr.

Utlan av aksjer

Agio/disagio

Sum

NOTE 5 A - LONN OG ANNEN GODTGJ@RELSE
Tall i hele tusen kr.

Lenninger

Arbeidsgiveravgift

Pensjonsavgift

Sum

Ytelser til adm. direkter og styret
Lenn etc. til adm. direktor
Styrehonorar og mgtegodtgjerelse

Sum

2006
54
5719
1063
55

6891

2006
1319
288
-43
1564

2006

2767
97
5990
315
9171

2006

10
16

Adm. direkter Olaug Svarva ble ansatt 15. mai 2006. Hun har i 2006 mottatt lenn og andre ytelser for til sammen kr. 708 923,-

2005
73
4890
1046
42
16
6 066

2005
1446
254
-36
1558

2005

376
-239
2098
178
2415

2005

-1
-10

2006
16 521
2584
1396
20501

709
803
1512
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NOTE 5 B — DIVERSE KOSTNADER
Mill. kr.

Andre driftskostnader
Depotkostnader/Arsavgift VPS
Avskrivninger

Sum

NOTE 6 A - UREALISERTE VERDIPAPIRGEVINSTER
Mill. kr.

Samlede urealiserte verdipapirgevinster og arlige endringer i disse er som folger:

Markedsverdi portefglje pr. 31. desember
Historisk kost portefglje pr. 31. desember
Urealiserte verdipapirgevinster

Endring urealiserte verdipapirgevinster i 2006

Urealiserte verdipapirgevinster pr. 31. desember 2006 fordeler seg som felger:

Markeds-
Mill. kr. Kostpris verdi
Kontolan 0 0
Obligasjoner/sertifikater 41998 41533
Terminavtaler 0 0
Sum rentebaerende papirer 41998 41533
Norsk aksjeportefglje 26 224 52471
Nordisk aksjeportefglje 6 946 10937
Sum aksjer 33170 63 408
Sum totalt 75168 104 941

2006

58

17

14

8,4

2006

104 941

75168

29773

216

Urealiserte Urealiserte
gevinster gevinster
2006 2005

0 6956

-465 227

0 -25

-465 7158
26 247 20381
3991 2450
30238 22831
29773 29989

2005
4,7
1,8
1,7
8,2

2005

186 002
156013
29989

Endring
urealiserte
gevinster

-6 956
-692
25

-7 623
5866
1541
7 407
-216

NOTE 6 B - FORDELING AV UREALISERTE VERDIPAPIRGEVINSTER PA STATENS PENSJONSFOND - NORGES KONTOLANS-, OBLIGASJONS- OG

SERTIFIKATPORTEF@LJE PR. 31.12.2006

Mill. kr. Palydende
Stat 14 006
Industri 8122
Kommuner og fylker 79
Finansforetak 18585
Sum 40792

NOTE 7 — OPPTJENTE, IKKE FORFALTE RENTER
Mill. kr.

Stat

Privat

Sum

Kostpris Markedsverdi
14970 14737
8185 8154
79 80

18 764 18562
41998 41533
2006

502

386

888

Urealiserte
gevinster/tap
-233

2005
3693
376
4069
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NOTE 8 A - NORSK AKSJEPORTEF@LJE PR. 31. DESEMBER 2006

Markedsverdi %-vis
Selskap Antall aksjer Markedskurs (1000 kr.) eierandel
Acergy 14 208 600 120,00 1705032 7,29 %
Aker Kvaerner 110080 778,00 85 642 0,20 %
Awilco Offshore 1849 400 65,00 120 211 1,24 %
Bergesen Worldwide Offshore 1585 000 26,20 41527 0,61 %
Farstad Shipping 4041600 135,50 547 637 10,36 %
Fred. Olsen Energy 3203850 292,00 935524 4,86 %
Golar LNG 2460900 80,50 198 102 3,74 %
Norsk Hydro 47 699 635 193,50 9229879 3,71 %
Petroleum Geo-Services 12 485 160 146,50 1829076 6,94 %
ProSafe 14 845 385 88,50 1313817 6,46 %
Statoil 25601992 165,25 4230729 1,18 %
TGS Nopec 6 850 664 129,00 883736 6,44 %
Totalt for Energi 21120912
Norske Skog 4160 355 107,50 447 238 2,19%
Yara International 16 093 703 141,75 2281282 531 %
Totalt for Materialer 2728521
Kongsberg Gruppen 2722060 175,00 476 361 9,07 %
Odfjell A 2086500 115,00 239948 3,18%
Odfjell B 1960 200 95,25 186 709 9,30 %
Orkla 21025542 353,00 7422016 10,09 %
Tomra Systems 17 636 300 43,00 758 361 10,16 %
Veidekke 2600 850 237,00 616401 9,09 %
Wilhelm Wilhelmsen A 918 500 237,50 218144 2,49 %
Wilhelm Wilhelmsen B 610 100 218,00 133 002 4,77 %
Totalt for Industri 10 050 941
Ekornes 3239735 143,00 463 282 8,80 %
Expert 2799836 100,00 279984 8,44 %
Royal Caribbean Cruises 2651225 259,00 686 667 1,37 %
Schibsted 3563800 223,00 794727 515 %
Totalt for Forbruksvarer 2224660
Cermaq 256 700 91,00 23360 0,28 %
Lergy Seafood Group 283400 110,00 31174 0,66 %
Marine Harvest Group 94737 125 5,70 540 002 2,73 %
Rieber & Sgn 8822600 56,00 494 066 11,09 %
Totalt for Konsumentvarer 1088601
Axis-Shield 2765900 34,50 95 424 5,70 %
Totalt for Helsevern 95 424
DnB NOR 50236 225 88,50 4 445 906 3,76 %
Olav Thon Eiendom 1137504 850,00 966 878 10,62 %
Sparebanken Rogaland 747 200 190,00 141 968 3,30%
Storebrand 20111 600 79,30 1594 850 8,05 %
Totalt for Finansielle tjenester 7 149 602
EDB Business Partner 8943 400 55,25 494 123 9,79 %
Eltek 4690533 61,75 289 640 9,53 %
Nordic Semiconductor 3068 550 47,00 144 222 8,73 %
Renewable Energy Corporation 200 000 114,00 223800 0,04 %
Tandberg 7 964 800 94,00 748 691 6,59 %
Tandberg Television 6 642 800 78,20 519467 8,25 %
VMetro 2169 300 25,40 55100 9,44 %
Totalt for Informasjonsteknologi 2274043
Telenor 48 945 161 117,25 5738820 291 %
Totalt for Telekomm. og tjernester 5738820
Sum markedsverdi 52471525
Urealiserte kursgevinster/tap 26 246 881
Bokfart kostpris 26 224 644

%-vis andel
av portefglje
3,25%
0,16 %
0,23 %
0,08 %
1,04 %
1,78 %
0,38 %
17,59 %
3,49 %
2,50 %
8,06 %
1,68 %
40,25 %
0,85 %
4,35 %
5,20 %
0,91 %
0,46 %
0,36 %
14,14 %
1,45 %
1,17 %
0,42 %
0,25 %
19,16 %
0,88 %
0,53 %
1,31 %
1,51 %
4,24 %
0,04 %
0,06 %
1,03 %
0,94 %
2,07 %
0,18 %
0,18 %
8,47 %
1,84 %
0,27 %
3,04 %
13,63 %
0,94 %
0,55 %
0,27 %
0,04 %
1,43 %
0,99 %
0,11 %
4,33 %
10,94 %
10,94 %
100,00 %
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NOTE 8 B — NORDISK AKSJEPORTEF@LJE PR. 31. DESEMBER 2006

Selskap

Neste Oil

Totalt for Energi

Stora Enso R

Svensk Cellulose B
UPM-Kymmene
Totalt for Materialer
Assa Abloy B

Skanska B

Scania B

Volvo B

Atlas Copco A
Sandvik

SKF B

Securitas B

A.P. Mgller - Maersk B
Totalt for Industri
Nokian Renkaat
Electrolux B
Husqvérna B

Hennes & Mauritz B
Totalt for Forbruksvarer
Axfood

Totalt for Konsumentvarer
Getinge B

Astra Zeneca

Novo Nordisk B

Totalt for Helsevern
Danske Bank

Nordea

Skand. Enskilda Banken A
Svenska Handelsbk. A
Swedbank

Investor B

Sampo

Totalt for Finansielle tjenester

Ericsson B
Nokia

Totalt for Informasjonsteknologi

TeliaSonera

Totalt for Telekomm. og tjenester

Fortum

Totalt for Forsyningsselskaper

Sum markedsverdi
Urealisert kursgevinser/tap
Bokfart kostpris

Lokal
valuta

EUR

EUR
SEK
EUR

SEK
SEK
SEK
SEK
SEK
SEK
SEK
SEK
DEK

EUR
SEK
SEK
SEK

SEK

SEK
SEK
DEK

DEK
DEK
SEK
SEK
SEK
SEK
EUR

SEK
EUR

SEK

EUR

Antall aksjer
603 286

1834500
983 000
1559500

2025600
817700
300 000

1145500
944 400

3859500

1735200
850 100

5369

600 000
483 400
791 800
1374750

50000

483 200
80000
886 150

2802500
10400 000
1989 200
2939000
1715200
1589200
1278000

47 004 200
9415491

10389 197

1322400

Markedskurser
i NOK

23,03

12,00
357,50
19,12

149,00
135,00
481,00
471,50
230,00
99,50
126,50
106,25

53 200,00

15,52
137,00
107,00
346,00

283,00

153,50
367,50
470,50

251,00
105,50
217,50
207,00
248,50
168,00

20,28

27,65
15,48

56,25

21,56

Markedsverdi
(1000 kr.) i NOK

114150
114150
180 867
320263
244982
746112
275054
100 602
131506
492 215
197 953
349971
200 040
82315
314 864
2144518
76 507
60 354
77 211
433488
647 560
12895
12895

67 595
26793
459 605
553993
775420
999916
394 290
554431
388435
243313
212941
3568747
1184430
1197 497
2381927
532577
532577
234 246
234 246
10936 725
3990 969
6945756

Eierandel
0,24 %

0,23 %
0,42 %
0,30 %

0,55 %
0,19 %
0,15 %
0,27 %
0,15 %
0,33 %
0,38 %
0,23 %
0,12 %

0,49 %
0,16 %
0,28 %
0,17 %

0,09 %

0,24 %
0,00 %
0,13 %

0,40 %
0,40 %
0,29 %
0,45 %
0,33 %
0,21 %
0,22 %

0,29 %
0,23 %

0,23 %

0,15 %

Andel av
portefeljen

1,04 %
1,04 %
1,65 %
2,93 %
2,24 %
6,82 %
2,51 %
0,92 %
1,20 %
4,50 %
1,81 %
3,20 %
1,83 %
0,75 %
2,88 %
19,61 %
0,70 %
0,55 %
0,71 %
3,96 %
592 %
0,12%
0,12%
0,62 %
0,24 %
4,20 %
5,07 %
7,09 %
9,14 %
3,61%
5,07 %
3,55%
2,22%
1,95 %
32,63 %
10,83 %
10,95 %
21,78 %
4,87 %
4,87 %
2,14 %
2,14 %
100,00 %
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NOTE 8 C - NORSK RENTEPORTEF@LJE PR. 31. DESEMBER 2006 INKLUSIV PAL@PTE RENTER

Utsteder Markedsverdi (1 000 kr.) Utsteder Markedsverdi (1 000 kr.)
APL ASA 60 404 Norske Skogindustrier ASA 784741
Aasen Sparebank 25183 Notterg Sparebank 80497
Agder Energi AS 250029 Obligasjonsforetaket | AS 50718
Aker ASA 361082 Obligasjonsforetaket Il AS 50931
Aker Kvaerner ASA 50 246 Odfjell ASA 85971
Ankenes Sparebank 15 065 Olav Thon Eiendomsselskap ASA 221964
Aurskog Sparebank 75 844 Orkdal Sparebank 30224
Bank 1 Oslo AS 104 622 Orkla ASA 383481
Bergenshalveens Kommunale Kraftselskap AS 252955 Prosafe ASA 21408
Bergesen Worldwide Gas ASA 67 626 Rieber & Son ASA 143 265
Blaker Sparebank 25062 Romsdals Fellesbank ASA 20 689
Bolig- og Naeringsbanken ASA 548 883 Rygge-Vaaler Sparebank 76 755
Bolig- og Naeringskreditt ASA 1175 440 Rerosbanken 25119
Bud, Freena og Hustad Sparebank 35328 Sandnes Sparebank 232 846
Bykreditt 1184 Sandsvaer Sparebank 60 001
Deep Ocean ASA 42 196 Schibsted Finans AS 52737
DnB NOR Bank ASA 1662 735 Seadrill Norge AS 49773
E-CO Energi AS 284 423 Sogn og Fjordane Energi AS 70359
Eidsberg Sparebank 50087 Sparebank 1 Hallingdal 65529
Eiendomskreditt AS 106 133 Sparebanken Grenland 25156
Eitzen Chemical ASA 49 451 Sparebanken Hardanger 50427
Elkem ASA 112196 Sparebanken Hedmark 339923
Entra Eiendom 245 443 Sparebanken Midt-Norge 752700
Fana Sparebank 172813 Sparebanken Mare 154736
Fokus Bank ASA 255351 Sparebanken NOR 514 460
Fredrikstad Energi AS 71992 Sparebanken Nord-Norge 1559938
Fron Sparebank 30166 Sparebanken Pluss 186 964
GEO ASA 39042 Sparebanken Rogaland 863 553
Gran Sparebank 50 105 Sparebanken Sogn og Fjordane 132227
Hafslund ASA 741938 Sparebanken Sor 237 488
Halden Sparebank 181041 Sparebanken Telespar 40292
Helgeland Sparebank 460 875 Sparebanken Vest 1176 955
Hexagon Composites ASA 25 060 Sparebanken Vestfold 215 467
Holla og Lunde Sparebank 53242 Sparebanken Volda @rsta 100 094
Henefoss Sparebank 50491 Sparebanken @st 335618
Indre Sogn Sparebank 66 553 Stadsbygd Sparebank 35278
Jernbanepersonalets Sparebank 75196 Statkraft AS 807 433
Kommunalbanken AS 2325622 Statnett SF 151484
Kongeriket Norge 14936 794 Storebrand ASA 199128
Kongsberg Gruppen ASA 218493 Storebrand Bank ASA 1139623
Kragere Sparebank 65 397 Stremmen Sparebank 40216
Kredittforeningen for Sparebanker 187 735 Sunndal Sparebank 15102
Kvinesdal Sparebank 55112 Sunnhordland Kraftlag AS 277 079
Kvinnherad Sparebank 60 507 Telenor ASA 1567 905
Kvinnherad kommune 25057 Tinn Sparebank 50379
Landkreditt 477 223 Tolga-Os Sparebank 25241
Lillestrom Sparebank 50379 Totens Sparebank 238277
Lom og Skjak Sparebank 70214 Troms Kraft AS 50428
Lyse Energi AS 185377 Tregstad Sparebank 25062
Melhus Sparebank 85322 Tussa Kraft AS 69470
Narvik Sparebank 93195 VMetro 40387
Nes Prestegjelds Sparebank 30191 Voss Veksel- og Landmandsbank ASA 75390
Nord-Trendelag fylkeskommune 83362 Wilh. Wilhelmsen ASA 230697
Nordea 1270191 @stfold Energi AS 88388
Norgeskreditt AS 19083

Sum utstedere 42434708
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NOTE 9 - ANDRE FORDRINGER
Mill. kr.

Palgpt utbytte

Andre fordringer

Sum andre fordringer

NOTE 10 - BANKINNSKUDD
Mill. kr.

Valutakonti

Kortsiktige plasseringer
Sum bankinnskudd

NOTE 11 - DRIFTSMIDLER

Mill. kr.

Anskaffelseskost

Anskaffelseskost pr. 31.12.2005

+Tilgang 2006

- Avgang 2006 (tilbakefering av nedskrivninger)
Anskaffelseskost pr. 31.12.2006

Avskrivninger

Akkumulerte avskrivninger pr. 31.12.2005

+ Ordinaere avskrivninger 2006

- Avskrivninger pa avgang 2006 (tilbakefering av nedskrivninger)
= Akkumulerte avskrivninger pr. 31.12.2006

Bokfert verdi etter avskrivninger pr. 31.12.2006

NOTE 12 — STATENS PENSJONSFOND — NORGES KAPITAL

Mill. kr.

Statens pensjonsfond - Norges kapital fremkommer som folger:
Overfort fra folketrygden m.v. i perioden 1967-1979
Akkumulert resultat 1967-2005

Statens pensjonsfond - Norges kapital pr. 1. januar 2006
Tilbakefering til statskassen

Verdikorrigert resultat 2006

Staten pensjonsfond - Norges kapital pr. 31. desember 2006

NOTE 13 - GJELD

Mill. kr.

Diverse gjeld (Skattetrekk, Statens Pensjonskasse etc.)
Uoppgjorte verdipapirhandler

Sum gjeld

NOTE 14 - POSTER UTENOM BALANSEN
Mill. kr.

Terminforretninger

2006 2005
62 29

4 0

66 29
2006 2005
324 93
2896 1152
3220 1245
Maskiner

og inventar

6,3

09

1,9

53

2,6

1,3

1,9

2,0

343

11778

179 560

191338

-101 783

17 385

106 940

2006 2005
6 5
2171 5
2177 10
2006 2005
0 3000
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Markedsutviklingen i 2006

Kapitalmarkedene var preget av stigende aksjekurser, hgy olje-

pris og stigende renter i 2006. Dette henger sammen med fortsatt

sterk vekst i verdensgkonomien, moderat inflasjon og god inn-

tjening i naeringslivet. @kende kapasitetsutnytting og ensket om

a motvirke sterkere prisvekst fikk flere sentralbanker til 8 heve

styringsrentene.

| USA steg bruttonasjonalproduktet
med 3,3 prosent sammenliknet med
2005. En betydelig gkning i naerings-
livets investeringer bidro tiloppgangen,
menssvikteniboligbyggingeni2.halvar
dempet veksten. Stigende sysselsetting
og sterkere lgnnsvekst forte til at det
privatekonsumetgagodevekstimpulser.

| Asia var den gkonomiske veksten sterk.
Bruttonasjonalproduktet i Japan gkte
de tre fgrste kvartalene med 2,2 prosent
i forhold til samme periode aret for. |
2005 var veksten 1,8 prosent. | Kina
okte bruttonasjonalproduktet med 10,7
prosent, mot litt under 10 prosent det
foregaende ar.

| EMU-omradet tok veksten seg merk-
bart opp. Bruttonasjonalproduktet steg
med 2,8 prosent sammenliknet med
2005. Aret fgr var stigningen 1,5 pro-
sent. Det var saerlig investeringene som
forte anioppsvinget. lkke minst var tysk
gkonomi i fremgang.

Ogsa i de nordiske landene gkte vekst-
takten. For Finland og Sverige var dette

merkbart, der bruttonasjonalproduktet
i arets tre forste kvartaler steg med hen-
holdsvis 5,6 0g 4,7 prosent sammenliknet
med aret for. | Danmark var veksten pa

litt over 3 prosent, omlag det samme som
i2005.

For Norge ble 2006 tredje ar pa rad
med sterk gkonomisk oppgang. Brut-
tonasjonalproduktet for fastlandsgko-
nomien gkte med 4,7 prosent. Nesten
alleettersparselskomponentergasterke
vekstimpulser. Den meget sterke gknin-
gen i naeringslivets investeringer bade
i oljesektoren og i fastlandsgkonomien
varbemerkelsesverdig.Oppgangenfarte
til en merkbar tilstramming i arbeids-
markedet. Konsumsprisstigningen,
bortsett fra energivarer og avgifter, ble
meget moderat med 0,75 prosent.

Prisutviklingen internasjonalt ble sterkt
pavirket av haye ravarepriser samt hoye
og volatile energipriser. Mot slutten av
aret forte lavere energipriser til lavere
konsumprisvekst bade i USA og Europa.
Hey kapasitetsutnytting og stigende
lenninger ga likevel grunnlag for et

underliggende prispress i amerikansk
gkonomi. | USA steg kjerneinflasjonen
fra 2,1 prosent til 2,6 prosent i lgpet av
2006. 1 Eurosonen var det en tilsvarende
stigning fra 1,3 prosent til 1,6 prosent.

Rentemarkedet

Internasjonale obligasjonsrenter viste
relativt store svingninger, og endte pa et
heyere niva enn ved inngangen til aret.
Renteoppgangen henger blant annet
sammen med en god vekst i verdens-
gkonomien og stigende sentralbank-
renter. | USA steg 10-arsrenten fra 4,40
prosent til 4,70 prosent i lgpet av aret,
etter d ha veert oppei5,25 prosentijuni.
Den lange renten i Tyskland steg fra
3,30 prosent til 3,96 prosent og var pa
det hoyeste oppe i 4,14 prosent. | Norge
endte 10-arsrenten pa 4,36 prosentetter
a haveert oppe i 4,45 prosent i juni,
mens den ved starten av aret la pa 3,64
prosent.

Et stigende kortrenteniva bidro til ytter-
ligereutflatningavavkastningskurvene.l
USAinverterte kurven, og ved utgangen
av aret |13 den korte 3-mdanedersrenten
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3-maneders pengemarkedsrente 2002-2006

Prosent

8,0

2002

2003 2004

— Norge =——EU = USA

2005 2006 2007

Kilde. EcoWin

0,66 prosentpoeng over 10-arsrenten.
Deflateavkastningskurveneskyldesflere
forhold. De viktigste er forventninger
om lavere inflasjon, lavere volatilitet i
de gkonomiske syklene og hey finansiell
sparing i OPEC-landene, Europa og
Asia. Hgy sparing i selskapssektoren
har ogsa bidratt til a redusere tiloudet
avkredittobligasjoner. @kt globalisering
har trolig bidratt til 8 bremse infla-
sjonen og gke produktiviteten globalt.
Omleggingeriregnskapsprinsippenefor
pensjonsforvaltning i Europa kan ogsa
ha fort til storre etterspersel etter obli-
gasjoner og dermed bidratt til 8 bremse
renteoppgangen forlange obligasjoner.
De norske obligasjonsrentene har i
hovedsak svingt i takt med tilsvarende
renter i Europa. Dette reflekterer delvis
at Norges Bank gjennom 2003 og 2004
senket signalrenten ned til europeisk
niva og uttalte at det utenlandske rente-
nivaet ville ha stor betydning ved fast-
settelse av renten i Norge. Den norske
10-arsrenten fulgte imidlertid ikke med
i den internasjonale rentenedgangen
utover i annet halvar, men var med pa
renteoppgangen motsluttenavaret.Fra
en rentedifferanse mot Tyskland pa 0,06
prosentpoeng i april gkte forskjellen til
0,53 prosentpoeng i midten av desem-
ber. Ved slutten av aret var rentediffe-
ransen til 10-ars tysk obligasjonsrente
0,40 prosentpoeng.

Utviklingen i finansmarkedene har de
siste drene gatt i retning av at sentral-
bankrenteneigkendegradfastsettesslik
at inflasjonsforventningene skal holdes

24

Utviklingen i det norske rentemarkedet
10 ar og 3 mnd i 2006

Prosent
5,0

3,0

2,0

jan feb mar apr mai jun jul aug sep okt nov des

—3mnd =10 &r Kilde: Ecowin

stabile, helst i omradet 1-3 prosent, og
atsentralbankenelarvalutakurseneflyte
fritt. Videre tilpasses gjennomfgringen
av pengepolitikken slik at renten som
hovedregel endres gradvis for a unnga
store sprang. Det innebaerer at det ma
forventes en storre grad av konvergens i
renteutviklingen, og at norsk renteniva
vil fortsette a svinge i takt med interna-
sjonale renter.

Aksjemarkedet

Det norske aksjemarkedet var preget av
hey oljepris og god inntjening i 2006.
Den sterke kursoppgangen fra 2005
fortsatte. Detvaren sterk begynnelse og
en sterkavslutning pa aret, mens marke-
det viste relativt flat utvikling fra mai til
oktober. Oppgangen frem til starten av
mai var preget av oppjustering av inn-
tjeningsestimater, kursoppgang innen
energisektoren og gkende oppkjops-
aktivitet. Aksjemarkedet korrigerte ned
cirka 17 prosent i mai etter at den
amerikanske sentralbanken satte opp
renten og varslet flere rentegkninger.
Etter dette var aksjemarkedet flatt frem
til starten av oktober, trass i at oljeprisen
steg til over 75 dollar per fat. Avmatning
i detamerikanske boligmarkedet skapte
frykt for negative makrogkonomiske
utsikter. Etter hvert kom sterkere vekst-
impulser fra Europa og Asia, og inn-
tjeningstallene for tredje kvartal ble
bedre enn forventet. | begynnelsen av
oktober startet en ny periode med kurs-
oppgang. Perioden varte resten av aret
og var preget av sterk utvikling i hele
markedet. Hovedindeksen pa Oslo Bars
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avsluttet aret pa 440,36, og steg dermed
med 32,40 prosent i 2006. De fem siste

arene haraksjekursene hatten oppgang
pa hele 163 prosent totalt.

Av delindeksene pa Oslo Bars steg tele-
kommunikasjon, forsyningsselskaper
og finans mest med henholdsvis 81,4
prosent, 65,8 prosent og 34,9 prosent.
Forbruk, it og helsevern hadde svakest
indeksutvikling med henholdsvis 8,5
prosent, 10,8 prosent og 18,6 prosent.

Sammenliknet med @vrige nordiske
borser viste Oslo Bers en utvikling

som er betydelig bedre enn de andre
nordiske markedene malt i lokal valuta.
I Norden hadde Danmark den svakeste
kursutviklingen med en oppgang i
KBX-indeksen pa 15,3 prosent. Den
svenske SBX-indeksen steg med 25,4
prosent, mens den finske HEX-indeksen
steg med 17,9 prosent. Den nordiske
indeksen FTSE Norex 30 steg med

15,7 prosent.

Ogsd sammenliknet med internasjonale
aksjemarkeder hadde Oslo Bgrs en sterk
utvikling.Denbredtsammensatteindek-
sen S&P 500 steg med 13,6 prosent og
Dow Jones steg med 16,3 prosent. Den
teknologidominerte indeksen NASDAQ
steg med 9,5 prosent. Det europeiske
markedet malt ved FTSE Eurotop 300
steg med 16,3 prosent, mens japanske
Nikkei steg med 6,9 prosent.

Antallet bgrsnoterte selskaper har gkt
i 2006. Ved slutten av aret var 229 sel-




skaper notert pa Oslo Bars mot 219 ett
ar for. Den totale kapitaliserte verdien
av disse selskapene utgjorde 1915 mrd.
kroner ved utgangen av 2006. Det ble
emittert aksjer for i alt 56,9 mrd. kroner,
mot 28,4 mrd. kroner aret for. Total-
omsetningen for Oslo Bars belgp seg
til 2 585,2 mrd. kroner. Den gjennom-
snittlige daglige omsetning okte fra i
underkant av 6 mrd. kroner til 10,3 mrd.
kroner.

Eiersammensetningen pa Oslo Bgrs ble
lite endret i aret som gikk. Statens eier-
andel ble redusert fra 34,4 prosent til
31,6 prosent. Utlendingenes eierandel
okte fra 37,1 prosent til 39,7 prosent.
Private pensjonsfond (inkludert livsfor-
sikringsselskaper)redusertesineierandel
fra 2,4 prosent til 1,9 prosent. Aksje-
fondenes andel ble redusert fra 3,9
prosent til 3,8 prosent. Privatpersoner
reduserte sin eierandel fra 4,7 prosent til
3,7 prosent. Eierandelen til gruppen
"andre selskaper” gkte fra 15,6 prosent
til 17,5 prosent.
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Portefgljeutvikling, avkastning og risiko

Mandat

Lov om Statens pensjonsfond tradte

i kraft ved inngangen til 2006. Stat-

ens pensjonsfond er en overbygging
av Statens pensjonsfond — Utland og
Statens pensjonsfond — Norge. Etter
pensjonsfondsloven harFinansdeparte-
mentet ansvaret for forvaltningen av
Statens pensjonsfond. Den operative
forvaltningen av Statens pensjonsfond
- Utland utferes av Norges Bank, mens
Statens pensjonsfond — Norge forvaltes
av Folketrygdfondet.

Etter innferingen av pensjonsfonds-
loven er Statens pensjonsfond - Norge
et kapitalinnskudd i Folketrygdfondet,
og Folketrygdfondet er en forvaltnings-
organisasjon som i eget navn videre-
plasserer dette innskuddet i finansielle
instrumenter.

Retningslinjene for plassering av Stat-
ens pensjonsfond — Norge er regulert

i forskrift av 15. desember 2006 nr.
1419. Finansdepartementet har gjen-
nom forskriften fastsatt de overordnede
plasseringsrammene for Statens pen-
sjonsfond—Norge,mensreferanseporte-
feljen for maling av avkastning og risiko
fastsettes av Folketrygdfondets styre.
Forskriften tradte i kraft 1. januar 2007
og erstatter "Regler for administrasjon
av Folketrygdfondet og om forvaltning
av midlene, revisjon m.v." fastsatt av
Stortinget.

Midlene i Statens pensjonsfond

- Norge var i 2006, i henhold til det
gamle reglementet, plassert i aksjer
notert pa norsk bars eller pa bors i
Danmark, Finland eller Sverige
innenfor en ramme pa 20 prosent av
forvaltningskapitalen (malt til anskaf-
felseskost). Plasseringen i aksjer notert
pa beors i Danmark, Finland eller
Sverige (nordiske aksjer) kunne ikke
samletoverstige 20 prosentavrammen
for aksjeplasseringer (dvs 4 prosent
av den samlede kapitalen). Det var
videre fastsatt at ikke-statlige papirer

maksimalt kunne utgjgre 35 prosent av
kapitalen.

Folketrygdfondetsstyrefastsattefor2006
en referanseportefolje for hele Statens
pensjonsfond —Norge som var basert pa
referanseportefgljene for henholdsvis
norske aksjer, nordiske aksjer og renter.
Deulikeaktivaklassenesandeleravtotal-
referanseportefgljen malt til markeds-
verdi ble fastsatt slik at aksjer utgjorde
22,5 prosent i 1. halvar 2006. | 2. halvar
2006 ble aksjeandelen gkt til 25 prosent,
som en tilpasning til den nye forskriften
som tradte i kraft fra 1. januar 2007.
Nordiske aksjer utgjorde hhv. 3,5
prosent og 4 prosent i 1. halvar og

2. halvar. Andelen renter var 77,5
prosenti 1. halvar og 75 prosent i

2. halvar. Andelene ble rebalansert ved
inngangen til hvert kvartal, men fulgte
markedsutviklingen gjennom kvartalet.
Pa grunn av at rammene for forvalt-
ningenvar gittihenhold til anskaffelses-
kost, varaksjeandelentilreferanseporte-
foljen fastsatt heyere enn den bokferte
aksjerammen pa 20 prosent. For
perioden etter 7. desember 2006
fastsatte Folketrygdfondets styre at
andelen norske og nordiske aksjer for
referanseportefgljen skulle veere lik den
faktiske andelen i portefgljen til Statens
pensjonsfond — Norge resten av 2006.
Dette henger sammen med bortfalletav
kontolansordningen som er omtalt i
egen faktaboks.

For plasseringer i norske aksjer og
andreegenkapitalinstrumenterfastsatte
Folketrygdfondets styre hovedindeksen
ved Oslo Bars (OSEBX) som referanse-
portefolje.

Fordennordiskeaksjeportefgljenbledet
fastsatt at indeksen FTSE NOREX 30
skulle veere utgangspunkt for referanse-
portefgljen frem til utgangen av 2006.
Norske selskaper som inngikk i indek-
sen, ble ekskludert ved beregningen av
referanseportefgljen.

Med de plasseringsrammene som var
gitt for Pensjonsfondets investeringer i
renteinstrumenter, var det ingen
enkeltstdendemarkedsindekssomkunne
utgjere en naturlig og egnet referanse-
ramme. For den statlige delen av rente-
portefgljenfastsattestyretatStatsobliga-
sjonsindeks 5 ar (ST5X) skulle veere
referanseportefglje.Fordenikke-statlige
delenavrenteportefoljenbledetfastsatt
enkombinasjonavtrereferanseindekser
utarbeidet av DnB Markets. Som felge
av avviklingen av kontolansordningen
fastsatte styret en egen referanseporte-
folje for private renteplasseringer for
perioden etter 7. desember 2006 og ut
aret, som i starst mulig grad ga uttrykk
for rentebindingen i den private rente-
portefeljen. Vektingen av stat og privat
i rentereferanseportefeljen avviker ogsa
etter 7. desember 2006 fra sammen-
setningen i figuren som viser referanse-

Referanseportefglje Statens pensjonfond - Norge 2006

Totalreferanseportefglje

Norske aksjer (OSEBX)

Nordiske aksjer (FTSE NOREX 30)

Rentereferanseportefglje

Statsobligasjonsindeks 5 &r (ST5X)
DNB Markets Money Markets 3 m
DNB Markets Money Markets 2 y

DNB Markets Money Markets 3 y

1. halvdr 2006 2. halvar 2006

19,0 % 21,0 %
3,5 % 4,0 %
77,5 % 75,0 %
62,5 % 61,0 %
6,0 % 5,6 %
4,5 % 4,2 %
4,5 % 4,2 %
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portefeljen 2006 ved at statsandelen ble
fastsatt lik den faktiske andelen i rente-
portefeljen.

Portefgljeutviklingen og

avkastningen i 2006
MarkedsverdienavStatenspensjonsfond
- Norge var 106 940 mill. kroner ved
utgangen av 2006. Det var en nedgang
pa 84 398 mill. kroner fra inngangen til
aret. Det ble i 2006 tilbakefgrt 101 783
mill. kroner til statskassen (se faktaboks
om avvikling av kontolansordningen).
Kapitalen har blitt belastet med ad-
ministrasjons-ogforvaltningskostnader
pa 41 mill. kroner. Det gir en brutto
avkastning frainvesteringene pa 17 426
mill. kroner. Malt i prosent tilsvarer det
en avkastning pa 11,1 prosent. Det er
1,11 prosentpoengbedreennreferanse-
portefgljens avkastning for hele 2006.
Administrasjons- og forvaltningskost-
nadene for 2006 utgjorde omlag 0,02
prosent av kapitalen forut for avvikling
av kontoldnsordningen og neer 0,04
prosent av kapitalen etter.

Meravkastning kan deles oppitohoved-
deler, allokering og seleksjon. Allokering
er meravkastning som fglger av hgyere
vekt (lavere vekt) til en aktivaklasse som
har bedre (darligere) avkastning enn re-
feranseportefgljen.Seleksjonerbidraget
fra de enkelte aktivaklasser som felge av
bedre avkastning for aktivaklassen enn
aktivaklassens referanseportefolje.

Av meravkastningen for 2006 pa 1,11
prosent oppstod 0,52 prosentpoeng i
periodenetteravviklingenavkontolans-
ordningen (7. desember 2006) og 0,59
prosentpoengiperiodenfgravviklingen.

| perioden for avviklingen av kontolans-
ordningen kan meravkastningen til-
skrivesallokeringsbidragsomfelgeaven
hoyere aksjeandel i portefgljen enni
referanseportefgljen. Allokering bidro
med 0,60 prosentpoeng til meravkast-
ningen pa 0,59 prosent. Bedre avkast-
ning i renteportefeljen enn for rente-
referanseportefgljenbidroogsapositivti
denneperiodenmed0,39prosentpoeng,
men dette ble motvirket av svakere

avkastningiaksjeportefgljene enndeto
aksjeindeksene i perioden. Totalt ble bi-
draget fra seleksjon fremtil 7. desember
2006 derfor negativt med-0,01 prosent-
poeng.

| perioden etter avviklingen av konto-
lansordningen er det ikke noe bidrag fra
allokering, fordireferanseportefeljen fra
7.desember 2006 og ut aret ble fastsatt
til @8 ha samme aktivasammensetning
som den faktiske portefeljen. Hele mer-
avkastning pa 0,52 prosent for perioden
etter 7. desember 2006 kan derfor hen-
fores til seleksjon. En stor andel av selek-
sjonsbidraget (0,44 prosentpoeng) kom-
mer fra norske aksjer som i perioden
etter 7. desember 2006 oppnadde en
avkastningsomvarbedreennreferanse-
portefgljen OSEBX. Ogsa nordiske
aksjer (0,03 prosentpoeng) og renter
(0,05 prosentpoeng) bidro positivt til
seleksjonsbidraget etter 7. desember
2006. | perioden etter 7. desember var
aksjeandelen, bade i portefgljen og i
referanseportefgljen,merenndobbeltsa
stor som i perioden fgr avviklingen av
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Bidrag til brutto meravkastning 2006. Prosentpoeng

31.12.2006 - 07.12.2006
Norske aksjer

Nordiske aksjer

Renter

Samlet

07.12.2006 - 31.12.2006
Norske aksjer

Nordiske aksjer

Renter

Samlet

2006

Norske aksjer
Nordiske aksjer
Renter

Samlet

kontolansordningen.Meravkastningeni
aksjeportefgljeneetter7.desember2006
far dermed dobbelt vekt i forhold til
mindreavkastningen i perioden frem til
7. desember 2006. Dette innebaerer at
norske aksjer bidro positivt til mer-
avkastningen for 2006, selv om den
norske aksjeportefgljen hadde en svak
mindravkastning i forhold til OSEBX.

Renteinstrumenter

Markedsverdien av renteportefgljen til
Statens pensjonsfond —Norge belgp seg
ved siste arsskifte til 45 640 mill. kroner.
Dette er 95 101 mill. kroner mindre enn
ved utgangen av 2005. Det ble tilbake-
fort 101 783 mill. kroner til statskassen
som felge av avvikling av kontoldnsord-
ningen. Renteportefoljen ble i tillegg
netto tilfart 2 409 mill. kroner fra den
norske aksjeportefgljen i 2006. Resulta-

Bidrag fra allokering
0,05 0,39
0,00 0,06
0,54 0,15
0,59 0,60

Bidrag fra allokering
0,44 0,00
0,03 0,00
0,05 0,00
0,52 0,00

Bidrag fra allokering
0,49 0,39
0,03 0,06
0,59 0,15
1,11 0,60

tet for renteportefgljen ble 2 134 mill.
kroner. Det tilsvarer en avkastning pa
1,33 prosent. Avkastningen for rente-
referanseportefgljen var 0,72 prosent,
slik at meravkastningen for renteporte-
feljen var 0,61 prosent.

Vedinngangentil 2006 var renterisikoen
i portefeljen malt som gjennomsnittlig
tid til forfall (durasjon) 3,2 ar. Referanse-
portefgljens durasjon var omlag 4,3 r.
Renteportefgljens renterisiko var der-
med lavere ved starten av aret enn
referanseportefgljensrenterisiko.Utover
aret gkte korte renter i Norge i takt med
rentegkningene til Norges Bank. Ogsa
lange renteriNorge gkte, bl.a. som fglge
av internasjonal renteoppgang. Fordi
verdien av obligasjoner beveger seg i
motsatt retning av renteendringer, forte
hayere lange renter i 2006 til et starre

Meravkastning innenfor

fra seleksjon aktivaklassen

-0,34 -1,33
-0,06 -1,41

0,39 0,52
-0,01

Meravkastning innenfor

fra seleksjon aktivaklassen
0,44 0,86
0,03 0,27
0,05 0,09
0,52

Meravkastning innenfor

fra seleksjon aktivaklassen
0,10 -0,36
-0,03 -1,16
0,44 0,61
0,51

verdifall for referanseportefgljen enn
for renteportefeljen. Annen renterisiko
i renteportefgljen enn referanseporte-
foljenforklareromlag0,53prosentpoeng
av meravkastningen. Etter hvert som
lange renter gkte utover i 2006, re-
duserteFolketrygdfondetiforvaltningen
av renteportefgljen gradvis durasjons-
avviketiforholdtil referanseportefaljen.
| siste kvartal frem til avvikling av konto-
lansrordningen var durasjonen til rente-
portefoljen pd omlag samme niva som
for referanseportefoljen.

Referanseportefgljen inneholder ikke
kredittrisiko utover bankenes swaprent-
er.lrenteportefoljen tas det kredittrisiko
utover risikoen i swaprentene. Dette
bidro til meravkastning for hele rente-
portefgljen med omlag 0,08 prosent-
poeng i 2006.
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Sammensetningenavrenteportefgljen
utenom statlige papirer bestemmes i
hovedsakavtilgjengelighetenavverdi-
papirer samt en vurdering av om den
forventede avkastningen starietrime-
lig forhold til den risiko som plasserin-
gene representerer i forhold til stats-
plasseringer. Folketrygdfondet har i
forvaltningenavrenteportefgljenvalgt
akonsentreredenikke-statligedelenav
renteportefoljen til utstedere innenfor
de beste risikoklassene (investment
grade). En mindre del av portefgljen
har imidlertid blitt plassert i rente-
papirer utstedt av selskaper som ikke
har en kredittvurdering tilsvarende
investment grade. De siste arene har
emitteringen av rentepapirer fra
selskaper som i gjeldssammenheng
benevnes a ha spekulative egenskaper
(high-yield)vaertokende.@kningenhar
veertspesieltstorinnenforoffshoreseg-
mentet. Denne gkningen reflekteres
ikke i seerlig grad i renteportefoljen.

Etteravviklingenavkontoldnsordningen
er statspapirer forbigatt av finans-
sektoren som den sterste sektoren i
renteportefgljen med en andel pa 43,3
prosent ved utgangen av 2006.

Likviditeten i forvaltningen varierer
gjennom aret i henhold til rente- og
forfallsstrukturen i renteportefgljen, ut-
bytteriaksjeportefeljeneoggjennomfer-
ingenavinvesteringsstrategienforaksjer
og renter. Overskuddslikviditeten blir i
hovedsak plassert i interbankmarkedet.

Norske aksjer
Markedsverdien av den norske aksje-
portefgljen til Statens pensjonsfond

- Norge var ved utgangen av 2006 pa
52 471 mill. kroner. Dette var 10 576 mill.
kroner hagyere enn dret for. | forvaltningen
av Statens pensjonsfond — Norge over-
forte Folketrygdfondet netto 2 567 mill.
kroner fra den norske aksjeportefgljen til
den nordiske aksjeportefgljen og rente-
portefgljen. Denne overfgringen ma sees
i lys av at rammene for forvaltningen er
fastsatt til anskaffelseskost. Uten over-
foringen fra den norske aksjeportefaljen
ville aksjerammen vaert brutt.

Resultatet for den norske aksjeporte-
feljen i 2006 ble 13 175 mill. kroner.
Dette tilsvarer en avkastning pa 32,08
prosent. Hovedindeksen pa Oslo Bars
oppnaddei2006 enavkastning pa 32,44
prosent. Detgiren mindreavkastning pa
0,36 prosentpoeng for den norske aksje-
portefoljen.

De viktigste enkeltbidragene til mindre-
avkastningenforden norske aksjeporte-
feljen var General Electric med et

bidrag pa -1,87 prosentpoeng og Aker
Kvaerner med et bidrag pa -0,93
prosentpoeng. DNO, som ikke inngikk i
portefgljen, trakkindeksen ned og bidro
dermed positivtmed 1,02 prosentpoeng
til differanseavkastningen.

| den norske aksjeportefgljen har sel-
skaper som inngar i energisektoren okt
sin relative andel fra 29,8 il 40,3 prosent
avportefgljensmarkedsverdi. Arsakentil
endringen er at Folketrygdfondet netto
kjgpte energiaksjer for 3,9 mrd. kroner

i 2006. De starste kjgpene var i Statoil,
Acergy og PGS med omlag 1,3 mrd.
kroner i hver. Andre store endringer in-
nenforenergisektorenvarSmedvig,som
ble kjgpt opp av Seadrill og tatt av bers
tidlig pa aret.

Den andre store endringen pa sektor-
basis var i industrisektoren, hvor an-
delen ble redusert fra 19,1 prosent til
11,3 prosent av den norske aksjeporte-
foljen. Som fglge av oppkjgpet av
Amersham i 2004 fikk Folketrygdfondet
oppgjer i det amerikanske selskapet
General Electric. Disse aksjene ble solgt
i 2006 og innbragte i alt 2,6 mrd. kroner.
| Orkla, som ogsa inngar i industri-
sektoren, ble det solgt aksjer for naer 700
mill. kroner. De tre sterste endringene i
den norske aksjeportefeljen utenfor
energi- eller industrisektoren var kjgp i
DnB NOR pa naer 1 250 mill. kroner,
salg i Storebrand pa naer 600 mill.
kroner og salg i Telenor pa omlag 850
mill. kroner.

Ved arets slutt var det investert i 40 sel-
skaper i den norske aksjeportefgljen, og
det er det samme som i fjor. | alt ble det
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tatt inn seks nye selskaper og det ble
solgt ut seks selskaper i portefgljen i
2006. Det var i tillegg en gkning pa ett
selskap som falge av fisjon og en reduk-
sjon pa ett selskap som falge av fusjon.

Malt etter markedsverdi svarte de ti
storste plasseringenefor 74,2 prosent av
dennorskeaksjeportefeljenvedutgang-
enav aret. Det eromlag det samme som
ett ar tidligere. De ti storste selskapenes
andel av hovedindeksen utgjorde 66,3
prosent ved utgangen av aret.

Nordiske aksjer

Markedsverdien av den nordiske aksje-
portefgljen til Statens pensjonsfond

- Norge var, ved utgangen av 2006 pa
10 937 mill. kroner. Dette var 2 258
mill. kroner hgyere enn ved utgangen
av 2005. | forvaltningen av Statens
pensjonsfond — Norge overfgrte Folke-
trygdfondet netto 157 mill. kroner fra
dennorskeaksjeportefgljentildennord-
iske aksjeportefgljen i lgpet av 2006.

Resultatet for portefgljen av nordiske
aksjer i 2006 ble 2 117 mill. kroner. Det
ga en avkastning pa 24,16 prosent i
2006. Malt mot referanseindeksen, som
hadde en avkastning pa 25,31 prosent,
var mindreavkastningen 1,16 prosent.

Av mindreavkastningen kan omlag 0,35
prosentpoeng henferes til at indeks-
leverandgren behandlet to svenske
fisjoner annerledes enn det som var til-
felle for investorer som var aksjonaer
bade for og etter giennomfaringen av
fisjonene. De to aktuelle fisjonene ble
0gsa behandlet annerledes av indeks-
leverandgren enn den svenske bgrsen
gjorde i produksjon av svenske bars-
indekser. | 2005 var det tilsvarende en
meravkastningpa0,3prosentpoengsom
folge av slike selskapshendelser. Det
storste bidraget til mindreavkastning
kom utover dette fra det danske selska-
pet A.P. Mgller - Maersk med 0,32
prosentpoeng.

Den nordiske aksjeportefgljen omfattet
investeringeri32selskapervedutgangen
av 2006, mens det inngikk 24 selskaper i
referanseportefgljen.

Avkastningsutviklingen over

flere ar

| avkastningsberegningene er det for
perioden 1998-2006 beregnet daglig
avkastning for alle delportefgljene som
er geometrisk sammenvektet. Avkast-
ningstallene for denne nidrsperioden er
beregnet i henhold til GIPS (Global
Investment Performance Standards),
som er en internasjonal standard for
avkastningsmaling. Revisjonsfirmaet
Ernst & Young har verifisert at Folke-
trygdfondetetterleverGIPS-regelverket.
Pa Folketrygdfondets internettsider
www.ftf.no er egne GIPS-rapporter vist,
inkludertdatagrunnlagetogberegnings-
messige forutsetninger.

For renteportefgljen og totalportefaljen
oppherte avkastningsrapporteringen i
selve GIPS-rapportene 7. desember
2006, fordi avvikling av kontolans-
ordningenmedfartebetydeligeendring-
er i mandatet. Sammenligninger med
perioden for og etter avvikling av konto-
lansordningen avkastningsmessig og
risikomessig erikke relevant pa grunnav
destoreendringeneiaktivasammenset-
ningen som avvikling av kontolansord-
ningen innebar. | tabellen over avkast-
ningen for flerdrsperioder er avkast-
ningen for hele 2006 likevel tatt med.

| avkastningstallene for 2004 er avkast-
ningen for den norske aksjeportefgljen
pavirket av at fondet matte betale kilde-
skatt pa utbytte fra GE. | 2005 ble deler
av kildeskatten for 2004 refundert som
folge av at skatteavtalen med USA fritar
fondet fra & betale kildeskatt til USA.
Dette pavirket avkastningen for 2005
positivt med 0,01 prosentpoeng. Reste-
rende del av betalt kildeskatt fra utbytte
pa GE forventes refundert i 2007.

| tidrsperioden 1997-2006 oppnadde
Folketrygdfondetiforvaltningen avden
norskeaksjeportefgljenengjennomsnit-
tlig arligmeravkastning pa 0,53 prosent-
poeng sammenlignet med utviklingen i
referanseindeksen. For femarsperioden,
og for kortere tidsperioder, var det en
mindreavkastning.

| trdd med prinsippene for avkastnings-
rapportering i henhold til GIPS blir
tvangsinnlgste aksjer tatt ut av porte-
foljen til den tvangsinnlgste verdien.
Oppgjeretterenrettsligavklaringinntas
pa ny i portefeljen som et innskudd.
Verdiutviklingen i tiden mellom tvangs-
innlgsning og endelig oppgjer etter
avklart rettslig status pavirker ikke
avkastningsmalingen. | 2000 ble aksje-
beholdningen i Aker RGI tvangsinnlgst.
| desember 2005 ble endelig oppgjar for
de tvangsinnlgste aksjene mottatt.
Dersom effekten av hgyere verdi for de
tvangsinnlgste aksjene fra Aker RGI tas
med i avkastningsberegningene, oker
meravkastningen for norske aksjer i
tidrsperioden 1997-2006 med 0,03
prosentpoeng.

Fra 2005 er referanseportefgljen for
nordiske aksjer beregnet slik at kilde-
skatt pa utbytte til de aktuelle landene
tas hensyn til. | tabellen for gjennom-
snittlige tidsvektede avkastningsrater
er effekten av kildeskatt pa utbytte for
arene 2002-2004 samt effekten av
kurtasje forbundet med & bygge opp
den nordiske aksjeportefgljen opp mot
rammen pa 1 prosent i 2001 og videre
fra 1 til 4 prosent i 2003 vist. For hele
periodensidenFolketrygdfondetstartet
opp med investeringer i nordiske aksjer
har bidraget til verdiskaping utover
indeksensavkastningvaertnegativtmed
0,09 prosent som arlig gjennomsnitt.

For tidrsperioden 1997-2006 har gjen-
nomsnittlig arlig mindreavkastning for
renteportefoljenvaert0,33prosentpoeng.

Fortotalportefgljenvaravkastningenfor
tidrsperioden 1997-2006 som et arlig
gjennomsnitt 0,21 prosentpoeng lavere
enn totalreferanseportefaljens avkast-
ning.

Risiko og risikojustert

avkastning

Det kan benyttes ulike metoder for
beregning av risiko knyttet til invester-
inger.| dagligtale omtales ofte begrepet
risiko som faren, eller sannsynligheten,
for at noe kan ga galt. For Statens pen-
sjonsfond — Norge er nivaet pa risikoen

30 Arsrapport 2006



Arlig avkastning for Statens pensjonsfond — Norge (SPN) og referanseportefeljene

Ar
2006
2006GIPS*
2005
2004
2003
2002
2001
2000
1999
1998
1997
1996
1995

* Renter og totalportefgljen, avkastning frem til til 7. desember 2006.

Gjennomsnittlige tidsvektede avkastningsrater for perioden 1997-2006 (arlig prosent)

Totalportefeljen
Beregningsperiode

2006
2004-2006 3 ar
2002-2006 5 ar
1997-2006 10 ar

Renteportefgljen
Beregningsperiode

2006
2004-2006 3 ar
2002-2006 5 ar
1997-2006 10 ar

Norske Aksjer
Beregningsperiode

2006
2004-2006 3 ar
2002-2006 5 ar
1997-2006 10 ar

Nordiske Aksjer
Beregningsperiode

2006
2004-2006 3 ar **
2002-2006 5 ar **

Norske aksjer

SPN
32,08 %
32,08 %
31,86 %
36,49 %
46,98 %

-27,48 %
-9,58 %
7,07 %
35,36 %
-23,12%
2592 %
31,36 %
12,23 %

Ref.port
32,44 %
32,44 %
40,48 %
38,45 %
48,40 %
-31,09 %
-15,64 %
-1,68 %
45,54 %
-26,65 %
31,50 %
32,10 %
11,60 %

SPN

11,10
10,25
9,66
7,54

SPN

1,33
3,08
5,76
5,62

SPN

32,08
33,46
20,44
12,39

SPN
24,16

22,69
8,63

Renter

SPN Ref.port
1,33 % 0,71 %
1,35% 0,83 %
2,80 % 3,67 %
5,16 % 7,18 %
11,06 % 12,24 %
8,78 % 8,75 %
6,62 % 6,84 %
6,14 % 5,64 %
4,72 % 4,55 %
3,94 % 4,12 %
6,00 % 6,20 %
7,50 % 7,80 %
12,60 % 12,80 %

Referanse-
portefgljen
9,97

11,22
10,46

7,75

Referanse-
portefeljen
0,71
3,82
6,43
5,95

Referanse-
portefgljen
32,44
37,08
21,37
11,86

Referanse-
portefgljen
25,30
23,12

9,05

Nordiske aksjer

SPN
24,16 %
24,16 %
25,07 %
18,92 %
45,05 %

-43,53 %
-9,68 %

Differanse-
avkastning
1,13

-0,97

-0,80

-0,21

Differanse-
avkastning
0,62

-0,74

-0,67

-0,33

Differanse-
avkastning
-0,36

-3,62

-0,93

0,53

Differanse-
avkastning
-1,14
-0,43
-0,42

Ref.port
25,30 %
25,30 %
24,52 %
19,61 %
46,39 %
-43,55 %

-9,56 %

** Det er korrigert for skatt pa aksjeutbytte i 2001-2004 og for effekten av kostnader ved oppbyggingen av portefgljen i 2001 og 2003.

Fra 1. januar 2005 er avkastning for referanseportefeljen justert slik at tilbakeholdt skatt pa utbytte (kildeskatt) hensyntas.

Korreksjon

0,18
0,33

Totalportefgljen

SPN
11,10 %
6,84 %
9,04 %
10,61 %
16,20 %
1,85 %
4,06 %
6,33 %
8,74 %
0,01 %
8,40 %
10,20 %
12,50 %

Ref.port
9,97 %
6,25 %

10,83 %

12,88 %

17,90 %
1,37 %
3,01 %
4,43 %
9,88 %

-1,26 %
9,90 %

10,80 %

12,60 %

Brutto

meravkastning

-1,14
-0,25
-0,09
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i stor grad styrt av mandatet. | forvalt-
ningen har Folketrygdfondets styre satt
rammer for hvor mye risikoen kan av-
vike frareferanseportefoljene, malt med
begrepet forventet relativ volatilitet.

For totalportefeljen fastsatte styret en
ramme pa 2,0 prosent for 2006, mens
rammeneforrenteportefoljen,portefoljen
for norske aksjer samt den nordiske aksje-
portefgljen ble satt til henholdsvis 1,5
prosent, 10,0 prosent og 2,5 prosent. For-
valtningen har i 2006 veert klart innenfor
derammerstyretharsattpadelportefolje-
niva og for totalportefgljen.

Regresjonsanalyse 1998-2006

Gj. snittlig avkastning (aritmetisk)
Gj. snittlig meravkastning
Gj. snittlig alpha

T-verdi Alpha

Gj. snittlig betabidrag
Beta

T-verdi Beta

R kvadrert

Standardavvik feilledd
Anslag risikofri rente
Antall observasjoner

Folketrygdfondets styre har videre fast-
satt maksimalrammer for eksponering
mot ulike utstedere, bade totalt og for
rente- og aksjeportefgljene separat.

Pa grunnlag av niarsperioden 1998-
2006 er ulike risikotall og risikojusterte
avkastningstallberegnet.Forrenteporte-
foljenogtotalportefgljeneravkastnings-
utviklingen etteravvikling av kontolans-
ordningen ikke tatt med. Dette er tids-
periodenhvoravkastningsberegningene
er utfort i henhold til GIPS. Tilsvarende
beregninger for siste fem ar er vist som
en del av GIPS-rapporten som finnes pa
www.ftf.no.

Risikojustert meravkastning og flere risikokomponenter

Relativ volatilitet
Standardavvik portefolje
Standardavvik referanse
Informasjonsrate
Informasjonsrate alpha ledd
Informasjonsrate beta ledd
Risikojustert meravkastning :
- Alpha

M2
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Tallene i tabellen for regresjonsanalyse
er beregnet med utgangspunkt i den
sakalte kapitalverdimodellen (CAPM).
Tallgrunnlaget og beregningene er til-
gjengeligpéFolketrygdfondetsinternett-
sider som en del av GIPS-rapporten.

Standardavviket til totalportefeljen og
for de ulike delportefgljene er gjennom-
gaende lavere enn for referanseporte-
foljene. Ogsé beta-anslaget fra regre-
sjonene indikerer et lavere risikoniva for
norske aksjer, renter og totalt enn for re-
feranseportefgljene.Fortotalportefoljen,
renteportefgljenognorskeaksjererbeta
signifikant mindre enn markedsbetaen

Totalt Norske aksjer Nordiske aksjer Renter
6,90 12,71 5,78 5,64
-0,15 0,69 -0,39 -0,36
0,18 1,31 -0,38 -0,08
0,51 0,91 -1,67 -0,45
-0,33 -0,62 -0,02 -0,28
0,86 0,91 1,00 0,77
-6,36 -4,62 -1,52 -13,11
0,93 0,96 1,00 0,95
0,01 0,04 0,01 0,01
4,69 4,67 3,96 4,69
107 108 67 107
Totalt Norske aksjer Nordiske aksjer Renter
1,23 4,66 0,53 0,83
4,10 20,92 23,27 2,48
4,61 22,38 23,36 3,03
-0,12 0,15 -0,74 -0,43
0,15 0,28 -0,71 -0,09
-0,27 -0,13 -0,04 -0,33
0,18 1,31 -0,38 -0,08
0,12 1,25 -0,38 -0,16




pa 1.En beta mindre enn 1 innebaerer at
det i forvaltningen har veert tatt mindre
risiko enn i referanseportefgljen.

Lavere innslag av risiko enn for referan-
seportefeljen medfarer at risikojustert
meravkastning, bade malt som Alpha
og M?, er positiv for totalportefaljen.
Alpha er avkastning som ikke er forklart
ved at beta er ulik markedsbetaen pa 1.
Risikojustert meravkastning maltved M?
erportefgljensrisikojusterteavkastning,
hvor risikojusteringen skjer ved at por-
tefeljens risiko — malt ved standardavvik
— justeres til & bli lik indeksens risiko,
minus indeksavkastningen.

For den norske aksjeportefeljen forster-
kes meravkastningen for niarsperioden
ved a justere for et lavere risikoniva,

fra en ujustert meravkastning pa 0,69
prosentpoeng til 1,31 prosentpoeng
risikojustert (Alpha). For renteporte-

foljen forklares omlag halvparten av
mindreavkastningen pa 0,36 prosent-
poeng av lavere risiko nar standardavvik
brukessomrisikokomponent,mens0,08
prosentpoeng av 0,36 prosentpoeng i
mindreavkastning forklares av lavere
risiko nar beta brukes som risikomal.

| figuren som viser meravkastningen og
referanseportefgljensavkastning,norske
aksjer 1998-2006, ser vi at det bare er
12 av 44 maneder med nedgang for
referanseportefgljen hvor den norske
aksjeportefgljen har mindreavkastning.
| perioder med oppgang for Oslo Bars
ser vi at portefeljen i 41 av 64 maneder
gjor det svakere enn referanse porte-
feljen. Hvis det ikke hadde vaert noen
sammenheng mellom niva pa mer-
avkastning og referanseportefgljens
avkastning, ville vi forventet at observa-
sjonen i denne figuren var mer jevnt
fordelt og uten noen trend. Analysen

indikerer at Folketrygdfondet i forvalt-
ningen av den norske aksjeportefgljen
ikke har mistet avkastning ved a holde
et lavere niva av risiko.

Sammenhengen mellom den norske
aksjeportefoljenogreferanseportefoljen
er ogsa vist i egen figur for perioden
1998-2006. Regresjonen for denne
perioden viser en beta pa 0,91 for den
norske aksjeportefgljen. Hovedarsaken
til at betaen er lavere enn 1, er at Folke-
trygdfondet har valgt d ikke investere i
enkelteselskapermedsaerskilthgyrisiko.
Flere av selskapene som ikke er med i
portefgljen i 1998-2006 var i en ut-
viklingsfasemedbetydeligeinvesteringer
utover kontantstremmen fra driften.
Inntjeningsanslagenesomvarngdvendig
foraforsvare aksjeprisenvarogsa preget
av stor optimisme og beheftet med
betydelig usikkerhet.
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Reglement for Folketrygdfondet

Erstattet av Forskrift om forvaltningen av Statens pensjonsfond — Norge fra 1. januar 2007

Regler om administrasjon av Folke-
trygdfondet og om forvaltning av
midlene, revisjon m.v.

Fastsatt av Stortinget 20. juni 1997 i
medhold av § 23-11 flerde ledd i lov av
28. februar 1997 nr. 19 om folketrygd,
med sisteendringav 15.desember 2004.

§1

§2

§3
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De midler som blir overfert til
Folketrygdfondet i medhold av

§ 23-11 annet ledd i lov om folke-
trygd, skal forvaltes av et styre.
Styret forvalter ogsa rentene av
disse midlene.

Fondsforvaltningen skal ta sikte pa
at Folketrygdfondet gjennom for-
muesoppbygging skal bli til storst
mulig nytte for folketrygden.

Styret skal besta av ni medlem-
mer, som med personlige vara-
medlemmer oppnevnes av
Kongen for fire ar om gangen,
inntil regnskapet er avsluttet for
det flerde ar som er gatt etter at
oppnevningen ble foretatt. Ved
ferste gangs oppnevning skal fire
avmedlemmeneoppnevnesforto
ar.

Dersom medlemmer eller vara-

medlemmer entlediges eller dor i
lgpetavdentid deeroppnevntfor,
skalnyttmedlemellervaramedlem
oppnevnesfordengjenstaendetid.

Kongen utpeker lederen for styret.
Styretvelgernestlederenblantsine
medlemmer.

Styret skal ha sete i Oslo.

Styremgte holdes narlederen eller
et av styrets gvrige medlemmer
krever det. Lederen sgrger for
innkalling til mgtene med minst
8 dagers varsel.

§4

§5

Styret er beslutningsdyktig nar
minsthalvpartenavmedlemmene
eller deres varamedlemmer er til
stede - herunder lederen eller
nestlederen.

Styremedlemmene og varamed-
lemmene skal ha godtgjering som
fastsettes av vedkommende
departement. Under reise tilkom-
mer de skyss- og kostgodtgja@ring
sombestemtforoffentligetjeneste-
menn.

Fondets administrasjon haransvar
for & forberede og forelegge de
saker som skal behandlesav styret,
og skal ogsa foresta den adminis-
trative handtering av plasserings-
virksomheten, dersom styret ikke
har bestemt noe annet.

Utgifter til forvaltning av Folke-
trygdfondet dekkes av fondets
midler.

Administrerende direkter i Folke-
trygdfondets administrasjon
beskikkes av Kongen i statsrad.
Folketrygdfondets styre kan avgi
uttalelse for stillingen besettes, jf.
kgl. res. av 11. desember 1983.

De gvrige tjenestemenn tilsettes i
henhold til reglene i fondets
personalreglement. Deres lgnns-
ogarbeidsvilkarfastsettesavstyret
med orientering til vedkommende
departement.

Styret har ansvaret for 4 fastsette
naermere instruks for direktaren.

Styret har ansvaret for at fondets
midleranbringes med sikte pd best
mulig avkastning under hensyn-
takentil betryggende sikkerhet og
den ngdvendige likviditet. Styret
skal pase at det er etablert et be-
tryggenderisikostyringssystemfor
fondets forvaltning.

Fondets midler kan plasseres i
norskeihendehaverobligasjonerog
sertifikater, som kontolan til stats-
kassen og som innskudd i forret-
nings-ogsparebanker.Innenforen
ramme pa 20 prosent av forvalt-
ningskapitalen kan fondets midler
plasseres i aksjer notert pa norsk
bars eller pa bars i Danmark,
Finland eller Sverige, og, etter god-
kienningfraFinansdepartementet,
i aksjer i norske selskaper ellers
hvor aksjene er gjenstand for re-
gelmessigogorganisertomsetning,
bgrsnotertegrunnfondsbevisinor-
ske sparebanker, kredittforeninger
oggjensidigeforsikringsselskaper,
ogbgrsnoterte konvertible obliga-
sjonerogbersnoterteobligasjoner
med kjgpsrett til aksjer i norske
selskaper.Plasseringiaksjer notert
pa bars i Danmark, Finland eller
Sverige ma samlet ikke overstige
20 prosent av Folketrygdfondets
ramme for aksjeplasseringer.
Innenfor rammen for aksjeplasse-
ringerkanfondetsmidlerplasseres
i ikke-bgrsnoterte aksjer i norske
selskaper som har sgkt eller har
konkrete planer om a sgke bars-
notering. Plassering i denne type
aksjer kan ikke overstige 5 prosent
av rammen for aksjeplasseringer.

Annet ledd er ikke til hinder for at
Folketrygdfondet kan beholde ak-
sjer i norsk selskap som i forbind-
elsemed oppkjop, fusjonel.endrer
status til 4 bli utenlandsk selskap.

Fondet kan videre, innenfor den
samlede rammen pa 20 prosent
av fondskapitalen, ga inn med
egenkapitalinnskudd i form av
ikke-barsnoterte papirer, i tilfelle
hvor fondet star i fare for a lide
betydelige tap pa plasseringer i
obligasjoner. Dette ma i sa fall
veere ledd i en koordinert aksjon,
hvor en dominerende gruppe av
kreditorene deltar, og hvor sikte-




malet for fondet alene er a trygge
fondets egne interesser.

Folketrygdfondet kan eie andeler
for inntil 15 prosent av total aksje-
kapital eller grunnfondsbevis-
kapital i ett enkelt selskap i Norge.
Folketrygdfondet kan eie andeler
for inntil 3 prosent av total aksje-
kapital i ett enkelt selskap i
Danmark, Finland og Sverige.
Styret kan ta opp kortsiktige lan
dersomdettefinneshensiktsmessig.

Folketrygdfondet kan, etter naer-
mere retningslinjer fastsatt av
Finansdepartementet,inngdsalgs-
og gjenkjopsavtaler knyttet til
egenkapitalinstrumenterogrente-
baerendeinstrumenterdererverve-
renavinstrumentene etteravtalen
har plikt til & tilbakefgre disse til
selger.

§6

§7

Styret skal s@rge for at det ved ut-
gangen av hvertkalenderar blir ut-
arbeidet arsberetning og for at det
blir satt opp regnskap og balanse
i samsvar med grunnforutsetnin-
geneomordentligregnskapsfering
ogmedforsiktigoggodregnskaps-
skikk. Arsregnskapet skal vaere
underskrevet og ferdig til revisjon
senest 15. mars.

Revisjonen av regnskapene skal
utferes av Riksrevisjonen.

Styret skal snarest mulig og senest
innen utgangen av april maned
sendearsberetning ogregnskap til
vedkommende departement som
sender melding til Stortinget.

§8

§9

§10

Alle som deltar i fondsforvaltnin-
gen i medhold av disse regler, har
taushetsplikt etter forvaltnings-
loven § 13 til 13e.

Kongen kan gi naermere regler om
fondsforvaltningen og treffe naer-
mere bestemmelser til utfylling og
gjennomfgringavreglene.Kongen
kaniseerlige tilfeller dispensere fra
§5.

Disse reglene trer i kraft straks.
Fra den tid reglene trer i kraft,
opphevesregleromadministrasjon
avFolketrygdfondetogomforvalt-
ning avmidlene, revisjon, m.v.fast-
sattav Stortinget 15. februar 1990,
sist endret 21. juni 1996.
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Forskrift om forvaltning av Statens

pensjonsfond — Norge

Gjeldende fra 1. januar 2007

§1

§2

§3

§4
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Forvaltningen av Statens
pensjonsfond — Norge
FolketrygdfondetforvalterStatens
pensjonsfond — Norge (heretter
kalt "fondet”) pa vegne av Finans-
departementet.

Plassering av fondet

Fondet er et kapitalinnskudd i
Folketrygdfondet. Folketrygdfon-
det skal i eget navn videreplas-
sere dette innskuddet i finansielle
instrumenterogkontantinnskudd.

Styret har ansvaret for at fondets
midleranbringes med sikte pa best
mulig avkastning over tid i norske
kroner under hensyntaken til
betryggende sikkerhet og den
ngdvendige likviditet. Styret skal
pase at det er betryggende risiko-
styring i forvaltningen av fondet.

Styret skal utpeke Folketrygd-
fondets internrevisjon. Styret skal
godkjenne internrevisjonens
ressurser og planer pa arlig basis.
Internrevisjonen rapporterer til
styret.

Regnskapsmessig avkastning
Verdienavfondetsetteslik verdien
av Folketrygdfondets portefolje av
finansielle instrumenter og
kontantinnskudd. Folketrygd-
fondets forvaltningsresultat til-
legges kapitalen pr. 31. desember
hvert ar.

Plasseringsrammer

Fondets midler kan plasseres i
aksjer,grunnfondsbevis,obligasjo-
ner, sertifikater og som innskudd i
forretnings- og sparebanker.

Innenfor en ramme pa 50 prosent
av fondets kapital malt til anskaf-
felseskost kan midlene plasseres i

aksjer og grunnfondsbevis no-
tert pa norsk bars eller pa bors i
Danmark, Finland eller Sverige,
bgrsnoterte konvertible obliga-
sjoner, bgrsnoterte obligasjoner
med kjgpsrett til aksjer i norske
selskaperog, ettergodkjenningfra
Finansdepartementet, i aksjer i
norskeselskaperellershvoraksjene
er gjenstand for regelmessig og
organisert omsetning. Plassering i
aksjer notert pa begrs i Danmark,
Finland eller Sverige ma samlet
ikke overstige 20 prosent av fon-
dets ramme for aksjeplasseringer.
Innenfor rammen for aksjeplasse-
ringerkanfondetsmidlerplasseres
i ikke-barsnoterte aksjer i norske
selskaper som har sgkt eller har
konkrete planer om & sgke bars-
notering. Plassering i denne type
aksjer kan ikke overstige 5 prosent
av rammen for aksjeplasseringer.

Inntil 10 prosent av fondets kapital
malt til anskaffelseskost kan plas-
seres i obligasjoner og sertifikater
av utstedere hjemmehgrende i
Danmark, Finland eller Sverige.

Annet ledd er ikke til hinder for at
Folketrygdfondet kan beholde ak-
sjerinorsk selskap somiforbindel-
se med oppkjop, fusjon el. endrer
status til a bli utenlandsk selskap.

Folketrygdfondet kan eie andeler
for inntil 15 prosent av total aksje-
kapitalellergrunnfondskapitaliett
enkelt selskap i Norge. Folketrygd-
fondet kan eie andeler for inntil 5
prosent av total aksjekapital i ett
enkelt selskap i Danmark, Finland
og Sverige. Folketrygdfondet skal
utgve eierrettigheter for fondet.
Det overordnede malet for eier-
skapsutevelsen er a sikre fondets
finansielle interesser.

§5

§6

Folketrygdfondet kan, etter naer-
mere retningslinjer fastsatt av
Finansdepartementet,inngasalgs-
og gjenkjppsavtaler knyttet til
egenkapitalinstrumenterogrente-
baerendeinstrumenterdererverve-
renavinstrumentene etteravtalen
har plikt til a tilbakefare disse til
selger.

Folketrygdfondet kan benytte
rente- og valutaderivater i styring
av portefgljen av renteinstrumen-
ter.

Sammensetning av styret

Styret skal bestad av nimedlemmer,
som med personlige varamedlem-
mer oppnevnes av Kongen for fire
arom gangen, inntil regnskapet
er avsluttet for det fjerde aret som
er gatt etter at oppnevningen ble
foretatt.

Dersom medlemmer eller vara-
medlemmer entlediges eller dor i
lepetavdentiddeeroppnevntfor,
skalnyttmedlemellervaramedlem
oppnevnes for den gjenstaende tid.
Kongen utpeker lederen for styret.
Styretvelgernestlederenblantsine
medlemmer.

Styre skal ha sete i Oslo.

Styremater

Styremgte holdes narlederen eller
et av styrets gvrige medlemmer
krever det. Lederen sgrger for
innkalling til mgtene med minst 8
dagers varsel.

Styret er beslutningsdyktig nar
minsthalvpartenavmedlemmene
eller deres varamedlemmer er til
stede, herunder lederen eller nest-
lederen.




§7

Styremedlemmene og varamed-
lemmene skal ha godtgjgring som
fastsettesavFinansdepartementet.
Under reise tilkommer skyss- og
kostgodtgjering som bestemt for
offentlige tjenestemenn.

Folketrygdfondets

administrasjon

Folketrygdfondets administrasjon
har ansvar for a forberede og fore-
legge de saker som skal behandles
av styret, og skal ogsa foresta den
administrative handtering av plas-
seringsvirksomheten,dersomstyret
ikke har bestemt noe annet.

UtgiftertilforvaltningenavStatens
pensjonsfond — Norge dekkes av
fondets midler.

Administrerende direkter i Folke-
trygdfondets administrasjon
beskikkes av Kongen i statsrad.
Folketrygdfondets styre kan avgi
uttalelse for stillingen besettes, jf.
kgl.res.av 11.12.1983.

De gvrige tjenestemenn tilsettes i
henhold til reglene i fondets

§8

§9

personalreglement, jf. lov av 4.
mars 1983 nr. 3 om statens
tjenestemenn m.m. Deres lgnns-
ogarbeidsvilkarfastsettesavstyret
med orientering til Finansdeparte-
mentet.

Styret har ansvar for a fastsette
naermere instruks for direktaren.

Arsregnskap, &rsberetning og
halvarsrapport

Styret skal sgrge for at det for hvert
kalenderar blir utarbeidet arsregn-
skap og arsberetning i samsvar
med god regnskapsskikk og at
Folketrygdfondet felger god bok-
foringsskikk.Arsregnskapogarsbe-
retningskalveerefastsattsenest15.
mars. Styret skal ogsa serge for at
det blir utarbeidet halvarsrapport
innen 15. august.

Arsregnskapet, drsberetningen og
halvarsrapporten er offentlige.

Revisjon

Riksrevisjonen har ansvaret for
revisjonenavStatenspensjonsfond
- Norge.

§10

§11

§12

Styret skal snarest mulig og senest
15. mars sende arsberetning og
arsregnskaptilFinansdepartemen-
tet som sender melding til Stortin-
get.

Taushetsplikt

Alle som deltar i fondsforvaltnin-
gen i medhold av disse regler, har
taushetsplikt etter forvaltnings-
loven § 13 til 13e.

Utfyllende regler
Finansdepartementet kan gi
naermerebestemmelsertilutfylling
og gjennomfgring av reglene.
Finansdepartementetkanisaerlige
tilfeller dispensere fra § 4.

Ikrafttredelse

Forskriften trer i kraft 1. januar
2007. Fra den tid reglene trer i
kraft,opphevesregleromadminis-
trasjonavFolketrygdfondetogom
forvaltning av midlene, revisjon,
m.v. fastsatt av Stortinget 20. juni
1997, sist endret 15. desember
2004.
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Folketrygdfondets administrasjon

Led ergruppen Olaug Svarva, Lars Tronsgaard, Nils Bastiansen,
administrerende direktor viseadm. direktor direktor aksjer
Lisbeth Johansen Kvam, Rune Mgien,
organisasjonssjef okonomi- og admin.sjef
Jom Nilsen, Dagrunn Skarbg,
analysesjef controller
Aksjeavdelingen
Aksjeavdelingen har ansvar for
- forvaltning av portefaljen av aksjer og andre Nils Bastiansen, Vigdis Almestad, Ann Kristin Brautaset,
egenkapitalinstrumenter direktor aksjer portefoljeforvalter portefoljeforvalter
« analyse av utviklingen i aksjemarkedene
. oppfelginq aY utviklingerf i enkeltse!skaper GeirKirkeby, Carl Erik Sando,
«  strategiutvikling, forvaltningsmetodikk og portefaljeforvalter portefoljeforvalter
investeringsanalyser
Lill E. Aafos,
portefoljeforvalter
Rente- og makroavdelingen
Rente-/makroavdelingen har ansvar for i
«forvaltning av portefaljen av obligasjoner, sertifikater Lars Tronsgaard, Bjame Andersson, HegeHuse,
og bankinnskudd viseadm. direktar portefoljeforvalter portefoljeforvalter
« likviditetsoppfelging og —styring
« analyse av utviklingen i rentemarkedene
«  konjunkturrapportering og makrogkonomiske
analyser
« strategiutvikling, forvaltningsmetodikk og
investeringsanalyser
Analyseavdelingen
Analyseavdelingen har ansvar for
. rapportering og analyser om avkastnings- og Jorn Nilsen, Vetle Bolstad, Geirr Ellefsen,
risikoutvikling analysesjef finansanalytiker finansanalytiker
+ utvikling av metoder og systemer for
risikoovervaking og -styring JornTerje Krekling,
+ gjennomfering av ulike markeds- og finansanalytiker
investeringsanalyser
@konomi- og administrasjonsavdelingen
@konomi- og administrasjonsavdelingen har ansvar for
Rune Mgien, Edel Scheyen Cederkvist, Kari Margrethe Gigernes,

budsjettoppfelging, regnskapsfering og -rapportering
oppgjer vedrerende kjop/salg av verdipapirer

kontroll av overholdelse av fullmakter/rammer

drift og overvéking av [T-systemene

arkiver

personaladministrative oppgaver

resepsjon, sentralbord og administrative tjenester

okonomi- og admin.sjef

regnskapskonsulent

resepsjonssekreteer

Jostein Haugen, Mai Lindegaard,

oppgjerssjef admin.sekretaer

Eva Sletten, LisaWennesland,
oppgjersmedarbeider sjefssekreteer
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Ved et 40-ars jubileum:

Folketrygdfondet i skiftende tider

Det var en gang. Det var andre tider da. Det var i rasjoneringens

tid, ikke i bilrasjoneringens tid, den var opphevet et par ar tid-

ligere. Det var i kredittrasjoneringens tid, den gang privat-

personer fikk avslag pa lan i bank under henvisning til myndig-

hetenes kredittpolitiske retningslinjer og bankene var palagt

a plassere en betydelig del av sine midler i statsobligasjoner.

Renten var regulert, mye av boligmarkedet ogsa, og de fleste

mente at det var slik det skulle vaere.

Det var i Gerhardsens dager. Vel, det
var ikke bare hans dager. For noen fa
uker var det ogsa noen andres dager.
Det var derfor det gikk som det gikk og
det ble som det ble. Det var et ulykkes-
tilfelle, bokstavelig talt. Det ville nok
skjedd likevel, men neppe safortognoe
hadde kanskje blitt annerledes.

For det la i kortene at det ville komme
til a skje. Tiden var i ferd med a bli
moden. Men det hadde tatt tid, lang
tid, for de politiske begivenheter som
fant sted, for mer enn fire tiar siden,
pa ettersommeren 1963, skulle avfade
en stor sosialpolitisk reform. Som et
biprodukt av denne kom ogsa et fond
til verden, kanskje ikke helt velskapt,
men likevel i navnet, om ikke like mye
i gavnet, knyttet til den store reform
som skulle bringe hele folket inn under
et felles sosialpolitisk system — folke-
trygden.

For vi gar naermere inn pa innfaringen
av folketrygden og etableringen av
Folketrygdfondet, ber det kanskje sies
noen ord om det lange lgpet som gikk
forut, for man tok fatt pa det korte opp-
lapet og den hektiske innspurten, for
man kom i mal med folketrygden. Da
ma vi ga ytterligere fire tidr tilbake i tid.

Alderstrygden

Etter mye frem og tilbake over mange
ar, vedtok Stortinget i 1923 den farste
lovom alderstrygd. Men tidene var
ikke gode, det var ustabile politiske for-
hold og hyppige regjeringsskifter, det
sto darlig til med de offentlige finanser

og bankvesenet vari krise. 1923 var det
helt store krisearet for bankene, og en
lov ble vedtatt om at banker kunne
settesunderoffentligadministrasjonfor
aunnga konkurs.Loven omalderstrygd
ble derfor ikke iverksatt. Farst i “de
harde trettiara’, under regjeringen
Nygaardsvold, ble det (i 1936) vedtatt
en ny lovom behovsprgvet alderstrygd
som tradte i kraft 1. juli 1937. Behovs-
previngen var streng, trygden dekket
knapt mer enn det ngdvendige til livs-
oppholdet, og det skjedde ingen arlig
regulering av trygdesatsene. Om tryg-
den ikke ble stgrre ar for ar, skjedde
det forbedringer over tid. | 1957 ble
behovsprevingen opphevet, og pa
begynnelsen av 1960-tallet var alders-
trygden kommet opp i det tredobbelte
i realverdi av nivaet i 1937. Grunnpen-
sjonen for ektepar utgjorde likevel ikke
mer enn en flerdedel av den gjennom-
snittlige arslenn for industriarbeidere.
Alderstrygden var saledes ikke til a bli
fet av da man gikk inn i det tiar som
skulle bli de "de gyldne sekstiara". For
Norge skulle det blir mer gyldent enn
noen kunne forestille seg.

Allerede under debatten om alders-
trygdloveni 1936 varforgvrig begrepet
folketrygd blitt tatt i bruk. | 1948 ble
det ogsa lagt frem en stortingsmelding
som het "Om folketrygden”. Der ble
det for forste gang lagt frem en plan
for utbygging av trygdesystemet til en
folketrygd. Pa dette tidspunkt var det
gjenoppbyggingenetterkrigensomsto
i fokus og gkonomien I3 ikke til rette
foretableringavenallmennfolketrygd.

Menmeldingensbudskapblemgttmed
velvilje da den omsider ble behandlet
i Stortinget i 1952. Fem ar senere ble,
som nevnt, behovsprgvingen i alders-
trygdenopphevet, ogtidrsenerebleen
komité oppnevnt for a se pa pensjons-
sparsmalet pa nytt, den sakalte "Pen-
sjonsutredningskomitéen av 1962".

En ulykke, en regjeringskrise

og en sosialpolitisk reform

Sa skjedde det en ulykke. Den 5.
november 1962 omkom 21 gruve-
arbeidere i en statlig drevet kullgruve
pa Ny-Alesund. Ulykken ble gjenstand
for granskning og resulterte i sterk
kritikk av regjeringen. Kings Bay-saken,
som ble dens politiske navn, forte til at
Stortinget vedtok mistillit mot regjer-
ingen Gerhardsen, som ble avlgst av
regjeringen Lyng. Under debatten om
den nye regjeringens tiltredelseser-
kleering la Gerhardsen frem en "mot-
erkleering’, der han blant annet uttalte
at "Den storste enkeltoppgaven er a
skape gkonomisk trygghet i alderdom-
men. Vi gar inn for en pensjonsordning
som omfatter hele folket”. Den skulle
innfgres sa snart detaljene var avklart
og de praktiske forberedelser truffet.
Pensjonsordningen ville innebzere en
oppsamling av midler som var "det
norske folks sparemidler” og derfor
skulle forvaltes av samfunnet og ikke
av private institusjoner. Midlene skulle
plasseres trygt og pa en slik mate at de
ga "en rimelig renteavkastning”.

ErkleeringsdebattenendtemedatLyng-
regjeringen gikk av og at man fikk en
ny Gerhardsen-regjering. Dermed var
det ogsa gitt hva som ville bli den store
politiske saken frem til neste stortings-
valg. En stortingsmelding om folke-
pensjonen ble fremlagt i april 1964,
men forst behandlet i Stortinget i juni
1965, tre maneder for det skulle av-
holdes nytt stortingsvalg. Den politiske
debatten dreide seg ikke om en skulle
fa en ny pensjonsordning, men om en
kunne stole pa at en eventuell ikke-
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Einar Gerhardsen og John Lyng under Kings Bay-krisen i 1963. Foto: Scanpix.

sosialistisk regjering ville innfgre
folkepensjonen like raskt som en
Arbeiderpartiregjering, og om en ikke-
sosialistiskpensjonsordningvillekunne
bli like god som en AP-ordning.

Stortingsvalgetfartetilregjeringsskifte.
Allerede i februar 1966 fremla regjerin-
gen Borten proposisjon om Lov om
folketrygd og i midten av juni var
folkepensjonen - na hetende allmenn
folketrygd - vedtatt med virkning fra
1.januar 1967. Under tre ar var gatt
siden reformen var blitt programfestet
naermest som en hastesak. Knapt noen
annen reform med sa store gkonomiske
konsekvensererblittgjennomfertietsa
hurtig tempo.

En av de forventede konsekvenser av
folketrygdloven var en nedgang i
sparingen gjennom en reduksjon i de
private pensjonsordningene. Fonds-
oppleggetifolketrygdenskulleoppveie
nedgangen i privat sparing og bidra til
okt total sparing for 8 skape grunnlag
for okt skonomisk vekst. Det ble derfor
lagt opp til at folketrygden ville fa store
inntektsoverskuddiden fgrste tiden og
at fondsoppsamlingen etter hvert ville
bli av betydelig sterrelse. Folketrygd-
fondet skulle saledes med tiden fa en
meget stor kapital til forvaltning.

Strid om Folketrygdfondet

Mens det var bred politisk enighet om
og store forventninger til folketrygden,
ble debatten om Folketrygdfondet
preget av politisk strid og uttalt frykt
forden gkonomiske maktfondetkunne
fa. Striden dreide seg om fondet skulle
forvaltes av ett eller flere styrer og om
det skulle gis adgang til a plassere en
del av kapitalen som innskudd i forret-
nings- og sparebanker. Det var derimot
enighet om at fondet ikke skulle kunne
foreta plasseringer i aksjer. Det var
renteplasseringer fondet skulle foreta
og det var ogsa politisk enighet om at
mesteparten av kapitalen skulle plasse-
res i statspapirer. Det var finansiering
av statens utbyggingsoppgaver som
skulle veere fondets hovedoppgave.

Pa 60-tallet sto utbyggingen av distrikt-
ene sentralt i den politiske debatten.
De fleste gkonomiske virkemidler ble
vurdert i et distriktsmessig perspektiv
og sokt gitt en distriktspolitisk profil.
Det skjedde ogsa med Folketrygd-
fondet. | proposisjonen om reglement
for Folketrygdfondet, som ble fremlagt
i 1967, gikk Sosialdepartementet inn
foratfondsforvaltningen skulleforestas
av fem distriktsfondsstyrer. | tillegg
skulle det etableres et hovedstyre som
imidlertid bare skulle ha en radgivende
og koordinerende oppgave.

Ordningen med flere styrer ble blant
annetbegrunnet med at det var gnske-
lig med “forvaltningsformer som ikke
forer til en uheldig skonomisk makt-
konsentrasjon”. Videre var det @nskelig
med en fondsforvaltning som kunne
bidra til en overfgring av kapital fra
kapitalsterke til kapitalsvake distrikter.
Fondskapitalenskullederforfordelespa
de fem fondsstyrer etter folketallet i
distriktene (landsdelene). Forslagetom
at fondet skulle kunne plassere inntil
12 prosent av sin kapital som bankinn-
skudd, selv om det kunne gi en lavere
avkastningennobligasjonsplasseringer,
var delvis ogsa begrunnet i de lokale
kredittbehov,herunderdesmakommu-
nenes lanebehov. Forsavidt var det
kanskje ikke tilfeldig at det i reglement-
et ikke ble stilt krav om hgyest mulig
avkastning,selvomfondsforvaltningen
skulle "ta sikte pa at folketrygdfondet
skal bli til starst mulig nytte for folke-
trygden”. Det sistnevnte skulle ivaretas
ved at "midlene anbringes mot be-
tryggende sikkerhet og med sikte pa
god avkastning og den ngdvendige
likviditet”.

Fra Arbeiderpartiets side gikk en sterkt
imot ordningen med distriktsfonds-
styrer. | stortingsdebatten i juni 1967
omtaltepartietshovedtalerAaselionaes
ordningen som “en administrativ papir-
tigersomikke harnoen livsbetingelseri
virkelighetens jungel”. Arbeiderpartiet
gikk inn for ett fondsstyre med 12 med-
lemmer som skulle sa mmensettes pa
basis av forslag fra landsomfattende
organisasjonersomrepresenterte kom-
munene,arbeidstakerne,arbeidgiverne,
jordbrukere, fiskere etc. Partiet @nsket
atfondsmidleneskullekanaliseresgjen-
nom statsbankene og andre offentlige
utlansorganer, og var helt uenig i at
fondets midler skulle plasseres til bank-
rente i private banker som sa kunne
lane dem ut til hgyere rente, det ville
innebaere at den alminnelige manns
trygdepremie ble benyttet til 3 subsi-
diere bankene.

Reglementet for Folketrygdfondet ble
vedtatt i samsvar med departementets
forslag.Detvarforutsattatfondsstyrene

40 Arsrapport 2006



administrativt bare ville ha behov for
mindre, lokale sekretariater. Norges
Bank hadde pa dette tidspunkt fatt en
negativtilbakemeldingfraStortingetpa
sitt forslag om nedleggelse av lokale
avdelinger. Den var i steden blitt opp-
fordret til a sgke a tilfore avdelingene
nye arbeidsoppgaver. Na ansa banken
at oppgaven som sekretariat for
distriktsfondsstyrene burde ligge vel til
rette for dens lokale avdelinger og
tilskrev Sosialdepartementet om dette.
Resultatet ble at Norges Bank fikk
sekretariatsoppgaven for fire av
distriktsfondsstyrene(unntattdetfonds-
styret som hadde felles sekretariat med
hovedstyret i Oslo). | tillegg ivaretok
Norges Bank fondets regnskaps- og
depotfunksjoner og fungerte som
fondets bankforbindelse.

De forste kapitaloverferinger til fondet
fant sted i 1967, for det var kommet i
drift. Ferst i mars-april 1968 ble med-
lemmer og varamedlemmer til styrene
oppnevnt. | begynnelsen av mai ble
Jarle Gunnes midlertidig beskikket som
direktor for Folketrygdfondet. Han
hadde permisjon fra sin stilling som
administrerende direktar i A/S
Neeringskreditt det aret han ledet opp-
byggingen av fondsadministrasjonen.
Ferst i januar 1970 fikk fondet en fast
tilsatt direktor. Det var Kjell Grimsvang
som kom til & lede fondets administra-
sjon i over 20 ar.

Overfgringene som ble borte

| lopet av de ti forste ar ble det overfort
8 780 millioner kroner fra folketrygden
tilFolketrygdfondet.Itillegg haddefon-
detfatt overfgrt 735 millioner kroner av
eldre fondsmidler fra Rikstrygdeverket.
Med tillegg av renteavkastning hadde
fondet vokst til 13,3 milliarder kroner
ved utgangen av 1976. Avkastnings-
raten hadde gkt fra ar til ar og var for
1976 pa 6,5 prosent. Som fglge av at
inflasjonen i flere ar var hgyere enn
rentenivaet,varrealavkastningennega-
tiv for tidrsperioden som helhet.

Alleredeifondets tiende ar begynte det
a bli klart at overfaringene til Folke-
trygdfondet ikke ville komme til & bli sa

store, og neppe ville vare sa lenge, som
politikernehaddeforestiltsegdastriden
om organiseringen avfondet stoi 1966,
og man bekymret seg som mest forden
maktfaktor det kunne bli. Politikerne
var i det hele tatt ikke lenger sa opptatt
av fondsoppsamlingen i Folketrygd-
fondet. Man hadde fatt en annen type
formue a glede seg over og forsyne seg
av. Etter flere ars leting ble det i 1969
gjort et lovende oljefunn i Nordsjgen,
og i 1971 startet produksjonen av olje
fra norsk sokkel. Det ble tidlig klart at
oljeressursene var store, og oljekrisen

i 1973-74 gjorde det dpenbart at olje-
inntektene ville bli meget store. De
skulle over drene bli til betydelig glede
for det norske folk, men slo noksa raskt
negativt ut for folketrygdens gkonomi.
Ytelsene fra folketrygden ble forbed-
ret, mens avgiftssatsene ble redusert,
og overskuddene i folketrygden gikk
etter hvert over til underskudd som ble
dekket over statsbudsjettet.

1 1978-79 ble fondet tilfert 2 263 mil-
lioner, hvorav 1 263 millioner kroner
frafolketrygdens arbeidsmarkedsfond.
Med dette hadde fondet fatt tilfort i alt
11 778 millioner kroner. Dermed var
det ogsa slutt pa overfgringene. Den
videre vekstifondskapitalen ville matte
skje gjennom at den arlige renteavkast-
ning ble tillagt kapitalen og reinvestert.

Men om fondsoppsamlingen utviklet
seg annerledes enn opprinnelig tenkt,
bleFolketrygdfondetenviktigfinansier-
ingskilde for staten og for kredittfore-
takene og de andre virksomheter som
fikk legge ut lanidet regulerte obligas-
jonsmarkedet. Ved utgangen av 1976
var 63 prosent av fondets kapital
plassertistats-ogstatsbankobligasjoner,
mens 25 prosent var plassert i andre
obligasjoner (§15-obligasjoner).
Innskudd i forretnings- og sparebanker
utgjorde 8 prosent av kapitalen. Den
laveandelenforbankinnskudd skyldtes
at Arbeiderpartiet hadde opprettholdt
sin motstand mot at fondets kapital
skulle kunne nyttes til innskudd i
private banker, og fondet fikk derfor
ikke foreta slike plasseringer i arene
1974-81 da partiet satt med regjerings-

makten og hadde flertall i Stortinget
sammen med Sosialistisk Venstreparti.
Til gjengjeld fikk fondet anledning til
a plassere en desto starre andel av
kapitalen i sakalte §15-obligasjoner.
Det meste av kapitalen matte fondet
plassere i statspapirer i henhold til de
arlige rammene som Finansdeparte-
mentet fastsatte.

Mens fondet patvunget var en stor
avtaker av stats- og statsbankobliga-
sjoner, hadde fondet sterre selvsten-
dighet hva gjaldt plasseringene i
§15-obligasjoner. Fondets obligasjons-
kjop utgjorde i de fleste ar rundt 10-20
prosent av den arlige bruttoemisjon av
slike obligasjoner. Fondets andel i de
enkelte lan kunne imidlertid variere
mye og unntaksvis veere meget stor.
Styrene i fondet fulgte aktivt med i
hvilke obligasjonslan som ble utlagt og
hvilke formal de tilgodesa. Styrene var
seg meget bevisst de fgringer som var
lagt om at fondet skulle bidra til
utbyggingen av landet og distriktene.
Styrene besto av fremtredende repre-
sentanter fra politikk, naeringsliv,
arbeidstakerorganisasjonerogoffentlig
(kommunal) administrasjon. | styrene
satt blant annet bedriftsledere, ord-
forere, fagforeningsledere og tidligere
statsrader. Ogsa noen stortingsrepre-
sentanter var oppnevnt til styremed-
lemmer, hvilket trolig reflekterte at
spegrsmaletomdetmuligproblematiske
med dobbeltroller i styringen og kon-
trollen av selskaper enna ikke var blitt
noe diskusjonstema, hverken i det
offentlige eller i nzeringslivet.

Med i alt 58 medlemmer og vara-
medlemmer var det ogsa rom for at
det ganske land kunne bli representert
i fondsstyrene. Fondsstyrene la ogsa
selv vekt pa a vise sitt distriksmessige
naerveer. Styremgtene ble lagt til ulike
byer og steder i de enkelte landsdeler,
ogdetbleavholdt mgter med bedrifter,
banker og kommuner der styrene ble
orientertom den gkonomiske utvikling
og de lokale kredittbehov.

Om overfgringene til fondet stoppet
opp, fortsatte fondets styrer ansvars-
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bevisst a forvalte fondskapitalen i trad
med deforutsetningersomvarblittlagt
dafondetble etablert. Da fondet i 1982
igjen fikk adgang til & foreta innskudd
i private banker etter at regjeringen
Willoch hadde tatt over etter stortings-
valget i 1981, fikk styrene igjen mer a
arbeide med. Da ble det ogsa innfert
endifferensieringmellomfondsstyrene,
hvoretter styret i Nord-Norge kunne
plassere inntil 29 prosent av kapital-
tilveksten som bankinnskudd, mens de
ovrigefondsstyrenekunneplasserehen-
holdsvis 12 og 8 prosent av tilveksten
som bankinnskudd. Adgangen til igjen
a foreta bankinnskudd forte til at ram-
men for plasseringer i ikke-statlige ob-
ligasjoner ble redusert. Det kom neppe
uventet pafondetsstyrerogsekretariat.
Forutsetningenomatstatspapirerskulle
vaere fondets hovedplasseringsform
ble opprettholdt selv om regjeringene
skiftet. Derimot skjedde noe annet full-
stendig uventet. Det ble stilt spgrsmal
om fondets fortsatte berettigelse.

Avvikling av fondsstyrene?

Den negative utvikling i folketrygdens
ogkonomi forte til at deti 1982 ble ned-
satt et offentlig utvalg for a se pa finan-
sieringen av trygden. Utvalgets utred-
ning ble fremlagt i mars 1984. Det var
ikkesamyeTrygdefinansieringsutvalget
hadde a si om Folketrygdfondets rolle,
men det som ble uttalt var til gjengjeld
ikke til & misforsta. Utvalget mente at
envidere oppbygging avfondet var lite
aktuelt, og at det i fremtiden ville fa en
svaertbegrensetfunksjonsammenliknet
med intensjonene i 1967. Dette burde
fa konsekvenser for forvaltningen av
fondets midler. Utvalget foreslo at "det
naveerendesystemmedfonds-styrer
avvikles og at den videre for-
valtningen av fondets midler overfe-
res til Finansdepartementet eller
Norges Bank”.

Det var et hardt slag a fa pa et tids-
punkt da det var i ferd med “a lasne”
pa kredittmarkedet oginorsk gkonomi.
Obligasjonsmarkedet sto foran en
deregulering i likhet med kredittpoli-
tikken for gvrig. Det var hgy aktivitet

i norsk gkonomi, og det var full fart i
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aksjemarkedet.Rentenivdetvarogsapa
vei oppover. Fondets regnskap for 1986
viste at bade kapitalen og avkastnings-
raten hadde gkt til nesten det dobbelte
pa de siste ti arene, til henholdsvis 33,1
milliarder kroner og 11,9 prosent. Selv
om inflasjonen ogsa var hay, var real-
avkastningen na positiv.

Omfangetav emisjoner av ikke-statlige
obligasjoner hadde ogsa okt betydelig
og renten pa nye obligasjonslan Ia pa
naermere 15 prosent. Folketrygdfondet
fikk imidlertid i liten grad nyte godt av
dette, for rammene for plasseringer i
ikke-statlige obligasjoner var lave.
Fondets kjgp av slike obligasjoner ut-
gjorde i 1986 bare 7 prosent av brutto-
emisjonene. Statspapirersvarteforover
70 prosent av fondets samlede plasse-
ringer. Det kunne vzere nzrliggende a
se dette i sammenheng med Trygde-
finansieringsutvalgets forslag.

Samtidig var norsk gkonomi pa vei fra
"lgsslepp” til krise. Oljeprisen falt til

10 dollar i 1986. Det ble gjennomfart
kraftige innstramninger i den gkono-
miskepolitikkenogarbeidslgshetensteg
etterhvert til hoyere nivder enn man
noen gang hadde hatti etterkrigstiden.
| 1988-89 fikk man til og med en ned-
gang i norsk fastlandsgkonomi. Ban-
kene, som hadde gkt sine utlan kraftig
pa midten av 80-tallet, fikk na betale for
dette med gkende og etterhvert kata-
strofaltstoretap dastadigflere bedrifter
og privatpersonerikke kunne gjere opp

For Folketrygdfondets mange styrer
syntes ogsa lgpet a veere kjort.

Deres skjebne sa ut til & veere beseglet
da Sosialdepartementet hgsten 1988
fremla en stortingsmelding om folke-
trygdens gkonomi og pensjonsystem.
I meldingen sluttet departementet seg
til Trygdefinansieringsutvalgets forslag
om at fondsadministrasjonen skulle
legges under Finansdepartementet og
handteres administrativt av Norges
Bank.

Distriktsfondsstyrene og hovedstyret

i Folketrygdfondet hadde ikke over-
raskende uttalt seg imot at de skulle
nedlegges. Na fant hovedstyret det
betimelig og berettiget a tilskrive Stor-
tingets finanskomité om sitt syn pa
saken. | brevet, datert 17. januar 1989,
tokhovedstyretoppdeinteressekonflik-
ter og andre betenkeligheter som ville
veere knyttet til at Finansdepartemen-
tet/Norges Bankskulle foresta fondsfor-
valtningen og konkluderte med at det
burdeopprettholdesenstyreordningfor
fondet.

Hovedstyret fikk gjennomslag for sine
synspunkter. Det forte til at sosial-
komitéen i sin innstilling gikk inn for at
hovedstyret burde opprettholdes, men
den fant ikke "tilstrekkelig grunnlag for
aopprettholde de lokale fondsstyrene”.
| stortingsdebatten om folketrygdens
gkonomi 30. mai 1989 ble ikke orga-

for seg. En ny bankkrise
var under oppseiling.

Arsberetningenesutseendereflektererendringeneover
tid i virksomhet og investorprofil.




niseringen av fondsforvaltningen noe
tema. Ingen av stortingsrepresentan-
tene fant grunn til 8 kommentere den
foreslattenedleggelseavdistriktsfonds-
styrene. Ordningen med distriktsstyrer
som hadde veert det fremste politiske
stridstema da fondet ble etablert, ble
besluttet avviklet uten beklagelser.
Avviklingen ble gjennomfart 15. mai
1990. Folketrygdfondet skulle heretter
ledes av ett styre med ni medlemmer
medpersonligevaramedlemmerbistatt
av et sekretariat med tre ansatte. Selv
om kapitalen pa dette tidspunkt hadde
vokst til knapt 50 milliarder kroner,
trengtesingen stor administrasjon for a
forvalte denne nar 70 prosent skulle
plasseres i statspapirer, det resterende i
ikke-statligeobligasjonerognarNorges
Bank-avdelinger tok seg av back-office-
funksjoneneogdetpraktiskemedbank-
innskuddene.

Men mens fondets styrer og adminis-
trasjonen vandret i skyggenes dal og
ventet pa at politikerne skulle be-
stemme seg for om de skulle fa ett liv
0gsa i det kommende tidr, skjedde ting
som skulle bli en ny giv for fondet og
gi det arbeidsoppgaver pa et omrade
som politikerne hittilhadde mentskulle
veere en forbudt arena for det statlige
Folketrygdfondet. Det skulle fa lov til

a investere i aksjer pa Oslo Bers. Det
skulle begynne “a spekulere med tryg-
depenger”. Men som for folketrygden
og fondets tilblivelse, det matte en ny
ulykke til, denne gang en gkonomisk
krise.

Folketrygdfondet i

aksjemarkedet

Det hadde seg nemlig slik at mens
Stortingetdroftetom Folketrygdfondet
fortsatt skulle ha en styreordning,
besluttet NHO & igangsette et prosjekt
med sikte pa “a analysere forhold av
seerlig betydning for kapitaldannelsen
og eierrollen i norsk nzeringsliv”. Det
ble etablert en styringsgruppe og en
referansegruppe med de fremste av
lederneinaerings-livetsommedlemmer.
Prosjektarbeidet ble unnagjort pa fa
maneder. Det var nok et uttrykk for
tidens ulykkelige gkonomiske omsten-

Tristemenn:SentralbanksjefHermodSkanland,styreformanniKreditkassen,PerDitlev-Simonsen,og
styrelederiStatensBankinvesteringsfond,TormodHermansen fotografertiStortingetsdiplomatlosjeunder
finansministerSigbjernJohnsensredegjerelse17.oktober1991omdennorskebankkrisenTredagertidligere

hadde Kreditkassen meldt at hele den private aksjekapitalen var tapt. Foto: Scanpix.

digheter. Allerede 5. januar 1990 ga
NHOs arbeidsutvalg tilslutning til
rapportens konklusjoner og anbefalin-
ger. | rapporten uttales at tilforsel av
ekstern risikokapital “er spesielt viktig i
situasjoner som na, nar omstillingsbe-
hovet i naeringslivet er stort” og at "det
erbehov for a utvikle eierrollen i norske
bedrifter”. Det var et hovedpunkt i rap-
porten at de institusjonelle investorers
betydningfordetnorskeaksjemarkedet
burde gkes. Det ble foreslatt at forsi-
kringsselskapeneskullegisanledningtil
a oke sine aksjeinvesteringer. Og, noe
uventet, hgyt pa listen av anbefalinger
sto a lese at Folketrygdfondet burde fa
anledning til & investere i aksjer for a
bidra til & bedre egenkapitaltilgangen i
naringslivet.

Pa dette tidspunktet var de endrede
reglementsbestemmelser vedrgrende
dennyestyreordningiFolketrygdfondet
til behandling i Stortingets finans-
komité. | komitéens innstilling ble det
fra Fremskrittspartiets side foreslatt a gi
fondet adgang til & investere i norske
bgrsnoterte aksjer. Forslaget ble blant
annet begrunnet med at NHO hadde
tatt til orde for at fondet skulle fa inves-
tere i aksjer. Fremskrittspartiets forslag
ble imidlertid avvist av komitéens fler-
tall, dvs. representantene fra alle de
andre partiene. Flertallet uttalte i
komitéinnstillingen av 6. februar 1990
at "det ikke er naturlig, innenfor ram-
menavdeoppgaversomfolketrygdfon-
detidagertillagt, a engasjere segivan-
lige aksjeinvesteringer”. Flertallet viste
tilatdette spersmal ble grundig vurdert
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i 1967, og at det da var bred enighet
om at fondet ikke skulle engasjere seg i
kjop av aksjer, "bl.a. under henvisning
til de sikkerhetskrav som er stilt".

Men utviklingen i norsk gkonomi i
1990 var lite lystelig. Arbeidslgsheten
var gkende, inflasjonen og rentenivaet
var hgyt, bankene rapporterte om store
utlanstap, aksjekursene var for nedad-
gaende, og det sa ikke ut til at utviklin-
gen ville bli stort bedre i 1991. | okto-
ber1990bledetpdnyttregjeringsskifte.
Regjeringen Syse matte ga av pa grunn
av strid mellom regjeringspartiene i
EF-saken og ble avlgst av regjeringen
Harlem Brundtland. Den 10. desember
laregjeringenisalderingsproposisjonen
frem forslag om flere tiltak for a styrke
egenkapitaltilgangeninorsknaeringsliv.
Blant disse tiltak var ogsa et forslag om
atFolketrygdfondetskullefaadgangtil,
innenfor en begrenset ramme, a inves-
tere i barsnoterte norske aksjer.

I slutten av april 1991 la Finans-
departementet frem en proposisjon
hvor det ble foreslatt at fondet skulle
kunne investere inntil 10 prosent av sin
kapital i bgrsnoterte norske aksjer. |
proposisjonenble uttaltatfondetskulle
opptre som en profesjonell investor og
at det skulle ta sikte pa a oppna en
hgyest mulig avkastning. Fondet skulle

e 1

TRYGDE- I
MILLIONER I
ST

Dagbladet 22.11.1991.
Ettertremanedersomaksjeinvestor:Detforste
avisoppslagomFolketrygdfondets meritter.

a4

opptre som en portefgljeforvalter i
norske aksjer. Det skulle opptre lang-
siktig og veere en stabil investor i aksje-
markedet. Siden fondet ikke skulle eie
mer enn maksimalt 10 prosent av
aksjeneietenkeltselskap, villedetveere
“mindre naturlig” at det lot seg rep-
resentereistyreneiselskapene. Det ble
videre presisertat det var styrets ansvar
avurdereogfatteinvesteringsbeslutnin-
ger,ogat”Noeninstruksjonsmyndighet
i enkeltsaker forutsettes ikke tillagt
verken Kongen eller departementet.”.

I proposisjonenble ogsa uttaltatplasse-
ringeneiaksjer skulle veere et alternativ
til fondets kjop av private obligasjoner
og plasseringeribankinnskudd. Plasse-
ringeristats-og statsbankpapirerskulle
fortsattvaerefondets”hovedplasserings-
form”. Plasseringene i statspapirer
skulle utvides til a omfatte kontolan til
statskassen.Dengeografiskedifferensie-
ring av bankinnskuddene ble foreslatt
avskaffet og det skulle ikke ligge noe
subsidieelement i de bankinnskudd
fondet matte gjore.

Deforandringer som ble foreslatt, inne-
bar ikke bare en vesentlig endring i
fondetsplasseringsadgang,derepresen-
terte ogsa en klar endring i hva slags
kapitalforvalter og investor Folketrygd-
fondet i fremtiden skulle veere. Fondet
skulle veere en profesjonell portefglje-
forvalter. Det skulle opptre forretnings-
messigogsakehgyestmuligavkastning
(uten a pata seg for stor risiko). De
distrikspolitisk motiverte plasserings-
regler ble avviklet. De rammer fondet i
fremtiden ville bli underlagt, ville vaere
av generell karakter (kvantitative ram-
mer for virksomheten).

Den politiske uenighetunder stortings-
behandlingenbegrensetsegtilforslaget
om aksjeinvesteringer. Pa dette punkt
var til gjengjeld uenigheten stor. De
ikke-sosialistiske partier og SV sa det
ikke som "noen naturlig oppgave for
staten gjennom Folketrygdfondet a ga
inn som betydelig eier i private fore-
tak”, og det ble pekt pa “faren for at
politiskpressellerpolitiskeoverveielser”
kunne fore til at fondet investerte i
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1992endterimeligbratiltrossforkursfall, takket
veerestorerenteinntekterOgaretetterkunneFolke-
trygdfondet vise til rekordavkastning.

bedrifter som var seerlig risikoutsatt og
gadarligavkastning.lenegen merknad
uttalte Hgyres komitérepresentanter at
"Folketrygdfondetvilkunne svekkeden
viktige funksjon aksjemarkedet og ak-

tive eiere har nar det gjelder @ motivere
bedriftene til lsnnsom og effektiv drift”.

Regjeringens forslag fikk imidlertid
stotte fra Fremskrittspartiet og Aune-




lista og ble vedtatt i Stortinget 20. juni
1991 med 71 mot 63 stemmer.

De politiske skillelinjene var de samme
daregjeringen allerede aret etter frem-
met forslag om a gke fondets maksi-
malrammer for aksjeinvesteringer og
eierandel i et enkelt selskap fra 10 til
15 prosent. Men da regjeringen hgsten
1994 - i forkant av folkeavstemningen
om medlemskap i EU - foreslo at
fondet skulle kunne investere inntil 20
prosent av kapitalen i bgrsnoterte nor-
ske aksjer, fikk forslaget bred tilslutning
i Stortinget. Bare Sosialistisk Venstre-
parti og Red Valgallianse stemte mot.

| de tre arene som hadde gatt siden
fondet foretok sine forste aksjeinveste-
ringer i august 1991, hadde det trolig
fatt vist at det som aksjeinvestor ikke
hadde veert til skade hverken for aksje-
markedetellerselskapeneinaeringslivet.
Det kunne ogsa vise til en brukbar
avkastning pa sine aksjeinvesteringer.

Da fondet la frem regnskapet for 1996,
var bankkrisen for lengst et tilbakelagt
stadium. Norsk skonomi og aksje-
markedet var igjen preget av oppgang.
Siden 1986 hadde fondets kapital vokst
til nesten det tredobbelte, regnet "pa
gammel mate’, dvs. etter kostpris pa
verdipapirportefgljen. Fondet hadde
imidlertid lagt om regnskapet til
markedsverdiprinsippet i 1991. Ved
utgangen av 1996 var “den verdi-
korrigerte kapital” gkt til 102,5
milliarder kroner. Den verdikorrigerte
avkastningsraten for 1996 var pa

10,2 prosent. Avkastningen pa aksje-
plasseringene var pa hele 31,4 prosent.
Markedsverdienavportefeljenavaksjer
ogandreegenkapitalplasseringerbelgp
seg til 13,2 milliarder kroner og
utgjorde 13 prosent av fondets kapital.
Fondets bankinnskudd var redusert til
noen hundre millioner kroner. Andelen
av statspapirer var blitt redusert til ca
60 prosent av de samlede plasseringer.
Fondets rammer for plasseringer i
private papirer hadde nemlig veert
ganske romslige i de forste arene etter
at det hadde fatt adgang til aksje-
markedet.

Fondetsadministrasjon hadde ogsa okt
betydelig. Det hadde skjedd en seks-
dobling siden 1990 - til 18 ansatte.
Arsaken var ikke bare at fondet hadde
byggetopp en aksjeavdeling og styrket
bemanningenparentesiden.Dethadde
0gsa overtatt back-office-funksjonene
fra Norges Bank og etablert en utred-
nings-oganalyseavdeling.Kjgnnsforde-
lingen i styre og administrasjon var sa
jevn som den kunne blimed et oddetall
av styremedlemmer og et partall av
ansatte.

Rollen som investor og

aksjonaer

| 1996 utarbeidet fondet for gvrig de
forste retningslinjer for sin eierskaps-
utgvelse.Noenkontroversielleselskaps-
situasjonerhaddegjortdetpakrevet,og
fem ars erfaringer med ulike typer av
eierskapsutfordringerhaddegittgrunn-
lag for fastsettelse av noen prinsipper
for hvordan fondet burde forholde seg
til det faktum at aksjer ikke bare er
verdipapirer, men ogsa forbundet med
eierrettigheter og —ansvar. Det hadde
gatt beklagelig raskt a gjore de forste
erfaringer og komme til den konklu-
sjon at fondet, selv om det "bare” skulle
vaere enfinansiell portefgljeforvalterog
med ssin statlighet helstikke skulle gjare
for mye utav seg, fra tid til annen matte
foreta vurderinger om hva det i gitte
situasjoner skulle mene og gjore for a
ivareta egne gkonomiske interesser og,
likesa, sitt eieransvar i saker som det
tilld aksjonaerene a treffe avgjorelse om.

Folketrygdfondet hadde ikke veert
ubergrtavbankkrisenogdenfinansielle
kollaps i landets storste forsikrings-
selskap. Fondet hadde tatt til orde mot
uakseptableopsjonsordningertilleder-
ne i noen selskaper. Det hadde mattet
forholde seg til kontroversielle fusjons-
forslag og oppkjepsforsgk. Det hadde
veert aksjonzeruenighet og personstrid
om sammensetningen av styrene i
enkelteselskaper.Fondethaddepadratt
seg medias oppmerksomhet og fatt
bade kritikk og ros fra forskjellige hold
for de standpunkter det hadde inntatt.

DEBATT 1
Minoritetsvernet — —
det nye skremsel?

Dagens Naeringsliv 26.06.2003.
Den6,juni2003avsaHgyesterettdomomhvordan
tvangsinnlgsteaksjerskalverdsettes.Dommenga
minoritetsaksjonzerenederiblantFolketrygdfondet,
medholdidesynspunkterdehaddefremfortiflere
tvangsinnlgsningssakerDenstyrkingavminoritets-
vemetsomhgyesterettsdommeninnebarbleikkemett
med bare begeistring.

Retningslinjene for eierskapsutgvelse
tok utgangspunktifondets udiskutable
ansvar for a ivareta sine gkonomiske
interesser. Fondet skulle ikke utgve et
styrelignendeaktivteierskapfrautsiden
av selskapenes styringsorganer, men
det hadde en forpliktelse til 4 ta stilling
til selskapssparsmal som ble forelagt
aksjonzerene. Fondet skulle for gvrig
opptre profesjonelt og selvstendigsom
aksjonzer og neytralt og saklig i forhold
til andre aksjonaerer og aksjonaer-

grupperinger.

Fondets investeringspolitikk tok ut-
gangspunktiataksjeinvesteringeneide
enkelte selskaper skulle vaere av lang-
siktig karakter og basert pa en vurde-
ring av selskapenes inntjeningsmulig-
heter (og risikosituasjon) pa flere ars
sikt. Fondets aksjeportefelje hadde
derforen selskapssammensetning som
avvek til dels betydelig fra sammenset-
ningen av barsindeksen. Fra enkelte
hold ble fremholdt at fondet burde
opptre som et rent indeksfond pa Oslo
Borsogatdettevilleinnebaere atfondet
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Dagens Nazeringsliv 31.08.2000.
Den31.august2000kunneDagensNaeringsliv
fortelleatdestarsteinstitusjonelleinvestorenehadde
utarbeidetenoppdatertversjonavdetibud,dvs.ti
prinsipperforhvordanbearsnoterteselskaperberstyres
og aksjoneerenes interesser ivaretas.

ikke ville ha behov for a8 engasjere seg i
eierskapsspgrsmal. Det var en synsmate
som var noksa utbredt pa begynnelsen
av 90-tallet, men som ikke desto mindre
var uttrykk for en misforstaelse. Det

ble klart etterhvert som interessen for
corporategovernance-sparsmalekteog
debatten om aksjonaerenes rettigheter
ble stadigmeromseggripende.En viktig
sporefordennedebattenvarutviklingen
iretning av stadig mer"administrasjons-
styrte” selskaper og konkrete tilfeller av
forskjellsbehandling av aksjonaerer ved
sakalte naerstdende-transaksjoner. Pa
sluttenav90-talletblefondetsaksjonaer-
interessser bergrt i et par slike saker. |
en av disse sakene hadde fondet samar-
beidetmedforsikringsselskapetVitalom
ivaretakelsen av de felles aksjonaerinte-
resser. Dette samarbeidet ledet til at
Vital inviterte til etablering av et eier-
forum sammensatt av de storste
institusjonelle investorer pa Oslo Bors.
Eierforumet utarbeidet et forslag til
retningslinjerforhvordandebgrsnoterte
selskaper burde forholde seg til sine
eiere.Forslaget ble offentliggjort hgsten
2000 og ble starten pa en utviklings-
prosess som fgrte frem til en “Norsk
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anbefaling om Eierstyring og selskaps-
ledelse” som var utarbeidet i fellesskap
av en rekke organisasjoner, blant andre
NHO, Oslo Bars og Eierforum, og ble
lagt frem i 2004.

Men tilbake til 1996, for det skjedde et
par andre ting det aret som er verdt a
nevne. Regjeringen nedsatte et utvalg
for & utrede fondskonstruksjoner for
folketrygden. Dessuten foretok Finans-
departementet det forste innskudd fra
oljeinntektene pa kontoen til Statens
Petroleumsfond i Norges Bank. Det
skulle innlede en fondsoppsamling som
noksa raskt skulle bli atskillig starre enn
kapitalen i Folketrygdfondet. Petro-
leumsfondet skulle ikke foreta investe-
ringer i Norge, det skulle ha resten av
verden som arbeidsomrade. Men om
Folketrygdfondet og Petroleumsfondet
hadde forskjellige geografiske virke-
omrader, skulle de komme til & motes
pa veien ti ar senere.

Ut av Norge - inn i Statens

Pensjonsfond

Folketrygdfondet hadde under 90-tallet
foreslattoverforFinansdepartementetat
plasseringsadgangenbleutvidettilblant
annet & omfatte investeringer i aksjer i
de andre nordiske land. Over drene
skjedde ogsa visse endringer i plasse-
ringsadgangen. | 1996 ble reglementet
endret slik at fondet kunne beholde
aksjer i selskaper som gjennom fusjon
eller lignende endret status fra norsk til
utenlandsk. 11999 fikk fondet adgang til
ainvestereialle aksjer som var notert pa
Oslo Bars og ikke bare de som var

norske. Denne endringen var ikke bare
avinvesteringsmessiginteresse,denville
0gsa gjere det lettere a benytte bors-
indeksen som basis for fastsettelsen av
risikomal (volatilitetsrammer) og
sammenligningsgrunnlag for fondets
avkastningsresultater.

Deninformasjonsteknologiske utvikling
pa 90-tallet hadde veert sa sterkatdet na
var blitt praktisk mulig — og enkelt - a
foretaavanserteberegningeroganalyser
av avkastning og risiko for de enkelte
verdipapirportefgljer. Om dette ikke
nedvendigvis gjorde det lettere 3 treffe
kloke investeringsbeslutninger, ble det
enklere a holde oversikt over portefglje-
risikoen og evaluere avkastningsutvik-
lingen.

Det tok tid for fondet fikk gjennomslag
for sitt @nske om a foreta aksjeinveste-
ringer utenom Norges grenser, men

i slutten av 2000 vedtok Stortinget at
fondet skulle kunne investere inntil 5
prosent av aksjerammen, dvs. 1 prosent
avfondets kapital, i aksjer notert pa bars
i Danmark, Finland og Sverige. To ar
senere ble “den nordiske rammen” okt
til 20 prosent av aksjerammen, dvs. 4
prosent av totalkapitalen.

Pa samme tid var et nytt utvalg - en
pensjonskommisjon — i arbeid med a
vurdere "hovedmal og prinsipper for et
samlet pensjonssystem”. Kommisjonen
skulle blant annet vurdere "om fonde-
ring av pensjonsytelsene kan bidra til

a sikre et baerekraftig pensjonssystem
pa sikt” | lys av de store endringer i
befolkningens aldersstruktur var det

et sparsmal som utvilsomt fortjente
oppmerksomhet. Da alderstrygden ble
innfort i 1937, utgjorde antall personer
over 70 ar litt over 5 prosent av befolk-
ningen. Siden er pensjonsalderen blitt
reduserttil 67 ar, og antallet av personer
over 67 ar utgjer i dag vel 13 prosent av
befolkningen, og vil gke ytterligere i de
kommende tiar.

Pensjonskommisjonens utredning ble
fremlagt i januar 2004. Det ble ikke
bare foreslatt endringer i pensjons-
systemet. Kommisjonen foreslo ogsa at
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det skulle etableres et Statens Pensjon-
fond basert pa Statens Petroleums-
fond og Folketrygdfondet. Det ble ikke
foreslatt at det skulle bygges opp en ny
forvaltningsorganisasjon. Forvaltnings-
miljoene i Norges Bank (for Petroleums-
fondet) og Folketrygdfondet skulle opp-
rettholdes og den geografiske arbeids-
delingen mellom fondene likesa.

I stortingsmeldingen om pensjonsrefor-
men ble det papekt at den foreslatte
fondslgsningen (dvs. opprettelsen av
StatensPensjonsfond)var“enregnskaps-
messig konstruksjon” og at Pensjons-
fondet "som en overbygning for Petrole-
umsfondet og Folketrygdfondet sikter
mot a knytte en klarere forbindelse
mellomfremtidige pensjonsforpliktelser
og behovet for statlig sparing”. Folke-
trygden skulle saledes viderefgres som
et utlikningsbasert ("pay as you go”)
pensjonssystem,selvomdetbleetablert
et Statens Pensjonsfond.

Stortinget sluttet seg til opprettelsen av
Statens Pensjonsfond og i oktober 2005
ble proposisjon om Lov om Statens
Pensjonsfondfremlagt.ldennebleuttalt
at "det ansvaret Norges Banks hoved-
styre og Folketrygdfondets styre i dag
har for den operative forvaltningen av
Petroleumsfondet og Folketrygdfondet,
viderefgres innenfor den nye fondskon-
struksjonen”.Pensjonsfondetskullebesta
av to deler: Statens Pensjonsfond — Ut-
land og Statens Pensjonsfond — Norge.
Det innebar likevel ikke at Folketrygd-
fondetikkelengerskulleheteFolketrygd-
fondet. Folketrygdfondet skulle besta
som organisasjon og hete det samme
som for, men det skulle nd pa vegne av
Finansdepartementet veere forvalter for
de midlersom regnskapsmessig tilharte
Statens Pensjonsfond — Norge.

Men etableringen av Statens Pensjons-
fond skulle ogsa fare til noen reelle
endringerforFolketrygdfondet.Isteden-
for at Folketrygdfondet skulle arbeide i
henhold til et reglement fastsatt av Stor-
tinget, skulle forvaltningen i fremtiden
skje pa grunnlag av en egen forskrift
fastsatt av Finansdepartementet — slik
det hadde veert for Petroleumsfondet. |
Revidert Nasjonalbudsjett 2006 ble det
gitt en redegjorelse om dette. Det ble
uttalt at Folketrygdfondet skal vaere "en
finansiellinvestorsomivaretarPensjons-
fondet-Norgesinteressergjennomkjgp
og salg i markedet og gjennom deltak-
elseivalgkomitéer,generalforsamlinger,
representantskap og bedriftsforsam-
linger”. Det ble videre uttalt at den
geografiske arbeidsdelingen mellom
den utenlandske og norske delen av
Pensjonsfondet skal viderefares. Folke-
trygdfondets plasseringer skal “i all
hovedsak fortsatt veere i Norge og statte
opp om rollen som Pensjonsfondet —
Norge har som langsiktig investor i det
norske markedet”. Men for den nye
forskrift tradte i kraft skulle det foretas
en stgrre operasjon — en amputasjon —
pa fondets balanse, en operasjon som
skullekombineresmedviktigeendringer
i plasseringsreglene.

Siden begynnelsen av 90-tallet hadde
fondetsplasseringeristatspapirerfordet
allermeste skjedd som kontolan til stats-
kassen. Ved inngangen til 2006 hadde
kontolanene gkt til 104,6 milliarder
kroner (i markedsverdi) og utgjorde 55
prosentavfondets totale kapital. Finans-
departementet gikk inn for @ nedskrive
rundt 90 prosentav kontoldnene.Avden
gjenstaende kapital skulle fondet kunne
plassere inntil 50 prosent i bgrsnoterte
aksjer i Norge, Danmark, Finland og
Sverige, dog slik at de utenlandske

aksjeplasseringene ikke kunne utgjere
mer enn en femtedel av aksjerammen,
dvs, ikke mer enn 10 prosent av total
forvaltningskapital (malt etter anskaffel-
seskost). | tillegg skulle fondet, for farste
gang, gisanledningtil & foreta plasserin-
geriobligasjoner og sertifikater utstedt
av danske, finske og svenske lantakere,
ogsa dette innenfor en ramme pa 10
prosentavkapitalen.Gjennomnedskriv-
ningen av kontolanene og endringene i
plasseringsvilkarene ble det som hadde
veert en hovedretningslinje for forvalt-
ningen av fondets kapital i 40 ar — at
statligepapirerskulleveereenhovedplas-
seringsform—opphevet.Nedskrivningen
avkontolaneneblegjennomfertibegyn-
nelsen av desember 2006. Ved arets
slutt viste regnskapet at fondets kapital
na belgp seg til 106,9 milliarder kroner
mot 191,3 milliarder kroner ved arets
begynnelse. Likevel hadde 2006 vaert et
godt ar med en avkastningsrate pa 11,1
prosent,ogdadetvartilende tradte den
nye forvaltningsforskriften i kraft.

Etter ar preget av forventninger om
fremtidig storhet og trusler om nedleg-
gelse, av uklarhet og tvil om egen rolle
og berettigelse, men ogsa ar preget av
organisatorisk utvikling, kompetanse-
messig vekst og gode avkastningsresul-
tater, er Folketrygdfondets fremtidige
rolle og status som forvalter av en del
av Statens Pensjonsfond blitt avklart.
Fondets plasseringsregler er blitt
modernisert — som pensjonssystemet
selv skal bli. Fondet har fatt Norden som
"hjemmemarked” bade for aksje- og
obligasjonsplasseringene. Det vil gi nye
og storre utfordringer. Ogsa om Folke-
trygdfondet kan det na kanskje sies at
"Life begins at forty”.

47



Portefaljeegenskaper
Statens pensjonsfond — Norge

| Revidert nasjonalbudsjett 2006 ble det varslet at kontolans-

ordningen skulle avvikles. Samtidig med dette fastsatte Finans-

departementet en ny forskrift om forvaltningen av Statens

pensjonsfond - Norge. Forskriften er gjeldende fra 1. januar 2007

og har sammen med avviklingen av kontolansordningen store

konsekvenser for portefaljeegenskapene til Statens pensjonsfond

- Norge.

Maksimalgrensen for aksjeandelen i
portefeljen var tidligere satt til 20
prosent, men er fra 1. januar 2007 satt
til 50 prosent av kapitalen malt til an-
skaffelseskost. Innenfor denne rammen
er det anledning til & plassere inntil 20
prosent i aksjer notert pa bers i Dan-
mark, Sverige og Finland. Forskriften
innebaererogsa en utvidelse avinvester-
ingsmandatet ved atinntil 10 prosentav
kapitalenkaninvesteresirentemarkedet
i Danmark, Sverige og Finland.

Endring i portefeljeegenskaper

@kt aksjeandel innebaerer at forventet
avkastninggker.Samtidiginnebaerer gkt
aksjeandel ogsa starre svingninger i de
arlige resultatene. | Revidert nasjonal-
budsjett 2006 omtales dette med at
"Den gkte aksjeandelen innebaerer sa-
ledes at en ma veere forberedt pa starre
arlige svingninger i fondsavkastningen
fremover enn det fondet har hatt til na.
Folketrygdfondet har en langsiktig
investeringshorisont. | en vurdering av
resultatene i forvaltningen ma en legge
vekt pa utviklingen over tid. Arlige
svingningerharidennesammenhengen
mindre betydning”.

Effekteneved gktaksjeandelkanillustre-
res ved a ta utgangspunkt i utviklingen i
de aktuelle markedene for perioden fra
30.06.2001, som er det tidspunkt hvor
det foreligger representative data, til
31.12.2006. Det er i denne sammenhen-
gen forutsatt at det ved starten av peri-
oden er investert 46,5 prosent i aksjer
(37 prosentinorske aksjerog 9,5 prosent
i nordiske aksjer) og 53,5 prosentirenter
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(44 prosent i norske renter og 9,5
prosent i nordiske renter). For a unnga
problemstillinger knyttet tilatrammene
forforvaltningen erfastsatt til kostpris er
det videre forutsatt at det ikke er gjen-
nomfert handler i perioden. Siden hen-
sikten er a beskrive forskjeller i porte-
foljeegenskapene er de faktiske tallene
for desember 2006 rekalkulert som om
avviklingen av kontoldnsordningen
skjedde ved utgangen av aret.

Viser at dersom de nye rammevilkarene
hadde veert innfert allerede i juni 2001,
rammes avkastningen ved inngangen
til perioden langt sterkere av kursfallet i
aksjemarkedet som varte frem til varen
2003. Etter hvert ser vi at stignings-
takten for den kurven som viser avkast-
ningsutviklingenvednyaktivaallokering,
er sterkere enn avkastningsutviklingen
ved gammel aktivaallokering. Ser vi pa
halvarsavkastningen vises dette enda
tydeligere.

Avkastningenide tre forste halvarene er
i regneeksemplet svakere for ny aktiva-
allokering enn avkastningen faktisk var
med den gamle aktivaallokeringen. | de
pafelgendeatte halvarsperiodenesstiger
aksjemarkedene,ogregneeksempletfor
ny aktivaallokering oppnar hgyere av-

Akkumulert avkastning 30.06.2001 - 31.12.2006
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Portefoljeegenskaper

Avkastning basert pa:

- perioden 06.2001 - 12.2006

- Norge historisk 1900 — 2005

- Norges Banks anslag fremover
Standardavik

Historisk Ny
aktivaallokering aktivaallokering

Sansynlighet for negativ arlig avkastning, basert pa:

- avkastningstall fra perioden 06.2001 - 12.2006
- avkastningstall fra Norge historisk 1900 - 2005

- avkastningstall fra Norges Banks anslag fremover

kastningennavkastningenmedgammel
aktivaallokering.

De halvarlige avkastningstallene for
regneeksempletmednyaktivaallokering
svinger langt mer enn avkastningen for
gammel aktivaallokering. Basert pa
manedlige avkastningstall kan dette
males ved standardavviket, som var

8,7 prosent for regneeksemplet med ny
aktivaallokering og 4,2 prosent med
gammel aktivaallokering. Grovt sett kan
vi si at avkastningsutviklingen for ny
aktivaallokering varierte litt mer enn det
dobbelte av hva den faktisk gjorde med
gammel aktivaallokering. Som éarlig
gjennomsnittvaravkastningenisamme
periode hhv. 11,1 prosent for ny aktiva-
allokering og 8,9 prosent for gammel
aktivallokering. Perioden som er brukt i
eksemplet er en periode hvor bade
renter og aksjer har gitt sveert god av-
kastning og er neppe representativ for
fremtiden. | denne perioden har norske
aksjer gitt en avkastning som var 11,6
prosent bedre enn for renter. Svingnin-
geneiavkastningshistorikkenerderimot
mer representativ.

I tillegg til perioden juni 2001 — desem-
ber 2006 er det i det folgende brukt to
ulike innfallsvinkler for & beskrive for-
ventet avkastning for ny og gammel
aktivallokeringforStatenspensjonsfond
- Norge. En hvor utgangspunktet for
egenkapitalrisikopremien er historisk
meravkastning for aksjer og en hvor
utgangspunkteterforventet meravkast-
ning for aksjer.

8,9 % 11,1 %
6,9 % 8,5 %
6,4 % 7,2%
4,2% 8,7 %
1,7 % 10,8 %
7,3 % 21,4 %
8,1% 23,6 %

| Dimson, Marsh and Staunton (2006)’
er egenkapitalrisikopremien beregnet
som aritmetisk meravkastning for aksjer
i forhold til obligasjoner oppgitt til 5,26
prosent for Norge i perioden 1900-2005.
For Danmark er tallet noe lavere, mens
det for Sverige er hayere. For Finland
finnes det ikke tilgjengelig statistikk.

Historisk har avkasting for aksjer veert
heyere i forhold til obligasjoner enn det
er grunn til & regne med at det vil veere
fremover. Norges Bank anslar egenkapi-
talrisikopremien fremover til 3 veere 2,5
prosent?,

Ved bruk av anslag for forventet fremti-
dig avkastning i obligasjonsmarkedene,
de tre ulike anslagene for egenkapital-
risikopremien samt enkelte tekniske for-
utsetningeromportefgljenssammenset-
ning, er portefgljeegenskapene somvist
i egen tabell.

Det er betydelig forskjell i avkastnings-
anslagene avhengig av hvilken metode
som benyttes for a ansla egenkapital-
risikopremien.

Med anslag pa egenkapitalrisikopre-
mien lik det historiske aritmetiske gjen-
nomsnitt fra perioden 1900 til 2006 pa
5,26 prosent,girgammelaktivafordeling
en forventet avkastning pa 6,9 prosent
arlig. Gitt de samme forutsetningene og
med den nye aktivafordelingen, blir den
forventedeavkastningen pa8,5 prosent.
Dette giraltsa 1,5 prosentpoeng hgyere
arligavkastningenndentidligere aktiva-
fordelingen ga.

Hvis en legger til grunn Norges Banks
anslag pa egenkapitalrisikopremien pa
2,5 prosentpoeng blir forventet avkast-
ning med gammel aktivaallokering 6,4
prosent og 7,2 prosent med ny aktiva-
allokering. Dette gir 0,8 prosentpoeng
heyereforventetarligavkastningforden
nye aktivaallokeringen enn den gamle
aktivaallokeringen nar Norges Banks
anslag for egenkapitalrisikopremien
legges til grunn.

| tabellen er ogsa sannsynligheten for at
avkastningen for et enkelt ar blir negativ
vist, med detreulikeanslageneforegen-
kapitalrisikopremien. Sannsynlighets-
tallet for negativ avkastning bygger pa
visseberegningsmessigeforutsetninger.

Dersom Norges Banks anslag for egen-
kapitalrisikopremienleggestilgrunnser
vi at nzer 1 av 4 ar vil gi negativ avkast-
ning med den nye aktivaallokeringen,
mensdettilsvarendetalletfordengamle
aktivaallokeringen er omtrent 1 av 12
ar. Ogsa de andre anslagene for egen-
kapitalrisikopremien viser at sannsyn-
ligheten for at den arlige avkastningen
blir negativ er langt stgrre med den nye
aktivallokeringen enn den gamle aktiva-
allokeringen.

For lengre tidslengder enn ett ar, far
anslaget for avkastning gkende betyd-
ning i forhold til anslaget for standard-
avvikved beregning avsannsynligheten
for negativ avkastning for en periode.
For tidslengder pa 10 ar finner Siegel
(2002)% ingen perioder i tidsrommet
1802 til 2001 i USA hvor aksjer har en
lavere realavkasting enn obligasjoner.
For20arstidslengdererdet helleringen
perioder hvor aksjer har gitt negativ
realavkasting i USA. Det er det derimot
for obligasjoner. Forholdet at sannsyn-
ligheten for negativ avkastning er stgrre
for obligasjonsportefgljer enn for aksje-
portefeljer nartidslengden blirlang nok,
forventes a veere tilfellet for norske og
nordiske portefoljer ogsa, men effekten
kan veere noe mindre enn i USA.

Som papekt i Revidert nasjonalbudsjett

2006 er det avkastningen til Statens
pensjonsfond — Norge over tid som er
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viktig, ikke nivaet pa de arlige sving-
ningene. Med den langsiktige invester-
ingshorisonten som legges til grunn for
forvaltningen er det heller ikke ngd-
vendigvis slik at gkt aksjeandel i porte-
feljen oker sannsynligheten for negativ
avkastning nar tidslengden er lang nok.
Imidlertid ma man vzere forberedt pa
storre arlige svingninger i avkastningen
fremover enn det man har hatt til na, og
atdetlangthyppigere vilkomme armed
negativ avkastning.

Referanseportefolje 2007

Ved fastsettelse av en referanseportefalje
erdetviktigatenkeltesentraleegenskaper
er tilstede. Det viktigste er at referanse-
portefoljen gir uttrykk for den langsiktige
portefeljen ogsann settbeskrivernormal-
portefgljen. De ulike aktivaklassenes
referanseportefeljer ma gi uttrykk for den
eksponering eninvestor normaltfarveda
investere i de aktuelle markeder. Referan-
seportefgljen ber ogsa veere investerbar,
noe som betyr at det ma veere mulig a
investereliktsomreferanseportefaljen.For
Statens pensjonsfond — Norge innebaerer
detsistepunktetblantannetataktivasam-
mensetning ikke ma bryte med de ram-
mene Finansdepartementet har satt for
forvaltningen.

Den referanseportefoljen Folketrygd-
fondets styre har fastsatt for 2007 reflek-
terer bade avviklingen av kontolans-
ordningenogdenyeplasseringsrammene
som er gitt for forvaltningen av Statens
pensjonsfond — Norge. Med bakgrunniat
rammene er fastsatt med basis i anskaf-
felseskost er vektingen av ulike aktiva-

klasserireferanseportefgljenogsafastsatt
til anskaffelseskost. Hva vektingen ville
veert etter markedsverdi primo 2007 er
til sammenligning oppagitt i parentes.
Den aktivasammensetningen som er vist
i figuren avviker noe fra den aktivasam-
mensetningen referanseportefaljen for
Statens pensjonsfond — Norge hadde ved
oppstarten av 2007. Dette fordi det tar
noe tid a iverksette investeringer i rente-
markedene utenfor Norge.

Fordennorskeaksjeportefeljen harFolke-
trygdfondets styre besluttet a viderefgre
Oslo Bors Hovedindeks (OSEBX) som
referanseindeks.

Som fglge av at det i Revidert nasjonal-
budsjett 2006 ble apnet for at forvalt-
ningen av nordiske aksjer i langt storre
grad enn tidligere kunne forvaltes aktivt,
har Folketrygdfondets styre valgt & endre
referanseportefgljen for nordiske aksjer.
Med virkning fra bgrsslutt 31. januar
2007 har styret fastsatt at aksjeindeksen
VINXB skal danne grunnlag for den
nordiske referanseportefgljen. Islandske
selskaper og selskaper som er notert pa
Oslo Bars tas imidlertid ut ved beregning
avindeksen. Perioden mellom 31.desem-
ber 2006 og 31.januar 2007 blir betraktet
somenoppstartsperiodefordetnyeman-
datet for nordiske aksjer. Det ble fglgelig
ikke fastsatt noe mal for forventet relativ
volatilitetijanuar 2007. Forvaltningen ble
ilopetavjanuar 2007 tilpasset den nyere-
feranseportefoljen.Forberegningsformal
vil den nye referanseportefaljen bli brukt
for hele 2007.

Statens pensjonsfond

- Norge
referansepotefolje

Aksjer 46,5 %
(58,7 %)

Danmark/Finland/
Sverige

Norge
37,0%

(47,8 %) 9.5%
(10,9 %)

Renter 53,5 %
(41,3 %)

Danmark/Finland/
Sverige
9,5 %

Norge
44,0 %
(34,0 %)

(7.3 %)

Med virkning fra 28. februar 2006 har sty-
ret bestemt at indeksen DnB Stat Alle skal
veere referanseportefglje for den statlige
delen av den norske renteportefaljen. For
den ikke-statlige delen benyttes DnB-
Swapindeksersammensattslikatrentefel-
somhetenogunderliggendeposisjonerved
inngangen til hver maned i sterst mulig
gradsammenfallermedutestaendevolum
for private norske obligasjoner med fast
rente og mer enn ett ar til forfall.

Etter innfaringen av den nye forskriften
kan Folketrygdfondet i forvaltningen av
Statens pensjonsfond — Norge benytte
rentederivater i styring av renteporte-
foljene. | januar, februar og frem til 15.
mars 2007 har Folketrygdfondet arbeidet
med a etablere interne rammer og rutiner
for handel med rentederivater. Perioden
mellomavviklingenavkontolansordningen
den 7. desember 2006 og 15. mars 2007
blirbetraktetsomenovergangsperiodefor
dennorskerenteportefgljen.Deterderfor
ikke fastsatt noen mal for forventet relativ
volatilitet for denne perioden.

Med virkning fra 28. februar 2007 har
styret bestemt at Lehman European
Aggregate skal vaere grunnlaget for den
nordiske rentereferanseportefglje. Bare
obligasjoner som er utstedt i lokal valuta
av utstedere i Danmark, Finland og
Sverige er med i referanseportefgljen.

| januar og februar 2007 er det etablert
interne rutiner for handel med nordiske
rentepapirer, herunder rente- og valuta-
derivater. Perioden frem til 28. februar
2007 blir derfor betraktet som en over-
gangsperiode for det nye mandatet for
nordiske renter. De forste investeringene
i nordiske renter ble gjennomfart

28. februar 2007.

'Elroy Dimson, Paul Marsh and Mike Staunton (2006)
The worldwide equity premium: A smaller puzzle, som
kommer i Rajnish Mehra (Ed.) Handbook of Investments:
Equity Risk Premium (2007)

*Norges Bank: Staff memo 2006/7: Investment Strategy,
Long-tegenkapitalrisikopremien market outlook

3Jeramy J. Siegel, ”Stocks for the long run”, 2002
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Folketrygdfondet - en ansvarlig og

langsiktig finansiell investor og eier

Folketrygdfondet forvalter Statens pensjonsfond — Norge pa

vegne av Finansdepartementet. Ansvaret for utgvelsen av eier-

rettighetene ligger hos Folketrygdfondet, som gjennom sin eier-

skapsutgvelse skal sikre Statens pensjonsfond — Norges finan-

sielle interesser. Folketrygdfondet sgker a veere en ansvarlig og

langsiktig finansiell investor og eier. Denne artikkelen omhandler

prinsippene for forvaltingen av Statens pensjonsfond — Norge og

Folketrygdfondets arbeid med eierskapsutovelse.

Folketrygdfondets rolle som

investor og eier

Folketrygdfondet forvalter Statens
pensjonsfond — Norge (SPN) pa vegne
av Finansdepartementet. SPN er plassert
som et kapitalinnskudd i Folketrygd-
fondetogFolketrygdfondetvidereplasse-
rer dette i eget navn i finansielle instru-
menter innenfor de retningslinjer som er
fastsatt av Finansdepartementet. Styret i
Folketrygdfondet har ansvar for at mid-
lene anbringes med sikte pa best mulig
avkastning over tid, hensyntatt forsvarlig
risiko. Formalet med SPN er & under-
stgtte statlig sparing for finansiering av
folketrygdens pensjonsutgifter.

Fra 2006 fikk Folketrygdfondet, gjennom
lov om Statens pensjonsfond, en fornyet
og mer formell forankring som forvalter
av statlige midler. Folketrygdfondet er
ikke underlagt beskrankninger i form av
lopende avkastnings- eller kapitaldek-
nings krav. Dette setter Folketrygdfondet
ienforvaltningsmessigsaerstillingsomgir
et godt utgangspunkt for en langsiktig
investeringshorisont. Folketrygdfondets
rolle som langsiktig, finansiell investor
understrekes i forskrift om forvaltning av
Statens pensjonsfond — Norge.

Inorskoginternasjonalsammenhenghar
detide senere ar veert skende oppmerk-
somhet omkring finansmarkedets og
investors rolle nar det gjelder god eier-
styring, selskapsledelse og etikk. Folke-
trygdfondets mandat og langsiktige
investeringshorisont tilsier at dette er

forhold som vil sta sentralt for Folke-
trygdfondet som en ansvarlig finansiell
akter.

Folketrygdfondet har investert i aksje-
markedet siden 1991 og rollen som
finansiell investor er godt forankret.
Ansvaretforutgvelsenaveierrettighetene
ligger hos Folketrygdfondet. Det over-
ordnede madlet med eierskapsutavelsen
er a sikre Folketrygdfondets finansielle
interesser.DeterstyretiFolketrygdfondet
somfastsetterretningslinjerogprinsipper
for eierskapsutavelse og etikk, og det er
dette som danner utgangspunkt for den
praksissomleggestilgrunniutgvelsenav
eierskapet.

Folketrygdfondet skal vaere en langsiktig
eier og langiver i det norske verdipapir-
markedet, og vil over tid opprettholde en
stor portefglje av norske verdipapirer. For
a na fastsatte mal skal Folketrygdfondet
Iopende vurdere sammensetningen av
portefgljeneogjusteresammensetningen
gjennom kjgp og salg av verdipapirer.
Dette innebaerer en aktiv forvaltning, og
atFolketrygdfondetmaforholdesegtilde
sporsmal som skal behandles pa general-
forsamlingene. Ved en aksjonzerkonflikt
ma investor ta stilling til de aktuelle
konfliktsparsmal,ellervelgeaselgesegut.
Folketrygdfondet har erfart at stillingtak-
enikonfliktsparsmal kan medfgre debatt
og kritikk, men som en stor aksjonzer kan
ikke Folketrygdfondet fraskrive seg eier-
ansvar. Dettestillerkravtilgode prosesser
og en profesjonell opptreden, og at de

vurderinger som gjgres fremstar som
sakligriktig ut fra Folketrygdfondets opp-
gaver. Videre er det viktig & opptre pa en
forutsigbarogkonsekventmate.Samtidig
ma hver enkelt sak vurderes ut fra sine
karakteristika og ut fra sterrelsen pa
investeringen.Folketrygdfondetsretnings-
linjer og prinsipper reflekterer hva som
fundamentalt sett skal veere styrende for
eierskapsutgvelsen.Folketrygdfondetskal
ienhverhenseende opptre med storgrad
av aktsomhet.

Som forvalter av Statens pensjonsfond —
Norge legger Folketrygdfondet til grunn
Norsk anbefaling for eierstyring og sel-
skapsledelse, FNs prinsipper for ansvar-
lige investeringer og OECDs retnings-
linjer for eierstyring og selskapsledelse.
De foreliggende retningslinjer og prin-
sipper er et ledd i etterlevelsen av disse.
Retningslinjene har som formal & sikre
at Folketrygdfondet i stgrst mulig grad

bidrar til en langsiktig verdiskaping.
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Grunnleggende retningslinjer for
Folketrygdfondet som eier

. Folketrygdfondets eierskapsutgvelse skal ta utgangspunkt i at Folketrygdfondet er en ansvarlig og

langsiktig finansiell investor som har som formal a oppna best mulig avkastning over tid, hensyntatt
forsvarlig risiko.

Folketrygdfondet kan vare representert i selskapers valgkomiteer, representantskap og bedriftsfor-
samlinger. Folketrygdfondet skal ikke vare representert i selskapers styrer.

. Folketrygdfondet bgr delta pa selskapers generalforsamlinger. I de tilfeller Folketrygdfondet ikke kan

delta pa generalforsamlinger, kan det gis fullmakt til representanter for selskapet eller andre om a avgi
stemme for Folketrygdfondet.

Folketrygdfondet kan, for a ivareta sine interesser, inngd samarbeid med andre investorer nar dette er
hensiktsmessig.

. Folketrygdfondets finansielle interesser skal ivaretas ved at administrasjonen lgpende fglger den gko-

nomiske utvikling i de selskaper der Folketrygdfondet har investeringer, herunder delta pa investor-
presentasjoner som holdes av selskapene og mgte med representanter fra selskapenes ledelse nar dette
anses gnskelig.

Folketrygdfondet skal ivareta sitt eierskap basert pa et sett av kvalitative investeringskriterier innen-
for omradene etikk, eierstyring og selskapsledelse. Denne vurderingen skal vare en del av Folketrygd-
fondets investeringsmetodikk og det Igpende forvaltningsarbeidet.

. Folketrygdfondet skal sgke @ unnga & komme i innsideposisjon pa grunnlag av informasjon mottatt fra

selskapene.

. Folketrygdfondet skal generelt behandle eierskapsspgrsmal med en stor grad av aktsomhet og opptre

slik at det ikke skapes tvil om Folketrygdfondets rolle som en ansvarlig finansiell investor eller om
Folketrygdfondets selvstendighet og ngytralitet 1 forhold til andre interessenter.

. Folketrygdfondet skal sgke & opptre pa en ansvarlig og forutsigbar mate, og vaere seg bevisst det

ansvar for negative konsekvenser som kan fglge av utvist passivitet fra aksjonrers side.

Folketrygdfondet skal utarbeide en arlig rapport om eierskapsutgvelse. Rapporten skal vare offentlig
tilgjengelig. Det skal utvises aktsomhet og skjgnn 1 rapporteringen, og selskapssensitiv informasjon
skal ikke rapporteres.

Folketrygdfondet skal, for a na fastsatte mal, lgpende vurdere sammensetningen av portefgljen og
justere sammensetningen gjennom kj@p og salg av verdipapirer.




Prinsipper for eierstyring og
selskapsledelse

Folketrygdfondets prinsipper for eier-
styring og selskapsledelse legger til
grunn Norsk anbefaling for eierstyring
og selskapsledelse og OECDs retning-
slinjer for eierstyring og selskapsledelse.
Formalet med prinsippene er a sikre
Folketrygdfondets finansielle interesser
gjennom god eierskapsutgvelse. God
eierstyringogselskapsledelseskalivareta
eiernes og andre interessenters rettig-
heter i forhold til selskapene, samt sikre
at styringsmekanismene i selskapene
fungerer hensiktsmessig.

Folketrygdfondets investeringsfilosofi
bygger pa et langsiktig investerings-
perspektiv. Det innebaerer at kapitalen
skal forvaltes pa en slik mate at den over
tid gir god avkastning og skaper varige
verdier for ndveerende og fremtidige
generasjoner. Folketrygdfondet skal
derfor, som en ansvarsbevisst investor,
vektlegge og innarbeide kvalitative
investeringskriterier i forvaltningen.

Viktige momenter i Folke-

trygdfondets prinsipper er:

- Sikre god eierstyring og selskaps-
ledelse

- Sikre etableringen av et klart verdi-
grunnlag og etiske retningslinjer

. Sikre likebehandling av aksjonzerene

. Sikre aksjonzerenes rettigheter og
mulighet for eierskapsutevelse

- Sikre at styrevalg forberedes grundig,
relaterestildefinertekompetansekrav
og forankres hos aksjonaerene

- Sikre at det blir etablert kompen-
sasjonsmodeller som er malrettede,
forsvarlige og som ikke forringer
aksjonaerverdier

I tillegg skal det vurderes om virksom-
heten harde ngdvendige forutsetninger
til & sikre en langsiktig verdiskaping.
Folgende skal vurderes:

+ Eiere og styret

« Ledelse og strategi

« Produkter og vekstutsikter

- Driftsgkonomi og risikoforhold

« Etiske forhold

Dette vil veere en integrert del av den
samlede selskapsvurderingenitillegg til
de rent kvantitative investeringskriteri-
ene.

Det forutsettes, som et minstekrav, at de
virksomheter som Folketrygdfondet in-
vesterer i, holder seg innenfor lover og
forskrifter. | tillegg vil den kvalitative
vurderingen sgke a avklare hvorvidt
virksomheten drives innenfor allment
aksepterte normer og retningslinjer,
samtatdengdvendigeforutsetningerfor
en langsiktig verdiskaping er tilstede.
Folketrygdfondet skal Ispende vurdere
endrede og nye internasjonale retnings-
linjerogtilpasse ogvidereutvikle kvalita-
tive investeringskriterier i trad med
dette.

Etiske prinsipper for invester-
ingsvirksomheten

For a fremme en langsiktig verdiskaping
har Folketrygdfondet definert etiske
prinsipperforinvesteringsvirksomheten
som er en integrert del av retnings-
linjene for Folketrygdfondets eierskaps-
utovelse.

Folketrygdfondet legger til grunn at sel-
skapenehandlerinnenforinternasjonalt
anerkjente prinsipper og retningslinjer
som FNs Global Compact og OECDs
retningslinjer for multinasjonale
selskaper.

Virksomhetenes ledelse og praksis
knyttettilfalgendeforholdskalvurderes:
« Menneskerettigheter

- Barnearbeid

+ Korrupsjon

- Miljo

Folketrygdfondet skal videre vurdere
de ovennevnte forhold og andre etiske
problemstillinger i lys av:

« De produkter som fremstilles

+ Selve produksjonen

+ Produksjonsstedet

+ Kundeforbindelser

« Bedriftskultur/ledelseskultur

- Selskapets eierstruktur

+ Selskapets eierinteresser

Folketrygdfondet erkjenner at dette

er komplekse spgrsmal og problem-
stillinger, og at de vurderinger som
gjores ma baseres pa offentlig tilgjenge-
liginformasjon, samtinformasjon gittav
selskapetselv.Vurderingenevilvektlegge
ledelsensholdning,selskapetsbevissthet
og styring av de overnevnte forhold.
Folketrygdfondet gnsker gjennom sin
eierskapsutgvelse a bidra til & oke sel-
skapenesbevissthetomkringdissetema-
ene.Folketrygdfondet skal ogséfelgede
beslutninger Finansdepartementet gjor
pa bakgrunn av anbefalinger fra Etikk-
radet for Statens pensjonsfond - Utland.

Virkemidler for oppfelging av
Folketrygdfondets etiske

prinsipper

Det er i hovedsak fire virkemidler
Folketrygdfondet kan benytte i den
etiskevurderingenavselskapene:positiv
utvelgelse, negativ filtrering, uttrekk og
eierskapsutgvelse.

 Positiv utvelgelse innebaerer at man
vurderer om det enkelte selskap,

i forhold til tilsvarende selskaper,
fremstarsomenansvarlig virksomhet
i henhold til et sett av kriterier for det
tasinn i portefaljen.

« Negativ filtrering innebaerer eksklu-
dering av visse typer selskaper fra
investeringsuniverset.

- Uttrekk innebaerer at selskaper etter
en vurdering trekkes ut av investe-
ringsuniverset dersom investor gjen-
nom investeringen kan medvirke til
uakseptable forhold.

- Eierskapsutgvelseinnebaereratinves-
torbenyttersinmedbestemmelsesrett
tila pavirke selskapetipositivretning.

Folketrygdfondet kan benytte ulike
virkemidler, og kombinasjoner av disse,
avhengig av type investering, herunder
om det er en investering i Norge eller
Norden.

Investeringer i norske aksjer
Folketrygdfondets investeringsprofil
som en ansvarlig og langsiktig finansi-
ell investor tilsier at eierskapsutgvelse
i hovedsak benyttes som virkemiddel.
Eierskapsutevelse er valgt fordi Folke-
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trygdfondet er en selektiv investor som
gnsker d investere i selskaper med hgy
kvalitet pa drift og ledelse. Dersom det
skulle oppsta situasjoner som gir grunn-
lag for a stille spgrsmal ved selskaper
Folketrygdfondet er investert i, skal
problemstillingentasoppmedselskapet.
Dersom det er hensiktsmessig vil Folke-
trygdfondetogsasamarbeidemedandre
investorer for 4 ivareta sine interesser
og sikre gjennomslag for sitt syn, slik at
selskapet pavirkestil a rette opp uaksep-
tableforhold.Folketrygdfondetkanselge
segutavvirksomheten dersom ngdven-
dige endringer ikke gjennomfores.

Folketrygdfondet skal lapende foreta
vurderinger av de selskaper som inngar
i portefgljen. Portefaljen overvakes kon-
tinuerlig, og aktuelle problemstillinger
som fanges opp vurderes i forhold til
etablerte prinsipper. Selskapeneiporte-
feljen vil bli vurdert opp mot kriteriene
minst en gang per ar, og nye selskaper
vil bli gjenstand for tilsvarende vurder-
ingsprosess far en eventuell investering
foretas.

Investeringer i norske rente-

baerende papirer

Virkemidler for eierskapsutavelse er
relatert til aksjer. Renteplasseringer gir
ikke eierrettigheter og innebaerer der-
med ikke samme eieransvar som aksje-
plasseringer. Det er likevel viktig a for-
holde seg til bade etiske og andre
problemstillinger ogsa nar det gjelder
renteinvesteringer. Det betyr at Folke-
trygdfondet bade som eier og langiver
skal opptre som en ansvarlig og lang-
siktig finansiell investor.

Et stort antall plasseringer og mindre
lopendekontaktmedselskapenegjerdet
vanskelig og lite hensiktsmessig med en
omfattendekvalitativselskapsvurdering.
Pa rentesiden er kredittvurderingene
sveert ofte basert pa regnskapsmessige
og kvantitative kriterier. Folketrygd-
fondet vil imidlertid ogsa til en viss grad
benytte kvalitativ selskapsoppfelging i
sin renteforvaltning i Norge. For de sel-
skaper hvor det er bade aksje- og rente-
plasseringer,vileventuelletiltakomfatte
begge plasseringsformer. Det vil si at
dersom et selskap utelukkes fra Folke-
trygdfondets aksjeinvesteringsunivers,
skal eventuelle rentepapirer utstedt av
samme selskap ogsa utelukkes for en
eventuell renteplassering. | den utstrek-
ning Folketrygdfondet utferer en
kvalitativ vurdering av aktuelle rente-
plasseringer vil de etiske investering-
sprinsippene veere en integrert del av
vurderingen. Utover dette skal alle
investeringer pa kredittsiden overvakes,
slik at brudd pa Folketrygdfondets
investeringsprinsipper fanges opp.

Investeringer i nordiske aksjer

og rentebzerende papirer

For investeringer i nordiske aksjer og
rentepapirer utstedt av nordiske aksje-
selskaper vil Folketrygdfondet folge de
beslutninger Finansdepartementet gjor
pa bakgrunn av anbefalingene fra
Etikkradet for Statens pensjonsfond -
Utland.

Rapportering om eierskaps-
utgvelse
Folketrygdfondet vil arlig rapportere
om sin eierskapsutgvelse. Rapporten vil
redegjere for hvilke aktiviteter Folke-
trygdfondet har utfert i forhold til 8
ivareta eier- og investorinteresser og vil
blant annet omfatte:
« Seerskilte saker behandlet i general-
forsamlinger
« Aktuelle saker Folketrygdfondet har
tatt opp med selskaper
+ Antall og form av verv som ansatte
i Folketrygdfondet innehar

Det skal utvises aktsomhet og skjgnn i
rapporteringen. Selskapssensitiv infor-
masjon vil ikke bli rapportert.
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Purpose and operations

Founding

Folketrygdfondet was founded in 1967
pursuant to the National Insurance Act
of June 17 1966.

On January 1 2006, the Government
Pension Fund was established. The
Government Pension Fund consists of
The Government Pension Fund -
Global, which is a continuation of the
Petroleum Fund, and The Government
Pension Fund - Norway, which was
previously known as the National
Insurance Scheme Fund. The Govern-
ment Pension Fund - Global is managed
by Norges Bank, while Folketrygdfondet
manages the GovernmentPension Fund
- Norway on behalf of the Ministry of
Finance.

The Government Pension Fund

- Norway has been placed as a capital
contribution in Folketrygdfondet. The
Ministry of Finance has laid down the
Regulations Relating to the Administra-
tion of the Government Pension Fund
- Norway, which came into force on
January 1 2007.

Purpose

The purpose of the Government
Pension Fundis tofacilitate government
savings necessary to meet the rapid rise
in public pension expenditures in the
coming years, and to support a long-
term management of petroleum
revenues.

Board of Directors

Folketrygdfondet is headed by a Board
consistingofninememberswith person-
al deputies, appointed by the King for a

term of office of four years at the time.
The Board is responsible for ensuring
that the Fund’s capital is invested with
anaimto secure the best possible return
over time in NOK while ensuring a
satisfactoryrisk profileand maintenance
of adequate liquid funds.

Area of operations

The Regulations Relating to the

Administration of the Government

Pension Fund - Norway, stipulate that

the Fund’s capital may be invested in:

« shares

« primary capital certificates

+ bonds

- commercial paper

- as deposits in commercial banks and
savings banks

Within a limit of 50 per cent of the
capital measured by book value the
Fund may own shares and other equity
instruments listed on the Norwegian
stock exchange or the stock exchanges
in Denmark, Finland or Sweden, stock
exchange listed convertible bonds,
stock exchange listed bonds with the
right to purchase shares in Norwegian
companies, and, with the approval of
the Ministry of Finance, in shares in
Norwegian companies where the shares
aresubjecttoregular,organisedtrading.
Investmentsin shares listed on the stock
exchanges in Denmark, Finland, or
Sweden must in total not exceed 20 per
cent of the limit for equity investments.
The fund may invest in Norwegian
unlisted equities, which have applied
for, or have plans to apply for, listing on
the Norwegian stock exchange. Invest-
mentsinthesetypes of securities cannot

exceed 5 per cent of the limit for equity
investments.

Up to 10 per cent of the capital mea-
sured at book value can be placed in
bonds and commercial paper issued by
issuers registered in Denmark, Finland
or Sweden.

The Fund may own up to 15 per cent of
the outstanding shares or total primary
capital certificates of an individual com-
pany in Norway. The Fund may own up
to 5 per cent of the outstanding shares
of an individual company in Denmark,
Finland or Sweden.

Folketrygdfondet is responsible for
exercising ownership rights for the Gov-
ernment Pension Fund — Norway. The
overall goal of the exercising of owner-
ship is to secure financial interests.

Folketrygdfondet can, pursuant to
guidelines laid down by the Ministry of
Finance, enter into repurchase agree-
ments concerning equity instruments
and fixed income instruments in which
the acquirer of the instruments has an
obligation pursuanttotheagreementto
return these to the seller.

Folketrygdfondet can utilise fixed in-
come and foreign exchange derivatives
in the management of its portfolio of
interest rate instruments.

Auditing
The accounts are audited by the Office
of the Auditor General of Norway.
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Extracts of the Board of Directors’ Report

for 2006

New framework conditions
Folketrygdfondet'sframeworkconditions
have changedin several areasduetothe
establishment of the Government Pen-
sion Fund. The Government Pension
Fund consists of The Government Pen-
sion Fund - Global, which is a continu-
ation of the Petroleum Fund, and The
Government Pension Fund — Norway
(SPN), which was previously known as
the National Insurance Scheme Fund.
The Ministry of Finance is responsible
forthe management of the Government
Pension Fund. The operational man-
agement of the Pension Fund - Global
is carried out by Norges Bank. The
operationalmanagementofthePension
Fund - Norway is carried out by Folke-
trygdfondet (FTF). The new regulations
entail a clearer division between the as-
sets under management and FTF as the
asset management organisation.

New regulations for the management of
SPN replaced the previous regulations
for FTF on January 1 2007. In the regu-
lations the limits for asset allocation are
based on book values. The limit for the
total investments in equities is set at 50
per cent of assets under management.
The limit for investments in shares listed
on exchanges in Sweden, Denmark or
Finland is set at 20 per cent of the limit
for investments in equities. For invest-
mentsinfixedincomesecuritiesthelimit
for investment in the same countries is
set at 10 per cent of assets under man-
agement.

When the new framework was estab-
lished, it was decided to reduce the
assets under management by way of a
capital repayment to the Ministry of the
marketvalue ofallthe outstandingloans
to the treasury managed by SPN. This
amounted to NOK 111,800 million. At
the same time, the Treasury in a direct
placement issued NOK 10,000 million
in government bonds to SPN.

Income statement and balance

sheet

The result for SPN for 2006 amounted
to NOK 17,385 million versus NOK
15,861 million the year before. This
amounts to a return for the total securi-
ties portfolio of 11.1 per cent, which is
1.1 percentage points better than the
reference portfolio, and 2.1 percentage
points higher than in 2005. The good
result is primarily due to strong gains in
the Norwegian equities market in 2006.

The result consists of income of NOK
17,426 million less administration and
management costs, which amounted to
NOK 41 million. NOK 2,134 million of
the income came from the fixed income
portfolio and NOK 15,292 million from
the equities portfolio. The income from
the fixed income portfolio consisted of
NOK 9,757 million in realised gains and
NOK -7,623 million in change in unre-
alised gains. For the equities portfolios,
NOK 7,885 million were realised gains
and NOK 7,407 million were change in
unrealised gains.

The SPN assets under management
totalled NOK 106,940 million at the
end of 2006, of which unrealised gains
amounted to NOK 29,773 million,
corresponding to 27.8 per cent of the
capital. The unrealised gains comprised
NOK -465 million from the fixed in-
come portfolio and NOK 30,328 million
from the equities portfolio. In compari-
son the SPN assets under management
at the end of 2005 amounted to NOK
191,338 million.

Administration costs amounted to NOK
41 million in 2006. This is an increase
of NOK 3 million compared with the
year before. The increase is primarily
due to increased pay and systems costs.

Return of the fund

The market value of investments in
fixed income securities amounted to
NOK 45,640 million at the end of

2006. The portfolio consists of fixed in-
comegovernmentsecuritiesamounting
to NOK 15,239 million and investments
in private and local authority securities
amounting to NOK 30,401 million, of
which bank deposits amounted to NOK
3,221 million.

Measured at market value the govern-
ment securities amounted to 33.4 per
cent, while the non-government securi-
ties amounted to 66.6 per cent of the
fixed income portfolio. Compared with
the end of the previous year the propor-
tion of the fixed income portfolio made
up of government securities has been
sharply reduced, from 79.4 per cent to
33.4 per cent due to the capital repay-
ment of the loans to the treasury of
NOK 111,800 million.

The fixed income portfolio generated a
return of 1.3 per cent, while the return
for the reference portfolio was 0.7 per
cent. The excess return was primarily
due to the interest rate risk at the start
of the year being lower for the fixed
income portfolio than was the case for
the reference portfolio.

During the period 1997-2006 the aver-
age annual return for the fixed income

portfolio was 5.6 per cent, while the re-
turn for the reference index was 5.9 per
cent. The average annual return during
the five-year period 2002-2006 was 5.8
per cent, while the reference index saw
a return of 6.4 per cent during the same
period.

The market value of the investments in
equities at the end of 2006 amounted
to NOK 63,408 million versus NOK
50,574 million the year before. The
equities portfolio’s market value is
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made up of NOK 52,471 million in the
Norwegian equities portfolio and NOK
10,937 million for equities listed on the
stock exchanges in Denmark, Finland
and Sweden (Nordic equities).

Investments were made in a total of

40 companies listed on the Oslo Stock
Exchange in the Norwegian equities
portfolio at the turn of the year. This
was the samenumberas the year before.

The Norwegian equities portfolio at the
end of the year amounted to 2.8 per
cent of the total market value of equities
listed on the Oslo Stock Exchange, ver-
sus 3.1 per cent at the end of the previ-
ous year. Investments in Nordic equities
spanned a total of 32 companies.

The equities share prior to the repay-
ment of the loans to the treasury on
December 7. 2006 was around 29.2 per
cent, versus 26.4 per cent at the end

of 2005. At the end of 2006 the equity
share was 59.3 per cent of the capital.
Of this the portfolio of Norwegian equi-
tiesamountedto49.1percentagepoints,
while the Nordic equities amounted to
10.2 percentage points.

The return on the Norwegian equities
portfolio was 32.1 per cent, which is 0.3
percentage points lower than for the
reference index, OSEBX. The lower

return is mostly due to a negative contri-
bution from security selection.

The average annual return for the
Norwegian equities portfolio for the
five-year period 2002-2006 amounted
to 20.4 per cent, while the reference
index during the same period saw a
return of 21.4 per cent. For the period
1997-2006 the annual average return
on the equities portfolio was 12.4 per
cent, while the return for the reference
index was 11.9 per cent.

The investments in Nordic shares last
year generated a return of 24.2 per
cent, which was 1.1 percentage points
lower than the reference index’s return.
For the five-year period 2002-2006

the return was 8.6 per cent, while the
reference index saw a return of 9.1 per
cent. The reference index for the Nordic
equities portfolio is based on the FTSE
NOREX 30 index, with the exclusion

of the Norwegian securities included in
the index.

Government Pension Fund

- Norway

The Act relating to the Government
Pension Fund was adopted on Decem-
ber 21 2005. The proposed new
Regulations relating to the Government
Pension Fund — Norway were included
in the revised national budget for 2006.

These came into force on January 1
2007 and replaced the earlier regula-
tions for Folketrygdfondet stipulated by
the Storting.

The limit for total investments in equi-
ties stipulated in the regulations is 50
per cent of the assets under manage-
ment measured by book value. The new
equities limit entails major changes in
the risk and return properties of the
portfolio, and will contribute to higher
variations in the fund'’s future results.
However,theregulationsemphasizethat
itisthe highestpossible return overtime
that is the objective, and the Ministry of
Finance is stressing FTF’s role as a long-
term investor. The limit for investments
in equities in the Nordic Region remains
the same at 20 per cent of the book
value of the equities limit. Furthermore,
up to 10 per cent of the assets under
management measured at book value
canbeinvestedinbondsand certificates
issued by the publicand private sectorin
Sweden, Finland and Denmark.

The new regulations represent interest-
ing challenges for Folketrygdfondetand
an opportunity to improve the returns.
In the opinion of the Board of Direc-
tors,thenewframeworkconditionshave
given the organisation a positive boost,
and contribute to clarify FTFs role as a
financial investor.
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Key Figures

Profit/rate of return

Value-adjusted profits

Value-adjusted rate of return

Equity investments, rate of return Norway

OSEBX - rate of return

Equity investments, rate of return Nordic countries
NOREX - rate of return

Fixed income investments - rate of return
Benchmark index fixed income - rate of return

Market value

Norwegian shares

Norwegian shares

Shares in Nordic countries

Shares in Nordic countries

Interest rate instruments

Interest rate instruments

Total value-adjusted capital at year end

NOK million
per cent
per cent
per cent
per cent
per cent
per cent
per cent

NOK million
per cent
NOK million
per cent
NOK million
per cent
NOK million

2004

17 146
10.6
36.5
38.5
18.9
19.6

52
7.2

33783
19.3
7058
4,0

134 249
76.7
175477

2005

15861
9.0
31.9
40.5
25.1
245
2.8

37

41895
219
8679
45

140 741
73.6
191338

2006

17 385
1.1
32.1
324
24.2
253

13
0.7

52471
49.1
10937
10.2

45 640
40.7
106 940
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