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Innledning

Folketrygdfondet er et saerlovsselskap som forvalter Statens pensjonsfond
Norge og Statens obligasjonsfond etter mandater gitt av Finansdeparte-
mentet. Kapitalen star som innskudd i Folketrygdfondet og investeres i
Folketrygdfondets navn. Forvaltningskapitalen investeres i norske og
nordiske aksjer og obligasjoner. Folketrygdfondets mal er & vaere en
ansvarlig kapitalforvalter som over tid leverer meravkastning.
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STATENS PENSJONSFOND NORGE - NGKKELTALL

Resultat/avkastning 2008 2009 2010 20M 2012
Resultat mill. kroner  -29 596 29 319 17812  -5399 15639
SPNs avkastning prosent -25,13 33,51 15,27 -3,92 12,16
Differanseavkastning prosentpoeng 3,65 -2,24 0,56 1,26 0,24
Avkastning norsk aksjeportefglje prosent -49,16 58,98 191 -10,88 14,71
Differanseavkastning norsk aksjeportefglje prosentpoeng 4,90 -5,80 0,76 1,57 -0,65
Avkastning nordisk aksjeportefalje prosent -32,75 17,62 28,18 -17,49 15,69
Differanseavkastning nordisk aksjeortefalje prosentpoeng 4,72 -4,06 -1,49 -0,79 0,54
Avkastning norsk renteportefglje prosent 8,48 10,38 7,47 7,84 9,08
Differanseavkastning norsk renteportefalje prosentpoeng 0,64 2,05 0,79 1,55 1,40
Avkastning nordisk renteportefglje prosent 23,49 -6,33 3,65 8,03 2,27
Differanseavkastning nordisk renteportefglje prosentpoeng -113 2,20 0,54 0,20 1,16
Forvaltningshonorar prosent 0,08 0,10 0,08 0,08 0,10
SPNs avkastning etter forvaltningskostnader prosent -25,20 33,41 15,19 -4,00 12,06
Kapital
Statens pensjonsfond Norge, egenkapital mill. kroner 87 751 17070 134882 129483 145122
Norsk aksjeportefglje mill. kroner 39 043 63706 75791 66847 7701
prosent 44,5 54,4 56,2 51,6 53,0
Nordisk aksjeportefglje mill. kroner 7441 9612 12 349 11820 13673
prosent 8,5 8,2 9,1 9,1 9,4
Norsk renteportefglje mill. kroner 34115 37 356 40132 42940 46383
prosent 38,9 31,9 29,8 33,2 32,0
Nordisk renteportefglje mill. kroner 7161 6 391 6613 7900 8 079
prosent 8,1 5,5 4,9 6,1 5,6

BIDRAG TIL DIFFERANSEAVKASTNING 2012
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STATENS OBLIGASJONSFOND - NOKKELTALL

Statens pensjonsfond Norge oppnadde i 2012 en
meravkastning pa 0,24 prosentpoeng (brutto).
Etter fratrekk av forvaltningshonorar var
meravkastningen 0,14 prosentpoeng. Svakere
avkastning for den norske aksjeportefgljen enn
for hovedindeksen pa Oslo Bars ga et negativt
bidrag pa 0,34 prosentpoeng til differanse-
avkastningen for Statens pensjonsfond Norge.

Bedre avkastning for den norske og nordiske
renteportefgljen enn de respektive referanse-
portefaljer, ga positive bidrag pa henholdsvis
0,48 0g 0,05 prosentpoeng. Tilsvarende ga
sterkere avkastning for den nordiske aksje-
portefaljen et bidrag pa 0,05 prosentpoeng.

2009 2010 201 2012
Resultat mill. kroner 607 669 361 542
Avkastning investert kapital prosent 13,08 7,61 4,40 7,08
Markedsverdi investeringer mill. kroner 8216 9952 8174 7696
Kapital i Statens obligasjonsfond mill. kroner 50 607 51276 51637 52179
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HOVEDPUNKTER | ARSRAPPORTEN

Ved utgangen av 2012 utgjorde Folketrygdfondets investeringer 5,0 prosent av de totale verdiene pa
Oslo Bars. Folketrygdfondets andel av Oslo Bars hovedindeks var 10,2 prosent.

15 prosent av forvaltningskapitalen i Statens pensjonsfond Norge investeres i andre nordiske land.
Den starste andelen av investeringene er gjort i Sverige, etterfulgt av Danmark og Finland.

MARKEDSUTVIKLINGEN

Frykten for et sammenbrudd i EUs gkonomiske og monetaere union ble redusert i 2012, og aret
endte med lgft i aksjekurser og fall i kredittpremier.

FORVALTNINGEN AV STATENS PENSJONSFOND NORGE 2012

Markedsverdien av Statens pensjonsfond Norge var ved utgangen av aret 145,1 milliarder kroner.

Avkastningen var pa 12,16 prosent i 2012, mens referanseindeksen hadde en avkastning pa 11,92
prosent. Dette gir en meravkastning pa 0,24 prosentpoeng (brutto).

Tre av fire aktivaklasser hadde meravkastning, og meravkastningen var hayest for den
norske renteportefaljen med 1,40 prosentpoeng. | den norske aksjeportefaljen ble det en
mindreavkastning pa 0,65 prosentpoeng.

AVKASTNING OVER TID | STATENS PENSJONSFOND NORGE

Var aktive forvaltning har siden 1998 gitt en meravkastning pa 0,50 prosentpoeng per ar.
Meravkastningen har vaert seerlig god den siste femarsperioden.

FORVALTNINGEN AV STATENS OBLIGASJONSFOND 2012

| lgpet av 2012 ble den investerte andelen av Statens obligasjonsfond redusert fra 15,8 til 14,8
prosent. Obligasjonsfondet har fortsatt vaert aktivt i 2012, men forfall og salg var stgrre enn
nye kjap.
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OM FOLK OG TRYGD, OG HVA VI ER

Pensjon, pensjonsreform og folketrygd har det siste aret veert et gjennom-
gaende tema ute i den offentlige debatten, sa vel som blant folk flest. Det
er tydelig at dette oppleves som et vanskelig og uoversiktlig tema.

Her hos oss far vi ofte spgrsmal om Folketrygd-
fondets tilknytning til folketrygden og fremtidige
pensjoner. I fjor valgte vi ved hjelp av Ipsos MMI &
stille spgrsmal tilbake til et representativt utvalg

av befolkningen. Pa spgrsmalet «Hva forbinder du
med Folketrygdfondet?» gir de fleste svar som har
med penger, pensjoner og pensjonssparing a gjgre.

I arsrapporten gir vi denne gangen noe mer bak-
grunnsinformasjon om Folketrygdfondet, nettopp
for 4 forklare var oppgave. Kort fortalt er Folketrygd-
fondet i dag en moderne kapitalforvalter som har
som mandat a forvalte den delen av fellesskapets
finansielle verdier som inngdr i Statens pensjons-
fond Norge. Grunnkapitalen i dette fondet stammer
fra overskuddet i trygderegnskapet de fgrste ti arene
etter at folketrygden ble innfgrt for 45 dr siden. I dag
er dette et «lukket fond» som vokser med avkast-
ningen. Formalet med forvaltningen av fondet er at
det, langt frem i tid, skal bidra til finansieringen av
folketrygdens pensjonsutgifter.

Det er dette vi prgver pa hver dag, var organisa-
sjon med 49 kompetente ansatte: & forvalte felles-
skapets finansielle verdier slik at vi oppnar god av-
kastning, pa en ansvarlig mate og med et langsiktig
perspektiv.

Folketrygdfondet har vokst til 4 bli en betydelig
akter, og eier i dag fem prosent av verdiene pa Oslo
Bors og tre prosent av det norske obligasjons-
markedet. Med en slik stgrrelse og rolle har
Folketrygdfondet betydning ogsa utover den avkast-
ningen forvaltningen gir. Folketrygdfondet bidrar
til utviklingen av norsk neeringsliv med kapital og
god eierskapsutgvelse, og ved d jobbe for velfunge-
rende markeder.

vart overordnede mal er like fullt 3 oppna god av-
kastning. Det gjorde vi i 2012. Aret begynte med stor
usikkerhet i markedene, men etter hvert som det ble
klart at frykten for sammenbrudd i euroomradet av-
tok, gkte risikoviljen til investorene. Dette ga sterk

oppgang i kursene pa aksjer og selskapsobligasjoner
gjennom andre halvar.

Samlet sett vokste Statens pensjonsfond Norge i
fjor med 15,6 milliarder kroner, tilsvarende en av-
kastning pa 12,2 prosent. Dette ga en markedsverdi
ved utgangen av aret pa 145,1 milliarder kroner.
Gledelig er det at vi igjen leverte meravkastning
over de referanseindeksene vi blir malt mot, i fjor
ble den pa 0,24 prosentpoeng.

Ogsa malt over tid leverer vi meravkastning, bade
for aksje- og renteportefgljene, og over den siste
femarsperioden har meravkastningen vaert spesielt
hgy. Dette ma ses i lys av at vi gjennom finanskrisen
har hatt markedssvingninger hvor vi har kunnet ut-
nytte vare sertrekk.

Spesielt i obligasjonsmarkedet har avkastningen
veert historisk hgy i perioden etter finanskrisen.
Dette har gitt gkt aktivitet og mer oppmerksom-
het om dette markedet, som i mange ar har vart i
«skyggen av» aksjemarkedet. P4 grunn av den gkte
interessen har vi i arsrapporten denne gangen valgt
a beskrive hovedtrekk og utfordringer i obligasjons-
markedet. Folketrygdfondet har veert akter i dette
markedet i over 40 ar, og i en egen artikkel beskri-
ver vi var investeringsstrategi. Vi forventer at denne
investeringsstrategien fortsatt skal resultere i mer-
avkastning, men det er grunn til & papeke at avkast-
ningsforventningene bgr veere mer ngkterne i tiden
fremover.

Olaug Svarva ‘
Administrerende direktor
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Styrets beretning

Styrets beretning

Folketrygdfondets investeringer i markedet
bestar av aksje- og obligasjonsportefaliene i
SPN, samt den investerte andelen av SOF.
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BERETNING FRA

Folketrygdfondet

FOLKETRYGDFONDETS STYRE 2012

Oppgaver og rammeverk

Folketrygdfondet er ansvarlig for forvaltningen av
Statens pensjonsfond Norge og Statens obligasjons-
fond. Virksomheten er lokalisert i Oslo.

Finansdepartementet har fastsatt mandater for
forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge og for-
valtningen av Statens obligasjonsfond. Med utgangs-
punkt i mandatene Finansdepartementet har gitt,
vedtar styret prinsipper, retningslinjer og rammer for
forvaltning av kapitalen. Disse styringsdokumentene
er offentliggjort pd Folketrygdfondets hjemmeside.
Det er styrets vurdering at det strukturelle ramme-
verket som er etablert, er hensiktsmessig for de opp-
gaver Folketrygdfondet er satt til 4 ivareta.

Ved avleggelse av regnskap for Folketrygdfondet,
herunder Statens pensjonsfond Norge og Statens
obligasjonsfond, er det lagt til grunn forutsetninger
for fortsatt drift, og styret bekrefter at disse forut-
setningene er til stede.

Resultatregnskap og balanse

Statens pensjonsfond Norge og Statens obligasjons-
fond er plassert som kapitalinnskudd i Folketrygd-
fondet, og utgjorde 197 300,4 millioner kroner av
samlet balanse pa 197 426,9 millioner kroner per

31. desember 2012.

I henhold til mandatene gitt av Finansdeparte-
mentet for forvaltningen av Statens pensjonsfond
Norge og Statens obligasjonsfond, skal forvalt-
ningshonorar fra Statens pensjonsfond Norge
og Statens obligasjonsfond dekke de kostnader
Folketrygdfondet har ved forvaltningen av de to fon-
dene innenfor en avtalt ramme.

Folketrygdfondets samlede inntekter utgjorde
137,6 millioner kroner i 2012. Av dette er forvalt-
ningshonoraret fra Statens pensjonsfond Norge
pa 127,6 millioner kroner, som utgjer om lag 9,9
basispunkter regnet som andel av investert kapital
i Statens pensjonsfond Norge ved starten av aret.
Forvaltningshonoraret fra Statens obligasjonsfond
utgjorde 10 millioner kroner i 2012, som utgjgr om
lag 12,2 basispunkter av investert kapital.

For 2011 var forvaltningshonoraret for Statens
pensjonsfond Norge pa 109,7 millioner kroner og

om lag 8,2 basispunkter. Det kanadiske firmaet CEM
Benchmarking Inc. gjennomfgrer pa oppdrag fra
Finansdepartementet en arlig undersgkelse av de
historiske avkastningstallene og kostnadsbildet for
Statens pensjonsfond Norge. Undersgkelsen viser at
kostnadene hos sammenlignbare utenlandske fond
var pa 17,0 basispunkter i 2011.

Folketrygdfondets egenkapital var per 31. desem-
ber 2012 pa 60,6 millioner kroner. Fra regnskapsaret
2012 anvender Folketrygdfondet IFRS, og har i den
forbindelse blant annet endret prinsipper for regn-
skapsfering av pensjoner. Det er ogsa foretatt en om-
arbeiding av regnskapstall for 2011, slik at disse blir
sammenlignbare med 2012-tallene. Ved utgangen av
2011 var egenkapitalen i henhold til NGAAP pa 27,4
millioner kroner. Basert pa regnskapstall omarbei-
detihenhold til IFRS, ble imidlertid egenkapitalen pa
-9,2 millioner kroner ved utgangen av 2011. Grunnet
overgangen til IFRS og omlegging av pensjonsferin-
ger, var det sdledes behov for 4 fa tilfert ny egenka-
pital pa 37,6 millioner kroner, som ble innbetalt i de-
sember 2012. Finansdepartementet har for 2012 lagt
til grunn et utbyttekrav pa 0,9 millioner kroner, og
dette belgpet er sdledes foreslatt utbetalt.

Styret foreslar fglgende disponering av totalresul-
tatet pa 33 167 265 kroner: utbytte 927 ooo kroner og
overfgring til annen egenkapital 32 240 265 kroner.

Risikostyring og internkontroll
Finansdepartementets mandater setter krav om at
Folketrygdfondet skal fglge forskrift om risikosty-
ring og internkontroll (risikostyringsforskriften)
fastsatt av Finanstilsynet, sa langt denne passer.
Videre skal det fastsettes prinsipper som minst
oppfyller internasjonalt anerkjente standarder og
metoder for verdivurdering, avkastningsmaling og
styring, maling og kontroll med risiko.

Folketrygdfondets styre har vedtatt at risiko-
styringsforskriften skal gjelde for hele Folketrygd-
fondets virksomhet, og at prinsippene i rammever-
ket fra The Committee of Sponsoring Organizations
of the Treadway Commission, COSO, skal benyttes i
arbeidet med risikostyring og internkontroll.

Styret har fastsatt prinsipper som omfatter finan-
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Styrets beretning

siell-, operasjonell- og helhetlig risikostyring, og
har satt krav til at det skal arbeides systematisk med
risikostyring og internkontroll. I Igpet av aret er det
gjennomfgrt risikoanalyser for a identifisere risi-
koer Folketrygdfondet er utsatt for, og aktuelle risi-
koreduserende tiltak er vurdert og iverksatt. Styret
gjennomfgrer regelmessig drgftinger med adminis-
trasjonen knyttet til risikostyring og internkontroll.

Styret har valgt KPMG som internrevisor for a
sikre uavhengige risikovurderinger, kvalitetssik-
ring av rutiner og etterlevelse av styrets prinsipper
og retningslinjer. Ernst & Young forestar ekstern
revisjon av Folketrygdfondet, Statens pensjons-
fond Norge og Statens obligasjonsfond, og veri-
fiserer Folketrygdfondets etterlevelse av GIPS-
standarden for avkastningsberegninger. Ernst &
Young gjennomferer i tillegg sakalte attestasjons-
oppdrag pa oppdrag fra Finansdepartementet.
Attestasjonsoppdrag benyttes for a sikre en
detaljert og uavhengig ekstern verifikasjon av
Folketrygdfondets rammeverk og systemer for
risikostyring og kontroll. For 2012 er det gjen-
nomfgrt et attestasjonsoppdrag som omfatter
Folketrygdfondets rammeverk for risikostyring og
kontroll av motpartsrisiko.

Riksrevisjonen fgrer kontroll med Finans-
departementets forvaltning av statens interesser, og
kan foreta undersgkelser hos Folketrygdfondet etter
lov av 7. mai 2004 nr. 21 om Riksrevisjonen.

Styret anser kontrollsystemene og kontrollmil-
joet i Folketrygdfondet som gode, og det er ikke av-
dekket vesentlige operasjonelle feil.

Styre og administrasjon

Styret har avholdt atte styremgter i lgpet av 2012. I
tillegg har styrets arbeidsutvalg, som bestar av sty-
rets leder og nestleder, avholdt meter ved behov.

Folketrygdfondet har opprettet et saksforbere-
dende revisjonsutvalg som i 2012 har bestatt av Mai-
Lill Ibsen (leder), Marianne Hansen og Arne Skauge.
Revisjonsutvalgets mandat er blant annet knyttet til
forberedende arbeid i forbindelse med regnskaps-
rapportering og internkontroll.

Det er ogsa etablert et godtgjgrelsesutvalg besta-
ende av arbeidsutvalgets medlemmer. Godtgjgrelses-
utvalgets mandat er a forberede alle saker knyttet til
lpnn og annen godtgjerelse som skal besluttes av styret.

Styret behandler et bredt spekter av saker gjen-
nom aret. I tillegg til oppfalging av regnskaps- og re-
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sultatutvikling har styret i 2012 brukt mye ressurser
pa arbeid med strategisk plan for investeringsvirk-
somheten, risikovurderinger og Folketrygdfondets
eierskapsutgvelse.

Det hari2o12 veert endring i styret ved at Camilla
Bakken @vald ble oppnevnt som styremedlem fra 1. juni
2012, med Reidar Viken som personlig varamedlem fra
samme tidspunkt. Norvald Mo ble utnevnt til statsse-
kreteer i Arbeidsdepartementet den 23. november 2012,
og fratradte av den grunn Folketrygdfondets styre.

Det er vedtatt enkelte endringer i Lov 29. juni
2007 nr. 44 om Folketrygdfondet, blant annet
endringer i styreordningen. Antallet styremed-
lemmer er redusert fra ni til syv. I tillegg skal
det oppnevnes to fast mgtende varamedlem-
mer. Endringene tradte i kraft 1. januar 2013, og
Finansdepartementet har fra samme dato opp-
nevnt fplgende medlemmer til Folketrygdfondets
styre: Erik Keiserud (styrets leder), Mai-Lill Ibsen,
Marianne Hansen, Per Botolf Maurseth, Bernt
Arne @degaard, Maalfrid Brath og Renate Larsen.
Itillegg har Finansdepartementet oppnevnt
Trond M. Dgskeland og Anne Kvam som fast
mgtende varamedlemmer.

Fra samme tidspunkt fratradte Anne Gine
Hestetun, Ingvild Myhre, Arne Skauge, Tor Mikkel
Wara og Camilla Bakken @vald som medlemmer,
samt Reidar Viken, Wencke Nistad, Petter
Bjerksund, Oddbjerg A. Starrfelt, @yvind Bghren,
Ottar Brage Guttelvik, Merete Haugli og Terje
Seviknes som varamedlemmer i styret. Styret vil i
denne forbindelse takke de uttredende styremed-
lemmer og varamedlemmer for deres innsats i
Folketrygdfondets styre.

Ved utgangen av 2012 hadde Folketrygdfondet 49
ansatte, mens det var 47 ansatte ved utgangen av
foregdende ar. Andelen kvinner utgjorde 41 prosent.
Folketrygdfondets ledergruppe besto ved arsskiftet
av ni personer, hvorav fem kvinner. Innen de ulike
faggruppene er det ikke identifisert lgnnsforskjel-
ler som kan relateres til kjonn. Folketrygdfondet har
heller ikke avdekket kjgpnnsmessige forskjeller med
hensyn til arbeidstidsordninger eller kompetanse-
utviklingsmuligheter innen de ulike faggruppene.

Folketrygdfondet er en kompetansevirksomhet.
Organisasjons- og utviklingsarbeidet har fglgelig
som siktemal at Folketrygdfondet skal vaere en kva-
litativt god organisasjon med et respektert og faglig
sterkt investeringsmiljg. En stor del av medarbei-



derne har hgy teoretisk utdanningsbakgrunn, og
mange har lang erfaring fra finansmarkedene. For a
opprettholde og videreutvikle kompetansen legges
det stor vekt pa tiltak som gir faglig kompetanse-
styrking for den enkelte medarbeider.

Arbeidsmiljget i Folketrygdfondet vurde-
res a veere godt. Sykefraveeret var siste ar pa 5,2
prosent, hvorav 3,4 prosent var langtidsfraveer.
Egenmeldingsfravaeret utgjorde 20,5 prosent av det
totale sykefravaeret. Folketrygdfondet har etablert
gode interne rutiner for oppfglging av sykefravaer.
Det har ikke forekommet arbeidsulykker i lgpet av
aret. Folketrygdfondets virksomhet er ikke regulert
av konsesjoner eller palegg av miljgmessig karakter.
Virksomheten, som omfatter kontordrift, foruren-
ser i liten grad det ytre miljg.

Folketrygdfondet har i 2012 hatt avtaler om va-
riabel avlgnning for alle ansatte med unntak av ad-
ministrerende direktgr. Forskrift 1. desember 2010
nr. 1507 om godtgjgrelsesordninger i finansinstitu-
sjoner, verdipapirforetak og forvaltningsselskap for
verdipapirfond gjelder, med ngdvendige tilpasnin-
ger, for Folketrygdfondets ordning for variabel lgnn.
Variabel lgnn er innfgrt som et strategisk virkemid-
del for a bidra til at Folketrygdfondet nar sine kort-
siktige og langsiktige mal.

Styret er av den oppfatning at Folketrygdfondet ogsa
i2012 har ivaretatt forvalteroppgavene bade av Statens
pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond pa en
ansvarsbevisst og betryggende mate. Styret takker alle
medarbeiderne i Folketrygdfondet for den innsatsen
som ytes og de gode resultater som er oppnadd.

STATENS PENSJONSFOND NORGE

Rammer og risiko
Det er Finansdepartementet som fastsetter den re-
feranseindeksen avkastningen til Statens pensjons-
fond Norge skal males mot. Den strategiske refe-
ranseindeksen er satt sammen av 60 prosent aksjer
og 40 prosent renter. Bade aksjer og renter har en
regionfordeling med 85 prosent Norge og 15 prosent
Danmark, Sverige og Finland.

Finansdepartementet fastsetter ogsa hvor
stor risiko, malt ved forventet relativ volatilitet,
Folketrygdfondet kan ta i den aktive forvaltningen
av Statens pensjonsfond Norge. Det er satt krav til at
forvaltningen skal legges opp med sikte pa at relativ

volatilitet ikke overstiger tre prosentpoeng.

I forvaltningen av Statens pensjonsfond
Norge er det en rekke finansielle risikofakto-
rer som Folketrygdfondet ma forholde seg til.
Folketrygdfondet legger betydelig vekt pa a identifi-
sere, styre, male og kontrollere de ulike risikotypene.
Itillegg til de rammer Finansdepartementet har fast-
satt, har styret fastsatt egne rammer for markeds-,
kreditt- og motpartsrisiko i forbindelse med forvalt-
ningen av Statens pensjonsfond Norge. Det vises for
gvrig til neermere utdyping i notene til regnskapet.

Hovedindeksen ved Oslo Bgrs (OSEBX) var referan-
seindeks for den norske aksjeportefgljen i 2012, mens
selskapene i aksjeindeksen VINX Benchmark (VINXB)
notert pa bgrs i Danmark, Finland og Sverige var refe-
ranseindeks for den nordiske aksjeportefgljen.

Referanseindeksen for den norske renteportefal-
jen var satt sammen av norske Ian som inngar i ren-
teindeksen Barclays Capital Global Aggregate, men
slik at statsdelen hadde en vekt pa 30 prosent og den
private delen hadde en vekt pa 70 prosent ved inn-
gangen til hver mdned. For den nordiske rentepor-
tefgljen er svenske, finske og danske 1an som inngar
irenteindeksen Barclays Capital Global Aggregate,
brukt som referanseindeks.

Folketrygdfondets styre gjennomgar de inves-
teringsstrategiske forutsetningene, og oppdateres
gjennom aret om markedsmessige forhold som kan
ha investeringsmessig betydning.

Folketrygdfondet laner ut aksjer og har etablert en
ordning med tilfredsstillende sikkerhet for de utlante
verdipapirene. Bank of New York Mellon og J.P. Morgan
Chase Bank er valgt som tjenesteleverandgrer til 4 bista
Folketrygdfondet i etablering av sikkerhet for utlan.

Det er styrets vurdering at Folketrygdfondet har
et betryggende risikostyringssystem i henhold til
beste praksis, og at de fastsatte risikorammer lig-
ger pa et forsvarlig niva. Den forventede relative
volatiliteten har i hele 2012 ligget innenfor rammen
pa tre prosentpoeng som Finansdepartementet har
fastsatt. Styret er oppmerksom pa at den forventede
relative volatiliteten har veert fallende over en pe-
riode. Det er flere arsaker til dette. Hoveddrsaken er
at portefgljen nd har en sammensetning som inne-
beerer mindre avvik fra indekssammensetningen
enn fgr. Nedgangen i forventet relativ volatilitet er
forsterket som fglge av at det generelt er stgrre kor-
relasjon mellom ulike verdipapir etter finanskrisen
enn det var under finanskrisen.
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Eierskapsutgvelse og ansvarlig
investeringsvirksomhet

Styret i Folketrygdfondet er av den oppfatning at
aktiv eierskapsutgvelse er en viktig forutsetning
for a sikre langsiktig verdiskaping, og for at Folke-
trygdfondet skal vaere en ansvarlig og langsiktig
finansiell investor og eier. Styret har derfor fastsatt
prinsipper for ansvarlig investeringsvirksomhet
som gjelder for hele portefgljen.

Folketrygdfondet er en stor investor i det norske
markedet, og ved siste arsskifte utgjorde den nor-
ske aksjeportefgljen 5,0 prosent av samlet mar-
kedsverdi for aksjer notert pa Oslo Bgrs. Dette er
noe hgyere enn ved utgangen av 2011. Det er styrets
vurdering at store eierandeler i norske selskaper
medfarer et serlig eieransvar, bade for a sikre fi-
nansielle verdier og for a bidra til at det er et vel-
fungerende finansmarked. For Folketrygdfondet
er det et baerende prinsipp at eierskapsutgvelsen
er en integrert del av investeringsvirksomhe-
ten. Erfaringen er at god eieroppfglging kre-
ver innsikt og kunnskap om selskapenes drift,
strategier for verdiskaping, rammebetingelser,
eierstyring og selskapsledelse. Dette er ngdven-
dig for at Folketrygdfondet skal kunne opptre
med troverdighet og forvente d oppna resultater i
eierskapsutgvelsen.

I obligasjonsforvaltningen legges det vekt pa a
folge opp rettighetene som kreditor. Dette gjelder
bade ved reforhandling av laneavtaler og i serlig
grad i misligholdssituasjoner hvor det er behov
for en finansiell restrukturering av selskapet det
gjelder. Dette kan vaere krevende prosesser hvor
hovedsiktemalet er a gjenvinne verdier samtidig
som selskapets og obligasjonsfelleskapets interes-
ser ivaretas pa best mulig mate.

Styret gnsker mest mulig dpenhet om de prin-
sipper som ligger til grunn for Folketrygdfondets
eierskapsutgvelse og ansvarlige investerings-
virksomhet. Prinsippene er derfor offentliggjort,
og det utarbeides en arlig eierrapport som opp-
summerer aktiviteter og synspunkter knyttet til
Folketrygdfondets eierskapsutgvelse og ansvarlige
investeringsvirksomhet i det foregaende ar.

Aktiv forvaltning

Det er styrets oppfatning at sertrekkene ved det
norske aksje- og obligasjonsmarkedet, samt stgr-
relsen til Statens pensjonsfond Norge og den
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langsiktige investeringshorisonten, gjgr at en av-
kastningsorientert og ansvarsbevisst investerings-
virksomhet forutsetter aktiv forvaltning.

Sammenliknet med gjennomsnittsinvestoren vil
Statens pensjonsfond Norge og Folketrygdfondet
ha en hgyere risikobarende evne og en stgrre to-
leranse for store verdiendringer. Det gir grunnlag
for & opptre motsyklisk og langsiktig, og dermed
hgste tidsvarierende risikopremier, som kan vare
vanskelig for andre aktgrer 4 oppna. En slik inves-
teringsadferd, som ogsa virker stabiliserende pa fi-
nansmarkedet, vil samtidig veere krevende a gjen-
nomfgre. Den innebarer ofte at Folketrygdfondet
vil gke eller redusere risikoen i portefgljen nar de
fleste andre gjor det motsatte. Det gjgr at eventuelt
svake resultater lett kan fa stgrre oppmerksomhet
enn for andre investorer.

Det er ogsa styrets oppfatning at eierskapsrollen
blir betydelig bedre ivaretatt gjennom en aktiv for-
valtning av portefgljen. Som stor aksjonaer i norske
selskaper er utgvelse av ansvarlig eierskap en vik-
tig oppgave for Folketrygdfondet.

Selv om Folketrygdfondet er en stor akter i det
norske markedet og en mindre aktgr i det nor-
diske, legges i hovedsak samme forvaltningsstra-
tegi og -prosess til grunn for forvaltningen bade
i Norge og Norden. En viktig arsak til dette er at
Folketrygdfondet har erfart positive samspills- og
kompetanseoverfagringseffekter ved a forvalte bade
norske og nordiske aksje- og renteportefgljer.

Folketrygdfondet har over lang tid tilfgrt ver-
dier ut over referanseindeksens avkastning
gjennom aktive investeringsvalg og relativt sett
lave forvaltningskostnader. Det er en malset-
ting at den aktive forvaltningen over tid skal gi
en arlig meravkastning pa 0,40 prosentpoeng for
forvaltningskostnader.

Resultatregnskap og balanse

Totalresultatet pa 15 639 millioner kroner bestar
av et portefgljeresultat pa 15 766 millioner kroner
fratrukket forvaltningskostnader pd 127 millio-
ner kroner. Totalresultatet er lagt til statens kapi-
talinnskudd i Statens pensjonsfond Norge per

31. desember 2012.

Statens kapitalinnskudd i Statens pensjonsfond
Norge belgp seg ved arsskiftet til 145 122 millioner
kroner mot 129 483 millioner kroner ved utgangen
av 2011.



Avkastningsutviklingen

Redusert risiko for et Euro-sammenbrudd forte til
at risikoviljen kom tilbake og bidro til en positiv
markedsutvikling i 2012. Dette resulterte i rente-
fall og kredittspreadinngang. For aksjer var det en
tosifret avkastning bade i Norge, Europa og globalt.
Dette resulterte i en positiv avkastning for Statens
pensjonsfond Norge pa 12,16 prosent totalt for aret.
Dette er 0,24 prosentpoeng, tilsvarende om lag 300
millioner kroner, bedre enn den referanseindeksen
Finansdepartementet har fastsatt.

For femarsperioden 2008-2012 har den gjennom-
snittlige arlige avkastningen vaert 4,43 prosent, som
er 1,11 prosentpoeng bedre enn referanseindeksen i
tilsvarende periode.

Aksjeportefaljene

Per 31. desember 2012 utgjorde aksjeportefgljen 62,5
prosent av kapitalen, og markedsverdien av aksje-
plasseringene belgp seg til 9o 684 millioner kroner,
mot 78 667 millioner kroner dret for.

Den norske aksjeportefgljen belgp seg til 77 o11
millioner kroner ved arsslutt, og var investert i
totalt 49 selskaper. Den nordiske aksjeportefgljen
omfattet i alt 13 673 millioner kroner fordelt pa 89
selskaper ved utgangen av 2012.

Avkastningen for den norske aksjeportefgljen ble
14,71 prosent for 2012, hvilket er 0,65 prosentpoeng
svakere enn referanseindeksen OSEBX. For femars-
perioden 2008-2012 er gjennomsnittlig drlig avkast-
ning -0,32 prosent, noe som er 1,66 prosentpoeng
bedre enn referanseindeksens avkastning.

De nordiske aksjeplasseringene fikk siste ar en
avkastning pa 15,69 prosent. Dette er 0,54 prosent-
poeng hgyere enn for referanseindeksen VINXB. For
femarsperioden 2008-2012 er avkastningen -0,65
prosent, noe som er 0,44 prosentpoeng bedre enn
referanseindeksens avkastning.

Renteportefaljene

Markedsverdien av renteportefgljene belgp seg per
31. desember 2012 til 54 462 millioner kroner. Av
dette utgjorde den norske renteportefgljen 46 383
millioner kroner, og den nordiske renteportefgljen
8 079 millioner kroner. Ved utgangen av 2011 var
markedsverdien av renteportefgljene pa 50 840 mil-
lioner kroner, hvorav den norske renteportefgljen
utgjorde 42 940 millioner kroner og den nordiske
renteportefgljien 7 9oo millioner kroner.

For den norske renteportefgljen ble resultatet i 2012
en avkastning pa 9,08 prosent, 1,40 prosentpoeng
bedre enn avkastningen for referanseindeksen. Den
nordiske renteportefgljen hadde en avkastning pa
2,27 prosent, hvilket er 1,16 prosentpoeng bedre enn
referanseindeksens avkastning. Som fglge av bestem-
melser i gjeldende rammeverk er den nordiske rente-
portefgljen ikke valutakurssikret mot norske kroner.
Styrking av den norske kronen har i 2012 gitt et nega-
tivt bidrag pa 5,69 prosentpoeng til avkastningen.

For femarsperioden 2008-2012 var den gjen-
nomsnittlige arlige avkastningen for den norske
renteportefgljen 8,65 prosent, 1,29 prosentpoeng
bedre enn referanseindeksen i samme periode.
Gjennomsnittlig arlig avkastning for den nordiske
renteportefgljen siste fem ar var 5,78 prosent, som er
0,70 prosentpoeng bedre enn referanseindeksen.

STATENS OBLIGASJONSFOND

Rammer og risiko

Finansdepartementets avkastningsforventninger
for plassering av kapitalen i Statens obligasjonsfond
skal uttrykkes gjennom fastsettelse av en referan-
seindeks. En slik indeks vil fgrst tre i kraft nar in-
vestert kapital utgjor 20 prosent av den totale kapi-
talen til obligasjonsfondet.

Statens obligasjonsfond skal plasseres i obliga-
sjonslan hvor utsteder er hjemmehgrende i Norge.
Plasseringene skal skje til markedsmessige vilkar, og
det er derfor et krav om at det skal investeres sammen
med andre investorer. Videre er det ved erverv av mer
enn 30 prosent av volumet av nye laneopptak, og mer
enn 50 prosent av lanevolumene i annenhandsmar-
kedet, stilt seerlige dokumentasjonskrav for 4 sikre at
kravene til markedsriktig prising oppfylles.

Av hensyn til risikobegrensningen er det fastsatt
visse minstekrav til plasseringene. Dette omfatter
enkelte kvantitative rammer for sektorfordeling,
samt krav til at kredittverdigheten pa investerings-
tidspunktet ikke skal vaere svakere enn B- i henhold
til Standard and Poor’s klassifisering. Disse avgrens-
ningene gjor det likevel mulig for Statens obliga-
sjonsfond a investere i et bredt utvalg av selskaper.

Det er en rekke finansielle risikofaktorer det er
viktig 4 forholde seg til i forvaltningen av Statens obli-
gasjonsfond. Folketrygdfondet legger stor vekt pd &
identifisere, styre, male og kontrollere de ulike risiko-
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typene. I tillegg til de rammer Finansdepartementet
har fastsatt, har Folketrygdfondets styre fastsatt egne
rammer for kreditt-, motparts- og markedsrisiko i
forbindelse med forvaltningen av Statens obligasjons-
fond. Det vises for gvrig til neermere utdyping i no-
tene til regnskapet.

Resultatregnskap og balanse
Totalresultatet for 2012 utgjer 542 millioner kroner et-
ter fratrekk av forvaltningskostnader pa 10 millioner
kroner. Totalresultatet er tillagt statens kapitalinn-
skudd i Statens obligasjonsfond per 31. desember 2012.
Statens kapitalinnskudd i Statens obligasjonsfond
belgp seg ved drsskiftet til 52 179 millioner kroner,
mot 51 637 millioner kroner foregaende ar.

Portefaljen

Ved utgangen av 2012 hadde Statens obligasjons-
fond plassert i alt 7 696 millioner kroner i obliga-
sjonsmarkedet fordelt pa 44 utstedere i til sammen
55 obligasjonslan. Avkastningen for 2012 ble pa 7,08
prosent for den investerte delen av fondet. Investert
belgp oversteg ikke 20 prosent av den totale kapita-
len i obligasjonsfondet i 2012, og referanseindeksen
tradte saledes ikke i kraft. Ved utgangen av 2012 ut-
gjorde investert belgp 14,8 prosent av kapitalen.

Aktiviteten i det norske obligasjonsmarkedet gkte
betydelig i 2012, med blant annet rekordhgy utstedel-
se av selskapsobligasjoner. Med et mer velfungerende
marked var det ogsa mindre behov for 4 delta i nyemi-
sjoner fra Statens obligasjonsfonds side. Dette gjaldt
bade for relativt gode kreditter (investment grade) og
for kreditter som klassifiseres som svakere (non in-
vestment grade). I et bedre fungerende marked ble det
istedet foretatt enkelte salg fra portefgljen. I henhold
til mandatet skal Folketrygdfondet innen utgangen
av 2013 forelegge Finansdepartementet en plan for av-
vikling av obligasjonsfondet.

Ilgpet av aret ble det investert i dtte 1an for et samlet
palydende belgp pa 322 millioner kroner, mot 1 232
millioner i 2011. Den investerte delen av Statens obli-
gasjonsfond har i lgpet av dret redusert sin verdi fra
om lag 8,2 milliarder kroner til 7,7 milliarder kroner pa
grunn av salg og forfalte obligasjoner. Om lag 17 pro-
sent av plasseringene var ved utgangen av aret plassert
iselskaper som ikke er klassifisert som investment
grade, en reduksjon fra om lag 18 prosent ved inngan-
gen til dret. Den maksimale grensen for slike plasse-
ringer er 30 prosent av obligasjonsfondets midler.
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FREMTIDSUTSIKTER

Ved inngangen til 2013 er finansmarkedene pa ny pre-
get av en ngktern optimisme. Vekstanslagene synes
ikke veldig forskjellig fra fjordret, og det ser ut til at
myndighetenes handlinger vil veere viktige for a be-
dgmme styrken i det gkonomiske oppsvinget ogsa i
2013. Dette gjelder spesielt utfordringene forbundet
med gjennomfering av finanspolitiske og strukturpo-
litiske reformer det i prinsippet er politisk enighet om.

Kinas gkonomiske fremgang antas a fortsette,
med gkt grad av oppmerksomhet knyttet til omfan-
get og tempoet av gkonomiske reformer for a sikre
en mer beerekraftig vekstmodell.

1 USA ser det ut til at privat sektors ettersparsel er ri-
melig robust. Etter flere ar med fall i boligpriser og bo-
ligbygging, er det na klare tegn til at bunnen er nadd.
Avklaring av politiske forhandlinger i fgrste halvar
2013 er viktige for 4 danne seg et bilde av de mellom-
langsiktige utsiktene for amerikansk gkonomi.

I Europa er oppmerksomheten skiftet fra poli-
tisk krisehdndtering til gjennomfgring av politiske
forpliktelser. Viktige tilpasninger finner sted, men
finanspolitisk konsolidering og usikre gkonomiske
utsikter bidrar til gkonomisk stagnasjon. De kon-
traktive impulsene fra budsjettinnstramminger blir
ikke sterkere de neste par drene. Det er derfor grunn
til 4 anta at stagnasjonen det siste aret gradvis blir
erstattet av et forsiktig oppsving.

Norsk gkonomi gar fortsatt godt, understattet
av hgy oljepris, stigende oljeinvesteringer, et sterkt
arbeidsmarked, hgy lannsvekst og lave renter.
Bedriftenes kostnadsniva er imidlertid hgyt, og
husholdningene har en hgy gjeldsbelastning. Det
demper utsiktene noe, og kan gjgre norsk gkonomi
sarbar ved eventuelle sjokk.

Endringer i gkonomiske utsikter og variasjo-
ner i risikoviljen gjor at man ma vare forberedt pa
betydelige svingninger i verdien av Statens pen-
sjonsfond Norge. Folketrygdfondets investerings-
virksombhet er rettet inn mot d skape hgyest mulig
avkastning over tid, innenfor de risikorammer som
er fastsatt av Finansdepartementet. Strategien om a
vaere en langsiktig og motsyklisk investor har i flere
ar bidratt til en hgyere avkastning enn referansein-
deksen som Folketrygdfondet males mot, men sty-
ret er ogsa forberedt pa at det kan komme perioder
med mindreavkastning.



Oslo, 7. mars 2013

Gy locrend Cououlsy

Erik Keiserud Mai-Lill Ibsen
styrets leder styrets nestleder
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ERIK KEISERUD / Styreleder, Oslo

Oppnevnt til Folketrygdfondets styre i
2006. Erik Keiserud er partner i Advokat-|
firmaet Hjort og advokat med mgterett
for Hayesterett. Keiserud er ogsa leder
i Den Norske Advokatforening og styre-
leder i Familien Blix fond til fremme av
medisinsk forskning. Han har tidligere
veert styreleder i Norsk Eiendomsinfor-
masjon AS, Statens Bankinvesterings-
fond, styremedlem i Narvesen ASA og
Sparebank 1 Livsforsikring AS og leder
av Administrasjonsstyret for UNI
Storebrand 1992-1993 og avvikling-
styret for SIFBO 1991-1992.

MARIANNE HANSEN / Steigen

Oppnevnt til Folketrygdfondets
styre i 2010. Hun er banksjef i
Sparebank 1 Nord-Norge. Hansen
har tidligere veert gkonomileder i
Steigen kommune og avdelings-
direkter i Finansdepartementet.

BERNT ARNE @DEGAARD / Fitjar

Oppnevnt som styremedlem fra

1. januar 2013, og har veert varamed-
lem siden 1. januar 2009. Bernt Arne
@degaard er professor i finans ved
Universitetet i Stavanger. Han har en
doktorgrad (PhD) fra Carnegie Mellon
University, og har tidligere undervist
ved Handelshgyskolen Bl i Oslo, og
universiteter i USA og Canada. Han
har en deltidsstilling i Norges Banks
forskningsavdeling og er professor Il
ved NHH.

HENNING LUND /
nsatterepresentant

Ble valgt som ansattes styremedlem

i styret fra 2012. Han har veert ansatt i
Folketrygdfondet siden 2009 som
portefeljeforvalter i rente- og makro-
avdelingen. Lund er utdannet sivil-
gkonom ved Norges Handelshgyskole
i Bergen i 2004 og Renteanalytiker fra
Norske Finansanalytikeres Forening
i2012.

MAI-LILLIBSEN / Nestleder, Oslo

Oppnevnt til Folketrygdfondets styre i
2006. lbsen arbeider som selvstendig
naeringsdrivende gjennom sitt firma
Ibsen Raad. Hun er ogsa nestleder

i styret i KLP Bankholding AS m/
dotre, samt CorpNordic Holding AS

og styremedlem i GIEK, E-CO-Energi
AS, Kebony AS og Carnegie AS. lbsen
leder valgkomiteen i Morpol ASA.
Videre er hun medlem av finanskomiteen
i Kreftforeningen. Ibsen har tidligere
veert adm. direkter i NOS ASA, leder av
Citigroup i Norge og viseadm. direktar
i Eksportfinans ASA.

RENATELARSEN / Tromsgo

Oppnevnt som styremedlem fra

1. januar 2013. Renate Larsen er admi-
nistrerende direktar i Lergy Aurora AS,
og har veert det siden 2010. Tidligere
jobbet hun som gkonomisjef i samme
selskap. Hun er utdannet sivilakonom
fra Norges Handelshgyskole i Bergen.
Renate Larsen er styremedlem i
Nofima og NHO Troms, og innehar en
del styreverv internt i selskap i Lergy
Seafood Group ASA.

GRY BERGH SCHIANDER /
Ansatterepresentant

Ble valgt som ansattes observater i
styret fra 2012. Hun har veert ansatt i
Folketrygdfondet siden 2010 som
analytiker i avdeling for forvaltnings-
stgtte. Schiander er utdannet sivil-
gkonom ved Norges Handelshgyskole
i Bergen 1997, og Autorisert Finans-
analytiker i 2006.

MAALFRID BRATH / Baerum

Oppnevnt som styremedlem fra

1. januar 2013. Maalfrid Brath er
konsernsjef i ManpowerGroup Norge.
Hun er utdannet statsautorisert revisor
fra Norges Handelshgyskole samt
sivilskonom fra BI. Tidligere har hun
hatt ulike lederstillinger i Storebrand-
konsernet, og var i Storebrands
konsernledelse fra 2003 til hun
begynte i ManpowerGroup i 2009.

PERBOTOLF MAURSETH / Oslo

Oppnevnt som styremedlem fra

1. januar 2013. Per Botolf Maurseth er
fersteamanuensis ved Institutt for
samfunnsgkonomi pa Bl og forsker

Il ved NUPI. Han er dr. polit. fra
@konomisk institutt ved Universitetet i
Oslo. Fra 2006 til 2007 var Per Botolf
Maurseth statssekretaer i Kunnskaps-
departementet.

SHAFIQ MOHAMMAD /
Ansatterepresentant

Ble valgt som ansattes varamedlem
i styret fra 2012. Han har veert ansatt
i Folketrygdfondet siden 2008 som
gkonomikonsulent. Mohammad er
utdannet sivilgkonom og har en
master i regnskap og revisjon fra
Handelshayskolen BI.
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Folketrygdfondet

Folketrygdfondet markerer seg med lave
kostnader og hgy avkastning sammenlignet
med andre forvaltere internasjonalt.
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HVA MENER FOLK OM FOLKETRYGDFONDET?

ANERKJENT, MEN LITE KJENT

Folketrygdfondet er relativt lite kjent blant «folk flest»,
men de fleste som mener noe om 0ss, har et godt inntrykk.

Drayt hver fjerde spurte har et godt inntrykk av Penger og pensjon er de ordene som brukes mest
Folketrygdfondet, mens bare 6 prosent har et dar- nar folk blir bedt om a si hva de forbinder med

lig inntrykk. En relativt hgy andel (40 prosent) Folketrygdfondet. Andre ord som brukes ofte, er
svarer imidlertid at de ikke har kjennskap til vdre, statens, fond og fremtidige.

Folketrygdfondet.

PENSJONER \croee  Jiioer
OLJEFONDET  INVESTERT PENSJON OLJEFORMUE
v pincer swes PENSJON

PENSJONISTER FOLKETRYGD MIDLER [INVESTERINGER

o PENGER NoRske

TRYGD SIKKERHET SPARING Bok STATLIG

PENSJONSFOND Ol JEPENGER mipLER

FORVALTNING FRAMTIDIGE AKSJER

INVESTERINGER rensionsFonD FON D

SIKRE FONDET TtrYepeutsetaLinger PENGENE
FREMTIDIGE INVESTERE FOLKETRYGDEN

Undersgkelsen ble gjennomfart i Ipsos MMIs webpanel pa oppdrag fra Folketrygdfondet. Spgrsmalene ble sendt
ut i manedsskiftet november/desember 2012, og ble besvart av et representativt utvalg pa 1000 personer.
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SAMFUNNSOPPDRAGET

Hva mener folk om Folketrygdfondet?
Samfunnsoppdraget

Historien

Investeringsfilosofi

Ansvarlig investeringsvirksomhet og eierskapsutgvelse
Risikostyring

Organisasjon

FORVALTER FELLESSKAPETS MIDLER

Vart samfunnsoppdrag er & vaere en ansvarlig forvalter av fellesskapets
finansielle verdier. Vi skal vaere en langsiktig akter i markedene, og var
forvaltning skal sikre god avkastning over tid.

Folketrygdfondet er et serlovsselskap som ved inngan-
gen til 2013 forvalter 153 milliarder kroner og har 49
ansatte. Kapitalen investeres i aksjer og obligasjoner i
Norge, Sverige, Danmark og Finland. Finansdeparte-
mentet er Folketrygdfondets eier og oppdragsgiver.
Folketrygdfondet har per i dag to oppdrag:

m Forvalte Statens pensjonsfond Norge, som er en
del av statens langsiktige sparing.

m Forvalte Statens obligasjonsfond, som ble oppret-
tet under finanskrisen i 2009 for & bidra til gkt
likviditet i det norske obligasjonsmarkedet.

Kapitalen investeres og forvaltes i Folketrygd-

fondets navn.

Hoyest mulig avkastning

Mandatet for forvaltningen av Statens pensjonsfond
Norge fastslar at malet er hgyest mulig avkastning
etter kostnader over tid.

Finansdepartementet har satt rammer for hvor
stor andel av fondet som kan investeres i henholds-
vis aksjer og rentepapirer i norske og andre nordiske
markeder. Innenfor de rammer som er satt, skal
Folketrygdfondet ta sine investeringsbeslutninger
uavhengig av departementet.

Betydning for naeringslivet

Mandatet legger til grunn at god avkastning over tid
er avhengig av en baerekraftig utvikling i gkonomisk,
miljgmessig og samfunnsmessig forstand. I tillegg
forutsettes det at fondet ma ha tilgang til velfungeren-
de, legitime og effektive markeder. Folketrygdfondet
skal fplge anerkjente prinsipper for ansvarlig inves-
teringsvirksomhet og eierskapsutgvelse, og skal selv
aktivt bidra til gode nasjonale standarder.

Ved 4 ivareta mandatet har Folketrygdfondet en
betydning ogsa utover det & gi finansiell avkastning.
Folketrygdfondet bidrar til utviklingen i norsk nze-
ringsliv med kapital, med god eierskapsutgvelse og
ved d bidra til velfungerende markeder.
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STATENS PENSJONSFOND

Etablert: 2006
Formal: Statlig sparing

Petroleumsinntekter

Avkastning pa Avkastning pa
investeringene investeringene

e

3816 milliarder

Plasseres i utlandet

Forvaltes av
Norges Bank

OVERF@RING TIL
STATSBUDSJETTET

Jf «Handlingsregelen»

Statens pensjonsfond bestar av Statens pensjons-
fond utland («Oljefondet») og Statens pensjons-
fond Norge. De to delene av fondet forvaltes av
henholdsvis Norges Bank og Folketrygdfondet.
«Lukket fond»: Mens Statens pensjonsfond
utland blir tilfert nye midler fra petroleums-
virksomheten og bidrar til a8 dekke utgifter pa
statsbudsjettet, er Statens pensjonsfond Norge
et «lukket fond». Det tilfares ikke nye midler, og
avkastningen legges lgpende til fondet.
Finansdepartementet fastsetter arlig en kostnads-
ramme for forvaltningen av Statens pensjonsfond
Norge. Folketrygdfondets faktiske kostnader
trekkes direkte fra bruttoavkastningen.



HISTORIEN

SLIK STARTET DET

Folketrygdfondet er i dag en moderne kapitalforvalter, men historien
begynner i 1967 - det aret da den norske folketrygden ble opprettet.

De farste arene med offentlig trygdesystem i Norge
gikk ordningen med overskudd. Grunnkapitalen i
det som i dag er Statens pensjonsfond Norge, stam-
mer fra overskuddet i trygderegnskapene fra disse
forste darene med folketrygd. Pa 1970-tallet ble det
imidlertid innfgrt gkte og nye ytelser (blant annet

syketrygd, arbeidslgshetstrygd og yrkesskadetrygd),
og allerede i 1979 var folketrygdens utbetalinger
blitt hgyere enn innbetalingene. Deretter ble det
ikke lenger overfgrt midler fra folketrygden til fon-
det. Avkastningen har imidlertid blitt lagt til kapita-
len og har gitt fortsatt vekst.

VIKTIGE ARSTALL | FOLKETRYGDFONDETS HISTORIE:

Folketrygdfondet opprettes.

N~
O
o

Siste ar med overfaring av kapital
fra folketrygd-ordningen.

Folketrygdfondet har hittil kun
investert i rentepapirer, men far
na anledning til ogsa a investere
i aksjer.

1991

Forvaltningskapitalen passerer
100 milliarder kroner.

1996

2009 | 2008 ] 2006 | 2001

Folketrygdfondet far anledning til
a investere i Danmark, Finland og
Sverige.

Statens pensjonsfond opprettes.
Kapital fra Folketrygdfondet over-
fores til Statens pensjonsfond Norge
(SPN). Navnet «Folketrygdfondet»
lever videre som navn pa organisa-
sjonen som forvalter SPN.

Folketrygdfondet omdannes
til seerlovsselskap.

Statens obligasjonsfond
opprettes.
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INVESTERINGSFILOSOFI
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Ansvarlig investeringsvirksomhet og eierskapsutgvelse
Risikostyring

Organisasjon

LANGSIKTIG | NORGE OG NORDEN

P& en del omrader skiller Folketrygdfondet seg fra andre markedsaktgrer,
0g bevisstheten om dette er viktig for den investeringsfilosofien vi har. Var
forvaltning i andre nordiske land falger de samme hovedprinsippene som

her hjemme.

Folketrygdfondet er en aktiv forvalter som har som
mal d levere hgyere avkastning enn referanseindek-
sene vi sammenlignes med.

Vi legger til grunn at vi med vare sertrekk og
komparative fortrinn, vart verdigrunnlag og var
lange erfaring har et godt grunnlag for 4 skape mer-
avkastning med lave kostnader.

Ett av Folketrygdfondets kjennetegn er at vi har
en offentlig eier med langsiktig perspektiv, og at
det er etablert et klart og godt rammeverk for var
forvaltning. Det a forvalte fellesskapets midler
betyr at vi ma innfri hgye krav til effektivitet og
ansvarlighet. Vi ma i tillegg legge vesentlig vekt
pa omdgmmerisiko og forsikre oss om at hoved-
prinsippene i var investeringsvirksomhet er kjent
og godt forankret.

Kjennetegn som sarpreger Folketrygdfondet som
forvalter er:

Langsiktighet og risikobarende evne.
Folketrygdfondet har hayere risikobaerende evne
og stgrre toleranse for store markedssvingninger
enn mange andre investorer. Det gir grunnlag for
a opptre motsyklisk og langsiktig. Ofte innebaerer
dette at vi skal ke eller redusere risikoen i porte-
foljen nar de fleste andre gjgr det motsatte, og der-
med kan eventuelle svake resultater lett fa relativt
stor oppmerksombhet. For a lykkes ma vi derfor ha
en gjennomarbeidet og robust strategi med solid
forankring.

Likviditeten i markedene. De markedene vi ope-
rerer i, har tidvis svak likviditet, noe som gjgr at det
kan vaere vanskelig d fi omsatt verdipapirer uten a
pavirke markedsprisene vesentlig. Dette krever en
talmodig, grundig og aktiv forvaltning, og man ma
vaere forberedt pa at portefgljen avviker en del fra
referanseindeksen. Svak likviditet gir samtidig et
potensial for d hgste en sarskilt risikopremie.

Arsrapport 2012

Sterrelse. Folketrygdfondet er den stgrste institusjon-
elle enkeltinvestoren i det norske finansmarkedet.
Derfor tar det tid a endre sammensetningen av
portefgljen.

Bred informasjonstilgang. Folketrygdfondets rolle
som en stor institusjonell investor med betydelige
eierandeler og et langsiktig tidsperspektiv, gjgr at vi
over tid er blitt godt kjent med selskapene.

Norden gjar oss dyktigere

Siden 2001 har Folketrygdfondet investert i

Danmark, Finland og Sverige. Denne nordiske

investeringsvirksomheten har verdi utover den

direkte avkastningen den gir:

m Styrker organisasjonen. Ved a delta i stgrre og
mer likvide finansmarkeder enn det norske far
vi bedre tilgang til informasjon om endringer i
beste praksis, markedsprising og bransjeendrin-
ger. Denne informasjonsflyten er viktig ogsa for
var forvaltning av den norske portefgljen.

B Gir storre fleksibilitet. Et storre investeringsuni-
vers og mer likvide finansmarkeder gir oss bedre
mulighet til 4 diversifisere investeringsstrategiene.

® Bedrer risikostyringen. Tilgangen til mer
likvide finansmarkeder enn det norske gir bedre
mulighet til 4 justere risikoeksponeringen for
Statens pensjonsfond Norge som helhet.

Var forvaltning bygger pd den samme overordnede
investeringsfilosofien i resten av Norden som i Norge,
men vi tar hensyn til at forutsetningene er noe ulike.
Dette er neermere beskrevet i var strategiske plan.

R Folketrygdfondets strategiske plan for
investeringsvirksomheten er publisert pa
hjemmesiden, www.ftf.no




FOLKETRYGDFONDET I NORGE OG RESTEN AV NORDEN
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Statens pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond, markedsverdi av investeringene per 31.12.2012.

Folketrygdfondets investeringer for Statens pensjonsfond Norge fordeles etter falgende retningslinjer:
m 60 prosent i aksjer, 40 prosent i obligasjoner

m 85 prosent i Norge, 15 prosent i Norden
m Hayeste mulige eierandel i et selskap er 15 prosent i Norge og 5 prosent i Danmark, Finland og Sverige

I tillegg forvalter Folketrygdfondet Statens obligasjonsfond.

STOR PA OSLO B@RS

3,0 prosent av det norske obligasjonsmarkedet
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ANSVARLIG INVESTERINGSVIRKSOMHET OG EIERSKAPSUT@VELSE

FORDI DET LONNER SEG

Ansvarlig investeringsvirksomhet og eierstyring handler om & redusere
risiko og skape verdier. Folketrygdfondet bruker mye tid pa dette arbeidet,
0g Vi gjar det fordi vi mener det er lannsomt pa lang sikt.

Folketrygdfondet forvalter fellesskapets sparepenger,
og er stor og langsiktig i et lite marked. Fgr vi in-
vesterer i et selskap, ma vi derfor forsikre oss om at
dette selskapet har verdier som kan vare og utvikle
seg positivt over tid.

Var erfaring er at den langsiktige verdiskapningen er
best i selskaper som ogsa har god selskapsstyring og fo-
kus pa miljgutfordringer og samfunnsmessige forhold.
Ivar portefglje representerer disse selskapene mindre
risiko og bedre langsiktig avkastning enn andre selska-
per. Derfor arbeider vi systematisk med disse spgrsma-
lene som en integrert del av var investeringsvirksomhet.

Dialog med selskapene

Det ligger ikke til Folketrygdfondets rolle a sitte i sel-
skapenes styrer. Som stor finansiell aktgr skal vi ikke
veere pa innsiden av styrerommene der innsidein-
formasjonen er, fordi det ville legge band pa oss som
investor.

Vi ma derfor bruke andre arenaer og aktiviteter
nar vi falger opp selskapene. Fordi Folketrygdfondet
bade er stor og langsiktig i markedet, er dialog med
selskapene en arbeidsform som passer godt for oss.
Vi blir lyttet til, og vi kan veere talmodige.

I det norske markedet har vi mgter med ledelsen i
alle selskapene vi har investert i, og vi kommunise-
rer med styreleder i saker som hgrer inn under sty-
rets ansvar. Ogsa nar vi fglger opp vart engasjement
som ansvarlig investor med krav til selskapenes
handtering av miljg, samfunnsmessige forhold og
selskapsstyring (ESG-sp@rsmal), skjer dette farst og
fremst gjennom samtaler med selskapene.

Nordiske investeringer

I de nordiske landene utenfor Norge gjelder det sam-
me investeringsuniverset for Statens pensjonsfond
Norge som for Statens pensjonsfond utland. Hvilke
nordiske aksjer og rentepapirer Folketrygdfondet kan
investere i, folger dermed av de beslutninger Finans-
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departementet tar pd bakgrunn av anbefalinger fra
Etikkradet for Statens pensjonsfond utland.

I1gpet av 2012 har vi videreutviklet var eier-
skapsutgvelse i Sverige, Danmark og Finland. Vi
har inngatt avtale med ekstern tjenesteleverander
om hjelp til & utarbeide analyser og ga i dialog med
selskapene dersom det avdekkes alvorlige pro-
blemer. Dette bidrar til en helhetlig oppfelging av
Folketrygdfondets prinsipper for ansvarlig investe-
ringsvirksomhet i alle portefgljene.

SLIK GJ@R VIDET
EIERSKAPSUT@VELSE

Var ambisjon er & vaere en krevende, men
forutsigbar eier. Vi skal opptre gjenkjennelig
og konsekvent i saker av samme karakter.

Folketrygdfondets styre har vedtatt Prinsipper for
ansvarlig investeringsvirksomhet.

12012 ble dokumentet Folketrygdfondets eier-
skapsutgvelse utarbeidet. Her gir vi en samlet
oversikt over hvordan vi i praksis utever vart eier-
skap.

| den arlige eierrapporten, som utgis i etterkant av
generalforsamlingssesongen, rapporterer vi hvor-

dan vi i lgpet av siste ar har fulgt opp vart eierskap
pa samtlige av disse punktene.

Vil du ha eierrapporten for 2012 tilsendt i posten,
tar du kontakt med oss pa folketrygdfondet@ftf.no.
Folketrygdfondets eierrapport for 2013 vil bli publi-
sert 20. august.

KR Eierrapporten er tilgjengelig pa hjemmesiden,
www.ftf.no. Der finner du ogsa Folketrygd-
fondets prinsipper for ansvarlig investerings-
virksomhet og dokumentet Folketrygdfondets
eierskapsutavelse.




SENTRALE EIERSP@RSMAL

Folketrygdfondet sitter ikke i selskapenes styrer, og vi legger vekt pa at det skal veere klare
roller og tydelig ansvarsdeling mellom selskapets styre og aksjonaerene. Generalforsamlingen
er selskapenes gverste organ og aksjonaerenes viktigste arena. De sakene som er nevnt her, er
saker som vi anser som viktige for 0ss, som vi engasjerer 0ss i og som vi vil ha meninger om pa
generalforsamlingene og i andre relevante sammenhenger.

KAPITALSTRUKTUR OG STRATEGI

Vi vil mene noe om: Avkastningsmal, kapitalutvidelse,
utbytte og emisjonsfullmakter. Videre vil vi ha menin-
ger om de konsekvensene selskapenes strategi har for
kapitalstruktur, avkastning og risikoniva.

GODTGJ@RELSE

Vi legger vekt pa at selskapene ma gi tydelig og god
informasjon om sine lederlannsordninger, og at det er
mulig a fa oversikt over kostnadene ved ordningene.
Vi mener at ordningene ma vaere prestasjonsret-
tede, slik at det er samsvar mellom aksjonaerenes og
ledelsens interesser. Ordningene ma vaere rimelige i
omfang og ikke basert pa eksterne forhold som ledel-
sen ikke kan pavirke.

STYRESAMMENSETNING OG
STYRENDE ORGANER
Vi legger vekt pa at det gjennomfares gode prosesser

for & finne frem til dyktige kandidater og riktig sam-
mensetning av kompetanse. Videre legger vi vekt pa
forankring hos de starste aksjonaerene.

RAPPORTERING OG KOMMUNIKASJON

Vi forventer at selskapene kommuniserer finansiell
informasjon til markedet og redegjgr for verdier,
styringsprinsipper, miljg og samfunnsmessige forhold
pa relevant og riktig mate. Rapportering i henhold

til anbefalingen fra Norsk utvalg for eierstyring og
selskapsledelse (NUES) er et minimum.

VERDIER OG STYRINGSPRINSIPPER

Vi forventer at selskapene fglger anbefalingen fra
Norsk utvalg for eierstyring og selskapsledelse
(NUES) eller tilsvarende. Videre forventer vi at selska-
pene utarbeider retningslinjer og styringsprinsipper
for samfunns- og miljgmessige forhold som er relatert
til virksomheten.
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KLAR ROLLE- OG ANSVARSDELING

Folketrygdfondets kapitalforvaltning bygger pa en klar rolle- og ansvars-
deling mellom Finansdepartementet som eier og Folketrygdfondet som
kapitalforvalter. Det er styrets ansvar & innrette risikostyringen innenfor
de rammene som er gitt av departementet.

Finansdepartementet har gitt forvaltningsoppdra-
gene til Folketrygdfondet i form av mandater. Disse
setter overordnede rammer for risiko, og stiller krav
til maling, styring og kontroll av risiko. Styrings-
strukturen gir klar rolle- og ansvarsdeling, og det
er etablert tilsyn og rapportering som skal sikre be-
tryggende forvaltning og oppfelging av resultater.
Finansdepartementet oppnevner ekstern revi-
sor og godkjenner Folketrygdfondets drsregnskap
og arsberetning. Folketrygdfondets styre skal, i
henhold til lov om Folketrygdfondet, oppnevne en
internrevisor som rapporterer til styret. I tillegg
forer Riksrevisjonen kontroll med forvaltningen
av statens interesser og kan foreta undersgkelser i
Folketrygdfondet.

Styrende dokumenter

Innenfor mandatene gitt av departementet har sty-
ret videreutviklet mer detaljerte regler for risikosty-
ringen. Det er et krav at Folketrygdfondets prinsip-
per for risikostyring minst oppfyller internasjonalt
anerkjente standarder og metoder.

STYRINGSSTRUKTUREN

Stortinget

Finansdepartementet

>
©
o
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mandater/fullmakter

Folketrygdfondet
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For en forvalter av fellesskapets midler er det en
forutsetning at virksomheten har en stor grad av
apenhet, og det er et grunnleggende prinsipp at of-
fentligheten skal ha innsyn i de retningslinjer og
overordnede risikorammer verdiene forvaltes etter.

Samtidig setter Folketrygdfondets relative stgr-
relse i de norske og nordiske aksje- og obligasjons-
markedene noen begrensninger pa dpenheten.
Det vil ikke veaere hensiktsmessig a offentliggjgre
sa detaljert informasjon at andre markedsaktg-
rer pa forhand kan lese seg til hvilke disposisjoner
Folketrygdfondet vil komme til 4 gj@re.

R Styrende dokumenter fastsatt av styret
som fglge av mandatene for forvaltningen,
er offentligjort pa hjemmesiden www.ftf.no

Lov om Statens pensjonsfond
Lov om Statens obligasjonsfond

Mandat for forvaltningen av SPN
Mandat for forvaltningen av SOF
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Styringsdokumenter




Folketrygdfondet

STYRINGSDOKUMENTER | FORVALTNINGEN

Figuren viser styrende dokumenter som delegerer roller, oppgaver, rammer og krav til risikostyring fra styret til
administrerende direktar og til linjeorganisasjonen.

FOLKETRYGDFONDETS STYRE

Prinsipper for Investerings- Strategisk plan Prinsipper Stillingsinstruks Rammeverk
risikostyring mandater for for investerings- for ansvarlig for adm. direkter variabel lgnn
SPN og SOF virksomheten investerings-
virksomhet

ADMINISTRERENDE DIREKT@R

Retningslinjer Retningslinjer Interne

for helhetlig- for finansiell mandater for
og operasjonell risikostyring SPN og SOF
risikostyring

@konomiinstruks
- Fullmakter

- Stillings-
instrukser

Prinsipper for risikostyring

Finansdepartementets mandater setter krav om at Folketrygdfondet skal falge forskrift om risikostyring og intern-
kontroll («risikostyringsforskriften») fastsatt av Finanstilsynet sa langt denne passer, og at det skal fastsettes
prinsipper for verdivurdering, avkastningsmaling og styring, maling og kontroll med risiko. Gjennom Prinsipper

for risikostyring har styret fastsatt at risikostyringsforskriften skal gjelde for hele virksomheten og at helhetlig
risikostyring skal benyttes som en del av arbeidet for a na Folketrygdfondets finansielle mal, operasjonelle mal

og etterlevelsesmal. Som et rammeverk for helhetlig risikostyring har Folketrygdfondet valgt a ta utgangspunkt i
COSO 2, et rammeverk som er utarbeidet av The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Com-
mission i 2004.

Investeringsmandater

| investeringsmandater for Statens pensjonsfond Norge (SPN) og Statens obligasjonsfond (SOF) har styret dele-
gert investeringsansvaret til adm. direktar. Investeringsmandatene bygger pa Folketrygdfondets strategiske plan
for investeringsvirksomheten.

KR Styringsdokumenter vedtatt av Folketrygdfondets styre er tilgjengelige pd www.ftf.no

Administrerende direkter har etablert retningslinjer som setter mer detaljerte krav til risikostyring og kontrollak-
tiviteter innenfor rammer for finansiell- og operasjonell risiko. Administrerende direktgr har delegert deler av
innholdet i mandatene videre i interne mandater for delportefaljer.
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Styrets organisering av risikostyringen
Styret i Folketrygdfondet har det overordnede
ansvaret for risikostyring og skal sgrge for
forsvarlig organisering av virksomheten.
Rolle- og ansvarsdelingen innenfor risiko-
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styringssystemet er organisert langs «tre forsvars-

linjer» for a sikre tilfredsstillende arbeidsdeling
og uavhengighet mellom beslutningstakere og
kontrollerende og rapporterende funksjoner.

Se illustrasjonen under.

ORGANISERING AV RISIKOSTYRINGEN

Organiserer risikostyringen og definerer risikovillighet

TREDJE FORSVARSLINJE - INTERNREVISJON

Overvaker risikostyringen

ANDRE FORSVARSLINJE - INTERNE RISIKOSTYRINGSFUNKSJONER

Portefgljeovervaking og rammekontroll

FORSTE FORSVARSLINJE - OPERATIVE RISIKOSTYRINGSFUNKSJONER

Kontrollaktiviteter
i portefgljeforvaltning

Portefaljeforvaltning

Avkastningsmalin
9 K aksjer og obligasjoner

Forste forsvarslinje - operative risikostyringsaktiviteter

Operative risikostyringsaktiviteter skjer ved at aksje- og renteavdelingen i forkant av investeringsbeslutninger
vurderer disse opp mot fullmaktsgrenser, risikorapporter og rammer. Avstemming og kontroll gjennomfares i de
to avdelingene forvaltningsstatte og gkonomi, mens avkastningsmaling gjennomfares av forvaltningsstatte.

Andre forsvarslinje - interne risikostyringsfunksjoner
Stabsfunksjonen forretningsstatte og kontroll skal tilrettelegge for god internkontroll og risikostyring, herunder
prosesser for godkjennelse av nye instrumenter.

Avdeling for forvaltningsstatte overvaker rammer og fullmakter. Avdelingen varsler Izpende og rapporterer ukentlig
til investeringskomiteen om eventuelle avdekkede brudd pa fastsatte rammer, fullmakter og retningslinjer.

I tillegg har investeringskomiteen Igpende oppfalging av portefaljenes avkastningsutvikling og utviklingen av
finansiell risiko (markeds-, kreditt-, og motpartsrisiko).

Risikokomiteen bistar administrerende direktgr i etablering og oppfelging av risikostyringen i organisasjonen.
Tredje forsvarslinje - internrevisjonen
Internrevisjonen er underlagt styret og skal, uavhengig av administrasjonen, foreta systematiske risikovurderinger og

verifisere at risikostyringen fungerer som forutsatt. Arsplan for internrevisjonen fastsettes av styret, og internrevisor rap-
porterer halvarlig til styret.
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Oppfolging og anvendelse

Det kreves betydelig kompetanse om risiko pa flere
omrader, og Folketrygdfondet evaluerer sin finansi-
elle og operasjonelle risikostyring jevnlig. Finan-
siell risiko er definert som markeds-, kreditt- og
motpartsrisiko.

Folketrygdfondet arbeider systematisk med in-
ternkontroll og risikostyring. Risiko som ikke fan-
ges opp av kvantitative malemetoder for risiko, skal
vurderes gjennom sarskilte analyser. Disse analy-
sene inkluderer bade en vurdering av hvor sann-
synlig det er at en hendelse inntreffer og hvilke
konsekvenser det kan fa for maloppnaelsen dersom
det skjer. I lgpet av dret er det gjennomfgrt risikoa-
nalyser for & identifisere risikoer Folketrygdfondet
er utsatt for. Aktuelle risikoreduserende tiltak er
iverksatt, og restrisiko er vurdert/akseptert.

Alle ledere har ansvar for risikostyring innen
sitt omrade. Risikovurderinger skal vere en inte-
grert del av forretningsprosessene og omfatter ogsa
eventuelle utkontrakterte tjenester.

Det er etablert en investeringskomité og en risi-
kokomité som radgir adm. direktgr i arbeidet med a
gjennomfore risikostyringen. Alle vedtak som adm.
direkter fatter med hensyn til risikostyring, blir be-
handlet enten i ledergruppemgter eller i en av disse
komiteene slik at det sikres en god behandling og
forankring.

Rapportering og evaluering

Rammer for finansiell risiko overvakes lgpende i
Folketrygdfondets overvakingssystemer, og even-
tuelle hendelser fgres i et hendelsesregister.

Brudd pa rammer satt av Finansdepartementet,
styret eller adm. direktgr, rapporteres til styret i
henhold til vedtatt rapportplan, og offentliggjores i
arsrapport for Folketrygdfondet og kvartalsrappor-
ter for Statens pensjonsfond Norge. Ved behov blir
det gjennomfgrt raskere rapportering, og det er de-
finert kriterier for eskalering. Eventuelle alvorlige
hendelser skal umiddelbart rapporteres til styret.

Adm. direktgr utarbeider minst en gang arlig en
samlet vurdering av risikosituasjonen og forelegger
denne til styret for behandling.

Administrasjonen legger arlig frem en skriftlig
evaluering av Folketrygdfondets risikostyring, av-
kastningsmaling og internkontrollsystem for styret.

OPERASJONELL RISIKO: FA HENDELSER 1 2012

Folketrygdfondet har historisk sett svert begrenset
antall hendelser som har medfgrt tap. I 2012 ble det
registrert fa hendelser, og ingen av disse avdekket
operasjonelle feil av betydning. Folketrygdfondet
definerer operasjonell risiko som en egen risiko-
klasse og styret har fastsatt prinsipper og rammer
for operasjonell risikostyring.

Operasjonell risiko defineres som risikoen for
gkonomisk tap eller tap av omdgmme som fglge av
utilstrekkelige eller sviktende interne prosesser
eller systemer, menneskelige feil eller eksterne
hendelser, herunder juridisk risiko.

Det er en iboende operasjonell risiko i all virk-
sombhet. Internkontrollsystemet omfatter en rekke
tiltak for a forhindre operasjonelle tap. Likevel
vil uforutsette hendelser skje fra tid til annen.
Folketrygdfondet utsettes for operasjonell risiko
blant annet gjennom investeringsvirksomheten.
Operasjonell risiko gker ikke avkastningen pa in-
vestert kapital og ma styres og kontrolleres slik at
forvaltningen ikke blir utsatt for tap.

Risikovurderinger

Styret har i Prinsipper for risikostyring fastsatt at
operasjonell risiko skal mdles og styres systematisk,
og operasjonelle risikovurderinger skal innga som en
del av beslutningsprosessene i Folketrygdfondet. Den
operasjonelle risikoen skal vaere lav.

Det er etablert prosesser for risikovurderinger,
test av ngkkelkontroller og endringshandtering.
Oppfolging av identifisert risiko og risikoreduseren-
de tiltak, samt systematisk oppdatering av risikobil-
detinngar i den operasjonelle risikostyringen.

Hendelsesregistrering

Hendelser registreres i et eget hendelsesregister, og

systematisk oppfelging av hendelsene utgjgr en vik-
tig del av tiltakene for & forbedre Folketrygdfondets

drift og internkontroll.

Hendelsesregistreringen baseres pa egenrappor-
tering. Det skal veere lav terskel for 4 rapportere, og
det viktigste er a leere av eventuelle feil slik at tiltak
kan iverksettes.

12012 ble det registrert 34 hendelser, men ingen
av disse avdekket operasjonelle feil av betydning.
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HOY AVKASTNING, LAVE KOSTNADER

Sammenlignet med andre tilsvarende forvaltere internasjonalt markerer
Folketrygdfondet seg med hay meravkastning og lave kostnader.

MERAVKASTNING OG KOSTNADSBILDET 2007-201

MERAVKASTNING

Folketrygdfondet
Globale forvaltere

. Sammenlignbare forvaltere

Det kanadiske firmaet CEM Benchmarking Inc (CEM)
bistar Finansdepartementet med a evaluere forvalt-
ningen av Statens pensjonsfond Norge. I databasen
til CEM inngdr det data fra 357 forvaltere, hvorav 71
europeiske fond. CEM har plukket ut 17 internasjona-
le fond som det er relevant 8 sammenligne kostnads-
bildet til Statens pensjonsfond Norge med.
Kostnadsbildet for femarsperioden 2007-2011 er i
figuren sammenlignet med oppnadd meravkastning.
Det er fa av de 357 fondene i undersgkelsen som

Arsrapport 2012

KOSTNADER SOM PROSENT AV REFERANSEKOSTNADER

har oppnadd hgyere meravkastning enn Statens
pensjonsfond Norge i perioden 2007-2011.

Kostnadsbildet er vist som prosent av kostnadene
for sammenlignbare fond. Folketrygdfondets kostna-
der ved forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge
er vesentlig lavere enn sammenlignbare fond.

Dette indikerer at Folketrygdfondet har gode forut-
setninger for aktiv forvaltning. Meravkastningen de
siste fem drene er imidlertid saerskilt god, og hoyere
enn man kan forvente over et lengre tidsrom.



ORGANISASJON

ET KOMPETANSEHUS

Det er menneskene som investerer og skaper resultater. | var virksomhet er
vi helt avhengig av a rekruttere og beholde riktig kompetanse.

Et sterkt fagmiljo er en avgjerende forutsetning for
at Folketrygdfondet kan lgse forvalteroppdragene
pa en god mate. Samtidig er det at vi har et sterkt
fagmilj@ i seg selv en av de viktigste drsakene til at
mange gnsker a arbeide hos oss.

Var personalstrategi fastsetter at vi skal veere en
organisasjon hvor den enkelte har innflytelse pa
eget arbeid innen gitte rammer.

Et sentralt virkemiddel i var personalstrategi er
kompetansehevende tiltak og videreutvikling av den
enkelte medarbeider. Vi bruker betydelige ressurser
pa d legge til rette for at ansatte skal kunne ta videre-
utdanning og delta pa relevante kurs og seminarer.

Vare verdier

Folketrygdfondet forvalter fellesskapets midler. Vi
ma ha medarbeidere med h@y personlig integritet
og forstdelse for det samfunnsoppdraget Folke-
trygdfondet har.

Bdde ndr vi rekrutterer og nar vi legger til rette
for videreutvikling, bygger vi pa de verdiene vi har
definert for var organisasjon: Kompetanse, inte-
gritet, initiativ og omtanke. Positiv utvikling av
personlige egenskaper og etisk bevisstgjgring gjen-
nom eksempelvis dilemmatrening, er viktig i var
personalstrategi.

Kostnadseffektiv

Vi legger vekt pa a ha et faglig sterkt og kostnads-
effektivt miljg. Sammenlignet med andre tilsvarende
fondsforvaltere internasjonalt, markerer Folke-
trygdfondet seg med hgy meravkastning og lave
kostnader. Se side 28.

Bade i nominelle belgp og malt som andel av for-
valtningskapitalen har kostnadene likevel gkt de
siste arene. Dette fglger direkte av de store omleg-
gingene virksomheten har vaert gjennom:

m 12006 ble kontoldnsordningen avviklet, noe som
reduserte forvaltningskapitalen med i overkant

av 100 milliarder kroner, uten at dette i seg selv
endret kostnadsnivaet.

m Folketrygdfondet har fatt nye rammer og oppga-
ver, blant annet gjennom etableringen av Statens
pensjonsfond Norge i 2006, omdanningen til
serlovsselskap i 2008 og ansvaret for 4 forvalte
Statens obligasjonsfond fra 2009.

m Detstilles i dag langt strengere krav til styring og kon-
troll av risiko og til rapportering. Vi har gjennomfort
betydelige investeringer pa systemsiden og gkt antal-
let arsverk for a tilfredsstille de nye kravene.

Itillegg kommer avsetninger til pensjon som falge
av nye regnskapskrav og avsetninger til variabel
lgnn. Administrasjonskostnadene utgjorde 135,3
millioner kroner i 2012, en gkning fra 119,3 millio-
ner i 2011. Se side 30.

Ved inngangen til 2013 har Folketrygdfondet 49
ansatte. Vurderingen er at vi med dagens organisa-
sjon er godt rustet til a ivareta Folketrygdfondets
forvalteroppdrag pa en god og betryggende mate.

Godtgjgrelsesordninger

Folketrygdfondet skal ha konkurransedyktig lgnns-
niva, men skal ikke vaere lgnnsledende. Vare godt-
gjorelsesordninger skal bidra til at den vedtatte
virksomhetsplanen gjennomfgres, og sikre at vi
har den kompetansen som er ngdvendig for a na
malene som er satt.

12011 ble det innfert en ordning med variabel lgnn
for alle ansatte i Folketrygdfondet med unntak av
adm. direktgr. Styret er ikke omfattet av ordningen.

Forste runde med gjennomgang av maloppnaelse
og tildeling av variabel lgnn ble gjennomfgrt i forste
kvartal 2012. Det er fastsatt et eget rammeverk for
variabel lgnn i Folketrygdfondet, se side 31.

Ulike former for resultatbasert lgnn er vanlig i de
miljgene der Folketrygdfondet rekrutterer mange av
sine sentrale medarbeidere. Det har veert viktig d utvikle
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ADMINISTRASJONSKOSTNADER

| 2012 utgjorde Folketrygdfondets administrasjonskostna-
der 135,32 millioner kroner. Personalkostnadene utgjorde
57 prosent av dette, og var pa 76,8 millioner kroner.
Andre driftskostnader utgjorde 58,6 millioner kroner.

Endringene

Administrasjonskostnadene har gkt med 13,5 prosent

det siste aret, fra 119,3 millioner kroner i 2011. De vik-

tigste forklaringene til denne kostnadsgkningen er:

= Pensjonskostnadene, som gkte med 53,5 prosent til
12,6 millioner kroner. Neermere halvparten av denne gk-
ningen skyldes ny rapporteringsform etter overgangen
til International Financial Reporting Standards (IFRS).

= Lennskostnadene, som gkte med 13,6 prosent
til 43,1 millioner kroner. @kningen skyldes delvis
Iennsjustering og delvis at vi har fatt full effekt av
nyansettelser i organisasjonen - fra 42 ansatte ved
utgangen av 2010 til 49 ved utgangen av 2012.

= |IKT- og systemkostnader, som gkte med 16,2
prosent til 25,9 millioner kroner. Dette dekker
kostnader til portefgljesystemer og
implementering og drift av IT-systemer.

Kostnadsfordelingen

Av Folketrygdfondets samlede personalkostnader i
2012 pa 76,7 millioner kroner, utgjorde lann 43,1
millioner, variabel lgnn 9,5 millioner og pensjonskost-
nader 12,7 millioner kroner.

Av andre driftskostnader utgjorde kostnader forbun-
det med drift og vedlikehold av Folketrygdfondets
IKT-systemer 44 prosent (25,9 millioner kroner).

Vi viser for gvrig til note 6, 7, 8, 9 og 14 i Folketrygd-
fondets regnskap 2012.

ADMINISTRASJONSKOSTNADER

2008-2012
2008 2009 2010 2011 2012

@ Totale kostnader Lgnn, honorarer m.v.

en ordning som ivaretar Folketrygdfondets behov.
Ved valg av modell for variabel lgnn i

Folketrygdfondet er det lagt vekt pa at ordningen:

m er forutsigbar og konsistent

m ikke har et urimelig omfang

m har et individuelt maksimumstak

| ivaretar en god bedriftskultur

m innrettes slik at den tar hensyn til

var strategi som langsiktig investor

m stimulerer til leering, kvalitet og
resultatoppnaelse

m gir mulighet for d belgnne ekstraordinaer
innsats og utvikling

Det er styret som fastsetter rammer for godtgjgrel-
sesordningene. I Folketrygdfondet er godtgjgrelses-
ordningene en kombinasjon av fast lgnn, variabel
lgnn, pensjons- og forsikringsordninger, samt en-
kelte naturalytelser som fri avis, telefon mv. Et godt-
gjorelsesutvalg er nedsatt som saksforberedende or-
gan for styret i denne type saker.

Ogsd i 2012 oppnadde Folketrygdfondet gode re-
sultater i forvaltningen av Statens pensjonsfond
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Figur

Norge. Meravkastning forte til at det er foretatt av-
setning for variabel lgnn for aret 2012. For 4 ta hen-
syn til langsiktigheten i forvaltningen av Statens
pensjonsfond Norge, fglger det av Rammeverk for
variabel lgnn at meravkastning skal beregnes over
en tredrsperiode. For 2012 vil imidlertid meravkast-
ningen bli beregnet over en toarsperiode, ettersom
ordningen med variabel lgnn ble innfgrt i 2011. Se
prinsipper for variabel lgnn, side 31.

Avsatt til variabel Ignn 2012
I alt 46 personer var omfattet av ordningen med va-
riabel lgnn i 2012.

Det var tre ledende ansatte som var omfattet av
ordningen med variabel lgnn i 2012. Ved utgangen av
aret utgjorde samlet fastlgnn for disse 4,6 millioner
kroner. For 2012 er det avsatt 1,5 millioner kroner til
variabel lgnn for ledende ansatte. Dette tilsvarer en
maloppndelse pa 81,0 prosent av denne gruppens
samlede ramme for variabel lgnn. Det vises til note 6
i Folketrygdfondets regnskap for neermere informa-
sjon om godtgjgrelse for denne gruppen.

12012 var 13 forvaltere omfattet av ordningen med




PRINSIPPER FOR VARIABEL LGNN | FOLKETRYGDFONDET

W Styret i Folketrygdfondet vedtok i januar 2011 Rammeverk
for variabel lann. Det fglger av mandat for Statens pensjonsfond
Norge § 5-2 at forskrift om godtgjerelse i finansinstitusjoner,
verdipapirforetak og forvaltningsselskap for verdipapirfond
gjelder tilsvarende for Folketrygdfondet med ngdvendige til-
pasnhinger. Rammeverket for variabel Ignn er i trad med denne
forskriften og de retningslinjer som falger av mandatet. Ram-
meverk for variabel lgnn er videre i samsvar med og innenfor
de rammer som falger av Retningslinjer for ansettelsesvilkar for
ledere i statlige selskaper.

Ett grunnvilkar for opptjening av variabel Iann for det enkelte
ar, er at Folketrygdfondets kostnadsbudsjett overholdes, dog
skal ikke kostnadene til variabel lznn eller pensjonsforpliktelser
hensyntas. Mal for de enkelte ansatte er en kombinasjon av
finansielle mal og ikke-finansielle mal.

Vil bli malt over tre ar

Formalet med variabel Iann er & bidra til at Folketrygd-
fondet nar sine kortsiktige og langsiktige mal, bidra til

et varig laft i forvaltningen og sikre langsiktig tilgang pa
kompetanse. Langsiktigheten i forvaltningen ivaretas ved at
meravkastningen males over tre ar, men med tidligst opp-
start fra ordningen ble etablert, ansettelsesdato eller fra
det tidspunkt den ansatte fikk et definert forvaltningsan-
svar. Dette innebaerer at opptjeningen for 2011 baserte seg
pa ett ar, mens den for 2012 baseres pa to ar og deretter pa
lgpende trearsperioder.

Fire kategorier

Ansatte i Folketrygdfondet er delt inn i fire kategorier for vurde-
ringer knyttet til variabel lgnn: 1) Ledende ansatte, 2) Forvaltere,
3) Ansatte med kontrollfunksjoner og 4) @vrige ansatte. Admi-
nistrerende direkter og styret er ikke omfattet av ordningen.

variabel lgnn. Samlet fastlgnn for denne gruppen ut-
gjorde 14,7 millioner kroner. For 2012 er det avsatt 5,7
millioner kroner til variabel lgnn for denne gruppen,
og dette tilsvarer en maloppnaelse pa 77,4 prosent av
gruppens samlede ramme for variabel lgnn. 12012 er
det ingen forvalter som har hgyere lgnn enn sin leder
(avsetning til variabel lgnn inkludert).

I alt 16 ansatte med kontrolloppgaver (ikke in-
kludert ledende ansatt) var omfattet av ordningen
med variabel lgnn i 2012. Samlet fastlgnn for denne
gruppen utgjorde 12,0 millioner kroner. Det er av-
satt 1,3 millioner kroner for denne gruppen i 2012,
og dette tilsvarer en maloppnaelse pa 67,2 prosent
av gruppens samlede ramme for variabel lgnn.

Gruppen av gvrige ansatte og stab bestod av 14
personer med variabel lgnn i 2012. Samlet fastlgnn
for denne gruppen utgjorde 8,9 millioner kroner.

Ledende ansatte har rammer og betingelser for opptje-
ning av variabel Ilgnn som tilsvarer dem som gjelder for de
ansatte i lederens avdeling, jf. nedenfor.

Forvaltere og ledende ansatte i aksje- og renteavdelin-
gene har en maksimal ramme for variabel lgnn pa seks
manedslgnner, hvorav inntil fire manedslgnner av mulig
variabel lann er knyttet til meravkastning for Statens pen-
sjonsfond Norge og underportefgljer av Statens pensjons-
fond Norge som den ansatte deltar i forvaltningen av.

For ledende ansatt i Forvaltningsstatte og ansatte med kon-
trollfunksjoner er det kun lagt inn kvalitative mal for a unnga
at de som utfarer kontrolloppgaver skal ha egeninteresse

av resultatene som de kontrollerer. For denne gruppen er
maksimal ramme for variabel Iann to manedslgnner og mulig
variabel lgnn er knyttet til kvalitative mal med utgangspunkt i
virksomhetsplan og individuelle eller teambaserte mal.

For de gvrige ansatte tilsvarer maksimal variabel lann én ma-
nedslgnn for oppnadde kvantitative mal og én manedslann for
kvalitative mal. For gvrige ansatte er kvantitative mal knyttet
opp til meravkastning for Statens pensjonsfond Norge.

Bonusbank

Samlet variabel Iann besluttes av styret. Maloppnaelse for
den enkelte ansatt godkjennes i henhold til bestefarsprin-
sippet, det vil si av leders leder. Opptjent variabel lznn vil
bli utbetalt over flere ar etter styrets beslutning. Inntil halv-
parten av opptjent variabel Iznn kan utbetales pafelgende
ar. Den delen av opptjent variabel Iann som ikke utbetales
umiddelbart, plasseres i en bonusbank med utbetaling over
tre ar. Styret star fritt til & beslutte om opptjent, men enna
ikke utbetalt variabel Ignn skal reduseres et senere ar.

For disse er det avsatt 1,2 millioner kroner, og dette
tilsvarer en maloppnaelse pa 81,1 prosent av grup-
pens samlede ramme for variabel lgnn.

Adm.direktar

Adm. direktgrs fastlgnn for 2012 var pa 2 760 000 kro-
ner. Adm. direktgr er tilsluttet Statens pensjonskasse
med de rettigheter som gjelder for medlemmene i
Statens pensjonskasse. Hun har i tillegg en avtale
som finansieres over driften i Folketrygdfondet som
innebaerer at hun ved fylte 60 ar vil ha pensjonsrettig-
heter tilsvarende full opptjening i Statens pensjons-
kasse. Pensjon for adm. direktgr vil samordnes med
alderspensjon fra Folketrygden. Samlet pensjon for
adm. direktgr vil utgjgre 66 prosent av lgnn ved fra-
tredelsestidspunktet, begrenset oppad til 66 prosent
av 12G. Se note 6 i Folketrygdfondets regnskap 2012.
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20 er kvinner, 29 er menn

830/ har hgyere
O utdanning

./.

Gjennomsnittsalderen
har ekt fra 42,8 i 2011 til
43,11 2012
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Den yngste er 26 ar Gjennomsnittlig ansettelsestid
Den eldste er 64 ar okte fra 6,0 ar i 2011 til 6,6 i 2012

Folketrygdfondet har 49 medarbeidere, 49

en gkning fra 47 aret for

De fleste har utdanning innen gkonomifag, men det er ogsa
medarbeidere med hayere utdanning innen IT, jus, antropo-
logi og kommunikasjon.

Flere har tilleggsutdanning, for eksempel autorisert finansana-
lytikerstudium og avansert portefgljeforvaltning.
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Interbankrenter har falt, og aksjekurser
har steget siden 2008.
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MARKEDSUTVIKLINGEN

KRISEN AVVERGET - IGJEN

Frykten for et sammenbrudd i EUs gkonomiske og monetaere union ble
redusert i 2012, og aret endte med lgft i aksjekurser og fall i kredittpremier.

Realveksten i verdensgkonomien er beregnet til naer
3 prosent i 2012, noe svakere enn aret fgr, samtidig
som inflasjonspresset er avdempet. Fortsatt er det
fremvoksende markeder i Asia som har vart vekst-
motorene, mens store OECD-land er preget av gjelds-
nedbygging, hgy sparing og svak vekst.

Utviklingen i USAs gkonomi, med en arlig vekst
de siste par arene naer 2 prosent reelt, er pa linje
med historiske erfaringer fra andre land som har
opplevd en sprukken eiendoms- og kredittbo-
ble. Mot slutten av 2012 var det tegn til at bolig-
markedet igjen hadde stabilisert seg. Dette styr-
ker inntrykket av at husholdninger og banker har
gjennomfoert stgrsteparten av den gnskede konso-
lideringen. Bedriftene har fortsatt solide finans-
er, men med tegn til at de er mer forsiktige i sine
investeringsplaner.

Frykten for at Den gkonomiske og monetare uni-
on (@MU) ville rakne, preget bildet i begynnelsen av
2012, men avtok i andre halvar. Viktige prinsippbe-
slutninger tegnet konturene av en ny institusjonell
arkitektur for valutaunionen, med vekt pa tettere
integrering og utvikling frem mot en bank- og bud-
sjettunion. Den reduserte systemrisikoen gjorde
at risikopremiene falt markert, og avkastningen pa
kredittobligasjoner og aksjer fikk et kraftig lgft.

Ogsa i Kina har myndighetsbeslutninger hatt stor
betydning for det gkonomiske forlgpet. Etter stadig
svakere vekstrater i 2011 og inn i 2012 har ngkkel-
tallene utover hgsten 2012 styrket inntrykket av at
man har lyktes med a oppnd en myk landing med
vekstrater i underkant av 8 prosent.

I Norge har positive impulser fra privat konsum,
petroleumsinvesteringer og offentlig ettersporsel
bidratt til at kapasitetsutnyttelsen har holdt seg
godt oppe. Samtidig har moderat prispress og en
sterkere krone dempet renteforventningene.

AKSJEMARKEDET

Mindre usikkerhet og gkt risikovilje blant
aktgrene ga et godt ar i aksjemarkedet.

Aksjemarkedet var i 2012 preget av usikre vekstut-
sikter og en statsfinansiell krise i Europa. Utover i
annet halvar bedret imidlertid utsiktene seg bade
konjunkturelt og strukturelt, og aksjemarkedet tok
seg betydelig opp i 3. kvartal.

Med en gjennomsnittspris pa 112 dollar per fat
(Brent) 1a oljeprisen pa et rekordhgyt niva i 2012. Det
var mye oppmerksomhet om de nye oljereservene i
USA, mens et urolig bilde for andre oljeproduserende
land bidro i motsatt retning.

De ledende aksjemarkedene hadde en sterk utvik-
ling i 2012. S&P 500-indeksen i USA steg med 13,4
prosent og teknologiindeksen Nasdaq steg med 15,9
prosent. Det japanske markedet steg med 22,9 pro-
sent. Oppgangen henger sammen med en svekkelse
av yen mot slutten av aret. Det europeiske markedet
malt ved FTSE Eurotop 100 steg med 10,5 prosent.

De nordiske markedene hadde ogsa en god utvik-
ling i 2012. Oslo Bgrs, malt ved OSEBX-indeksen, steg
med 15,4 prosent. Det danske markedet steg med
27,2 prosent, mye drevet av farmasiselskapet Novo
Nordisk som steg med over 40 prosent. Det finske
markedet var opp 8,3 prosent (HEX-indeksen), og
Sverige var opp 16,5 prosent (SBX-indeksen).
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Det globale aksjemarkedet hadde en positiv utvikling i starten av
aret. Markedet var gjennom aret preget av perioder med hay vo- Norge OSEBX
latilitet og falt kraftig tilbake i 2. kvartal. Det tyske aksjemarkedet

hadde den sterkeste utviklingen i 2012 og var opp 29,05 prosent. USA S&P 500
Grafen over viser utbyttejustert og indeksert avkastning. @ Tyskland DAX
Kilde: Bloomberg @ Japan Nikkei

Figur 2
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I land med relativt gode statsfinanser falt de lange statsobligasjonsrentene i 2012. @ Norge
Lave sentralbankrenter bidro ogsa til rentenedgangen. Tyskland
Kilde: Macrobond USA



RENTEMARKEDET

Lave sentralbankrenter trekker de lange
rentene videre ned.

Rentemarkedene var i begynnelsen av 2012 preget av
usikkerheten rundt @MU-samarbeidet. Statsrentene
til de mer utsatte euro-landene som Spania og Italia
okte, mens vi sa fallende renter for land med solide
statsfinanser. Etter at det utover i andre halvar ble
klarere at det nermet seg en utvikling frem mot en
bank- og budsjettunion, stabiliserte markedene seg.
Usikkerheten rundt de potensielt kraftige finanspo-
litiske innstramningene som folge av «fiscal cliff» i
USA, preget markedene mot slutten av 2012.

I det norske statsmarkedet falt tidrs statsrenter
med 0,25 prosentpoeng, fra 2,39 prosent til 2,14 pro-
sent gjennom aret.

Etter 4 ha signalisert at den vurderte a sette ned
styringsrenten dersom den internasjonale uroen
fortsatte, valgte Den Europeiske Sentralbanken (ECB)
ijuli a sette ned sin styringsrente med 0,25 prosent-
poeng til 0,75 prosent. Her hjemme satte Norges Bank

KREDITTMARGINER

2012 var preget av fallende
kredittmarginer. Det var seerlig
kredittmarginen for selskaper med
lavere kredittverdighet (B-rated)
som falt mye, mens utviklingen i
kredittmarginen for selskaper med
god kredittverdighet (A-rated) var
mer flat.

@ B-Rated
A-Rated

ned sin styringsrente med 0,25 prosentpoeng til 1,5
prosent, mye pa grunn av den internasjonale uroen.
Dette skjedde i mars, og kom noe overraskende pa
markedet. I USA holdt Federal Reserve Bank ogsa i
2012 styringsrenten uendret pa 0,25 prosent, og
signaliserte at den vil ligge pa samme niva i
overskuelig fremtid.

I Tyskland falt tidrs statsrenter med om lag o,5
prosentpoeng til 1,3 prosent, mens den lange renten i
USA falt mer marginalt, til 1,7 prosent.

KREDITTMARKEDET

Godt ar i kredittmarkedet med fallende
kredittmarginer.

Etter et noe urolig forste halvar endte 2012 totalt sett
som et meget godt ar for kredittmarkedet. Fallende
kredittmarginer, bade i Norge og internasjonalt, ga
en avkastning pa 28 prosent innenfor High Yield-
segmentet i Europa. Dette er et avkastningsniva som
ogsa i historisk sammenheng er rekordhgyt. Nedgan-
gen i kredittmarginene kan blant annet forklares med
fortsatt ekspansiv pengepolitikk og redusert risiko for
et sammenbrudd i det europeiske valutasamarbeidet.
Som fglge av det gode markedet for selskapsobligasjo-
ner ble det i 2012 0gsa registrert rekordvolumer i emi-
sjonsmarkedet, bade i Norge og internasjonalt.

Kredittmarginene for de stgrste bankene harilg-
petav 2012 falt fra om lag 1,1 prosentpoeng til 0,90
prosentpoeng for femars obligasjonslan. For obliga-
sjoner med fortrinnsrett er fallet i marginen om lag
0,35 prosentpoeng, til 0,45 prosentpoeng. Den gkte
tilliten til finanssektoren viser seg ogsa i forskjellen
mellom 3 maneder NIBOR-rente og 3 maneder stats-
sertifikater. Ved inngangen til aret var denne for-
skjellen pa 1,58 prosentpoeng, mens den ved drsslutt
var nede pa 0,34 prosentpoeng, et niva som er mer pa
linje med de siste tidars median.

Industriobligasjoner med god kredittverdighet
(Investment Grade) har ogsa hatt en positiv margin-
utvikling i 2012. Segmentet ble imidlertid sett pd som
en «trygg havn» i 2011, og margininngangen var fgl-
gelig noe mindre i 2012. For dette segmentet falt kre-
dittmarginen med om lag 0,30 prosentpoeng til 0,90
prosentpoeng for obligasjoner med femars lgpetid
utstedt av selskaper med en A-rating.
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Statens pensjonsfond Norge investeres |
to aktivaklasser, aksjer og rentepapirer.
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PORTEF@LJEUTVIKLING OG AVKASTNING

RENTEPORTEFOLJENE BIDRO GODT

Ved utgangen av 2012 var den totale markedsverdien av Statens pensjons-
fond Norge 1451 milliarder kroner. Avkastningen utgjer 12,16 prosent, mens
referanseindeksen i samme periode har hatt en avkastning pa 11,92 prosent.

Positiv verdiutvikling for alle de fire delportefgljene
medferte at markedsverdien til Statens pensjons-
fond Norge steg med 15,6 milliarder kroner i lgpet av
2012. Ved utgangen av 2012 var markedsverdien pa
145,1 milliarder kroner.

Avkastningen for Statens pensjonsfond Norge
endte pd 12,16 prosent. Regnet som brutto mer-
avkastning er dette 0,24 prosentpoeng bedre enn
referanseindeksen, som hadde en avkastning pa
11,92 prosent. Folketrygdfondets forvaltningskost-
nader for Statens pensjonsfond Norge utgjorde 127
millioner kroner, eller om lag 0,10 prosentpeong av
kapitalen ved inngangen til 2012. Justert for forvalt-
ningshonoraret var meravkastningen o,14 prosent-
poeng (netto meravkastning).

Meravkastningen var spesielt god i november
som felge av god meravkastning i de to norske
delportefgljene.

Ved utgangen av 2012 var det 1ant ut aksjer for i
overkant av 8,8 milliarder kroner, og utlansinntek-
tene for 2012 var pa 19 millioner kroner. Se egen
omtale av aksjeutlan side 46.

Tre hoveddeler

For totalportefgljen kan differanseavkastningen
deles opp i tre hoveddeler: allokering, valuta og ver-
dipapirutvelgelse (seleksjon).

Allokeringsbidrag er differanseavkastning som
folger av hgyere vekt (eller lavere vekt) i forhold til
en delportefglje med bedre (eller darligere) avkast-
ning enn referanseindeksen. Differanseavkastning
pd grunn av valuta er den effekten som fglger av det
d ha en annen valutasammensetning enn referan-
seindeksen. Mens verdipapirutvelgelse (seleksjon)
gir grunnlag for differanseavkastning nar enkelte av

AVKASTNING 2012, STATENS PENSJONSFOND NORGE

Avkastning er oppgitt i prosent og differanseavkastning (brutto) i prosentpoeng

jan feb mar apr mai jun jul aug sep okt nov des 2012
Statens pensjonsfond
Norge (totalt) 2,26 459 -0,0 -0,35 -4,71 318 3,38 144 145 -047 0,60 0,59 12716
Differanseavkastning -0,15 -0,07 0,02 0,09 0,15 -012 0,04 009 -0,14 -0,01 0,26 0,03 024
Norsk aksjeportefalje 2,78 8,02 -0,83 -113 -8,58 570 4,20 2,83 2,02 -096 0,34 0,38 14,71
Differanseavkastning -0,45 -015 -0,07 014 0,17 -0,21 0,22 0,01 -0,44 -0,2 0,36 -0,08 -0,65
Nordisk aksjeportefglje 4,68 4,49 103 -0,91 -8,33 4,40 6,51 -2,00 2,58 -1,31 2,33 2,09 15,69
Differanseavkastning -0,01 -0,03 -0,01 0,22 0,04 013 -007 015 0,01 0,07 0,03 -0,08 0,54
Norsk renteportefglje 1,31 0,48 0,36 0,97 150 -0,22 157 0,65 0,40 0,48 0,65 0,57 9,08
Differanseavkastning 0,22 0,04 0,15 -0,04 0,5 -0,08 -0,18 0,9 0,31 Om1 0,9 0,23 140
Nordisk renteportefalje -0,47 -2,55 236 042 198 -0,58 1,68 -113 043 0,08 -0,08 0,21 2,27
Differanseavkastning 0,24 015 0,08 0,04 -0,03 008 0712 019 005 0712 009 000 116
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de verdipapirene som inngar i en delportefglje, sam-
let sett gjor det bedre (eller darligere) enn delporte-
foljens referanseindeks.

Storst bidrag fra papirutvelgelse

Det er verdipapirutvelgelse innad i de fire delpor-
tefoljene, det vil si seleksjon, som er den viktigste
bidragsyteren til den meravkastningen som er opp-
nadd for Statens pensjonsfond Norge i 2012.

Den norske aksjeportefgljen hadde en svakere av-
kastning enn hovedindeksen pa Oslo Bgrs, og dette
bidro med -0,34 prosentpoeng av den totale diffe-
ranseavkastningen til Statens pensjonsfond Norge.
For den nordiske aksjeportefgljen ble det imid-
lertid meravkastning i 2012, og dette ga et bidrag
til differanseavkastningen pa 0,05 prosentpoeng.
Meravkastning i de norske og nordiske renteporte-
foljene bidro positivt med henholdsvis 0,48 og 0,05
prosentpoeng. Samlet sett bidrar verdipapirutvel-
gelse med 0,24 prosentpoeng.

Totalportefgljens aktivasammensetning har gjen-
nom dret ikke avveket vesentlig fra referanseindek-
sens sammensetning (om lag samme allokering
som referanseindeksen). Det samlede bidraget fra
allokering er pa 0,01 prosentpoeng.

Valutasammensetning har heller ikke avveket ve-
sentlig fra referanseindeksen i 2012, og det er ingen
bidrag fra valutasammensetningen i perioden.

Portefoljeutvikling og avkastning
Aksjeutlan

Avkastningsutviklingen 1998-2012
Finansiell risikostyring

BAKGRUNN

VIKTIG VED VURDERING AV
DIFFERANSEAVKASTNING

m Differanseavkastning (meravkastning/mindreav-
kastning) vurderes i forhold til avkastningen av en
referanseindeks.

Ved en vurdering av oppnddd meravkastning
er det viktig a veere klar over at en portefalje ikke
ngdvendigvis vil kunne oppna samme avkastning
som sin referanseindeks selv om den forvaltes mest
mulig indeksnaert.

Ved passiv forvaltning (indeksnaer forvaltning)
vil det palgpe transaksjonskostnader nar innholdet
av verdipapirer i de underliggende referanseindek-
sene endres, nar rebalansering av referanseindek-
sen endrer vektene mellom aktivaklasser og nar
det eventuelt besluttes endringer i investerings-
strategien.

Dessuten vil en starre andel av forvaltningskost-
nadene veere uavhengig av forvaltningsformen.
Dette gjelder farst og fremst kostnader knyttet
til eieroppfalging, kontroll, avkastningsmaling,
prising av portefgaljen, risikomaling og risikostyring,
regnskapsfering, juridiske prosesser knyttet til
motparter og avtaleinngaelser, samt alle tilordnede
systemkostnader.

Pa den annen side vil det vaere mulig & oppna
utlansinntekter fra verdipapirer i portefaljen
uavhengig av om portefgljen forvaltes aktivt eller
indeksnaert. Det er imidlertid en aktiv beslutning
om det skal foretas utlan av verdipapirer.

BIDRAG TIL BRUTTO DIFFERANSEAVKASTNING

2012, prosentpoeng

Differanse-
Bidrag avkastning
Bidrag Bidrag fra fra papir- Bidrag innenfor
totalt allokering utvelgelse fravaluta delportefalje
Aksjer -0,29 0,00 -0,29 0,00
norsk aksjeportefglie  -0,34 0,00 -0,34 0,00 -0,65
nordisk aksjeportefglie 0,05 0,00 0,05 0,00 0,54
Renter 0,53 0,00 0,53 0,00
norsk renteportefglje 0,48 0,02 0,46 0,00 1,40
nordisk renteportefglije 0,05 -0,01 0,06 0,00 1,16
Sikkerhetsstillelse 0,00 0,00 0,00 0,00
Samlet 0,24 0,01 0,24 0,00
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STATENS PENSJONSFOND NORGE
- MANDAT

W Finansdepartementet har i mandat for forvaltnin-

gen av Statens pensjonsfond Norge (SPN) presisert

at kapitalen kan plasseres i aksjer notert pa regulert
markedsplass i Norge, Danmark, Finland og Sverige og

i rentebaerende verdipapirer utstedt av nasjonalstatene,
offentlige institusjoner og bedrifter hjemmehgrende i de
samme landene, samt i bedrifter som har sin egenkapital
notert pa bars i ett av disse landene. Det kan benyttes
derivater i styringen av aksje- og renteportefaljene.

Referanseindeksen

Referanseindeksen til SPN gjenspeiler Finansde-
partementets ngytrale investeringsstrategi. De to
aktivaklassene aksjer og renter og de to geografiske
omradene Norge og Norden er representert i refe-
ranseindeksen ved markedsindekser. Markedsindek-
sene er hver for seg satt sammen av enkeltaksjer og
enkeltobligasjoner pa en slik mate at indeksene skal
reflektere verdiutviklingen i de ulike markedene.

Referanseindeksen er et viktig utgangspunkt for a
styre risikoen i den operative forvaltningen og for &
male resultatene av Folketrygdfondets forvaltning. |
evalueringen av Folketrygdfondets resultater legger
Finansdepartementet vekt pa meravkastning over tid.

Hovedindeksen ved Oslo Bgrs (OSEBX) har veert
referanseportefglje for den norske aksjeportefaljen i
2011, mens aksjeindeksen VINX Benchmark (VINXB)
har vaert referanseportefglje for den nordiske aksje-
portefgljen. Islandske selskaper og selskaper notert
pa Oslo Bars er tatt ut av VINXB ved beregningen av
referanseportefgljen for nordiske aksjer. Begge indek-
sene som brukes som referanseportefgljer for aksjer,
er utbyttejusterte. VINXB er justert for investorer med
norsk skatteposisjon (kildeskatt pa utbytte), slik at ulik
skattebehandling ikke skal gi opphav til differanseav-
kastning. VINXB er ikke kurssikret mot norske kroner.

Referanseindeksen for den norske renteportefgal-
jen er sammensatt av en privat del og en statsdel.
Statsdelen har en vekt pd 30 prosent ved inngangen
til hver maned, og bestar av obligasjonsindeksen
Barclays Capital Global Treasury Norway. Den private
delen har en vekt pa 70 prosent ved inngangen til hver
maned og er sammensatt av ikke-statlige lan i obli-
gasjonsindeksen Barclays Capital Global Aggregate
Norway. Den private delen av indeksen bestar av lan
utstedt av norske foretak i valutaene NOK, SEK, DKK,
USD, EUR og GBP. Referanseindeksen for den norske
renteportefgljen valutasikres mot norske kroner.

For den nordiske renteportefgljen har obligasjons-
indeksen Barclays Capital Global Aggregate Scandi-
navia (uten Norge) veert referanseindeks. Denne ren-
teindeksen bestar av 1an fra danske, finske og svenske
utstedere i valutaene SEK, DKK, USD, EUR eller GBP.
Referanseindeksen for nordisk renteportefglje har ikke
vaert kurssikret mot norske kroner.

Referanseindeksen (strategisk referanseindeks) for
SPN er i utgangspunktet satt sammen av 60 prosent
aksjer og 40 prosent rentepapirer, mens regionfor-
delingen er 85 prosent Norge og 15 prosent Norden.
Fordelingen mellom aksjer og renter for referan-
seindeksen er et langsiktig referansepunkt som gir
uttrykk for den aktivafordeling som representerer det
@nskede risikonivaet for SPN pa lang sikt.

Rebalansering

| oppfalging av Statens pensjonsfond Norge skilles det
mellom strategisk referanseindeks og faktisk referan-
seindeks. Avkastning og risiko til SPN males mot den
faktiske referanseindeks. Over tid vil kursutviklingen
fore til at aktivaandelene til faktisk referanseindeks vil
avvike fra aktivaandelene til den strategiske referan-
seindeksen. Finansdepartementet har gjennom et
regelverk for rebalansering fastsatt hvor store slike
avvik kan veere for den faktiske referanseindeksens
aktivavekter skal bringes tilbake til vektene i den
strategiske referanseindeksen. Rebalanseringene
gjennomfares parallelt med faktiske overfgringer mel-
lom aksjer og rentepapirer i portefgljen.

Rammer
I mandatet har Finansdepartementet satt en grense for
hvor mye avkastningen til portefaljen kan forventes a av-
vike fra referanseindeksens avkastning, gjennom en
ramme for forventet relativ volatilitet pa 3,0 prosentpoeng.
Under gitte forutsetninger kan forventet relativ
volatilitet tolkes slik: | to av tre ar vil avkastningen til
portefaljen avvike fra avkastningen til referanseindek-
sen med mindre enn maltallet for forventet relativ vo-
latilitet. | ett av tre ar forventes avkastningen a avvike
med mer enn maltallet for forventet relativ volatilitet.
Finansdepartementet har i mandatet ogsa fastsatt
rammer for aktivasammensetningen ved at aksjeplasse-
ringene kan utgjere 50-70 prosent av kapitalen. Andelen
obligasjoner med svak kredittrating (lavere enn BBB-) er
blitt begrenset ved at departementet har satt en ramme
pa 25 prosent for den private delen av renteportefgljene.
Forventet relativ volatilitet er et maltall som er best
egnet til 8 male risiko i normalsituasjoner. Finansdeparte-
mentet har derfor satt som krav at Folketrygdfondet skal
fastsette supplerende risikorammer for forvaltningen.
Departementet krever ogsa at det skal fastsettes prinsip-
per blant annet for maling og styring av ulike risikotyper.

KR Folketrygdfondets styre har fulgt opp dette
i de to dokumentene Investeringsmandat
Statens pensjonsfond Norge og Prinsipper
for risikostyring som begge er lagt ut pa
Folketrygdfondets hjemmeside, www.ftf.no
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Norsk aksjeportefalje

Markedsverdien av den norske aksjeportefgljen til
Statens pensjonsfond Norge var ved utgangen av 2012
pa 77,0 milliarder kroner. Dette var 10,2 milliarder
kroner hgyere enn aret for.

Avkastningen for den norske aksjeportefgljen ble
14,71 prosent. Hovedindeksen pa Oslo Bgrs oppnadde
i2012 en avkastning pa 15,36 prosent. Den norske ak-
sjeportefgljen fikk dermed en mindreavkastning pa
0,65 prosentpoeng.

Pa sektorniva var det energisektoren som isolert sett
bidro mest til differanseavkastningen for den norske
aksjeportefgljen, med -0,64 prosentpoeng. Innenfor
energisektoren var det Farstad Shipping med et bidrag
pa -0,23 prosentpoeng og Archer med et bidrag pa
-0,20 prosentpoeng som forklarer mest av differan-
seavkastningen. Begge selskapene inngar i den nor-
ske aksjeportefgljen, men ikke i indeksen, og begge
hadde i 2012 svakere utvikling enn markedet generelt.
Industrisektoren bidro med -0,25 prosentpoeng til

BIDRAG TIL DIFFERANSEAVKASTNING |
DEN NORSKE AKSJEPORTEF@LJEN

Det var sektorene energi, industri og konsumentvarer
som bidro mest negativt til differanseavkastningen i
2012. Informasjonsteknologi og helsevern bidro mest
positivt til differanseavkastningen.

Figur 5
Arsrapport 2012

Portefoljeutvikling og avkastning
Aksjeutlan

Avkastningsutviklingen 1998-2012
Finansiell risikostyring

differanseavkastningen, og innenfor denne sekto-
ren var det Norwegian Air Shuttle som bidro mest til
differanseavkastkastningen med -0,31 prosentpoeng
. Dette selskapet hadde en sveert god utvikling pd ber-
sen og bidro med det til indeksens gode avkastning,
men portefgljen var i liten grad eksponert mot dette
selskapet. En annen sektor som bidro negativt til dif-
feranseavkastningen, var konsumsektoren med -0,22
prosentpoeng.

To sektorer som derimot bidro positivt til dif-
feranseavkastningen, var informasjonsteknologi
med 0,24 prosentpoeng og helsevern med 0,22 pro-
sentpoeng. Innenfor informasjonsteknologi var det
Funcom som bidro mest med 0,14 prosentpoeng,
mens det innenfor helsevern var Clavis Pharma som
bidro mest med 0,23 prosentpoeng. Ingen av disse to
selskapene inngar i portefgljen, og begge hadde en
svaert svak kursutvikling pa bersen i 2012.

Innenfor andre sektorer var det Storebrand med
et bidrag pa 0,20 prosentpoeng og Veidekke med et

DEN NORSKE AKSJEPORTEF@LJENS
SAMMENSETNING

@ Statens pensjonsfond Norge Referanseindeks

Oslo Bars har en szerlig hgy vekt i energibransjen sam-
menlignet med de fleste andre markeder. Den norske
aksjeportefaljen til Statens pensjonsfond Norge (SPN)
hadde sin stgrste under- og overvekt fra referansein-
deksen i henholdsvis bransjene IT og energi.

Figur 6



bidrag pa 0,14 prosentpoeng som bidro mest posi-
tivt til differanseavkastningen i 2012. Bidraget fra
Storebrand kan forklares med at selskapet hadde
lavere avkastning enn markedet og at selskapet var
lavere vektet i var portefglje enn i indeksen. Veidekke
hadde derimot bedre avkastning enn markedet og
var hgyere vektet i portefgljen enn i indeksen.

Mottatt utbytte fra selskaper Statens pensjonsfond
Norge har investert i, var i 2012 pa 3 milliarder kro-
ner. Utbyttet ble reinvestert i aksjer.

Innenfor sektorene var det stgrst netto kjop i kon-
sumentsektoren med 653 millioner kroner. Her ble
det blant annet kjgpt aksjer for 491 millioner kroner
i Marine Harvest Group. I finanssektoren ble det
netto kjgpt aksjer for 633 millioner kroner. DnB og
Sparebank 1 SR Bank utgjorde de stgrste kjgpene i
denne sektoren. Industrisektoren hadde stgrste netto
salg med 915 millioner kroner. Dette kommer i ho-
vedsak fra salg i Orkla.

Ved arets slutt var det investert i 49 selskaper i den

BIDRAG TIL DIFFERANSEAVKASTNING |
DEN NORDISKE AKSJEPORTEF@LJEN
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Det var sektorene finans og industri som bidro mest
til meravkastningen i 2012. Forsyning og bankinnskudd
bidro mest negativt til differanseavkastningen. | over-
sikten over er effekten av ulik valutasammensetning
tatt ut av de enkelte bransjene.

Figur 7

norske aksjeportefgljen. Dette er to selskaper mer
enn ved utgangen av 20I1.

Malt etter markedsverdi utgjorde de ti stgrste plas-
seringene til sammen 72,6 prosent av den norske aksje-
portefgljen ved utgangen av dret. Denne andelen er 5
prosentpoeng lavere enn den var ved utgangen av 2011.

Nordisk aksjeportefalje

Markedsverdien av den nordiske aksjeportefgljen
til Statens pensjonsfond Norge var ved utgangen av
2012 pa 13,7 milliarder kroner. Dette var 1,9 milliar-
der kroner mer enn ved utgangen av 2011I.

Avkastning for den nordiske aksjeportefgljen ble
15,69 prosent i 2012, det var 0,54 prosentpoeng bedre
enn referanseindeksen.

De stgrste positive bidragene til differanseavkast-
ningen i den nordiske aksjeportefgljen kom fra Nokia
med 0,26 prosentpoeng, Millicom Int. Cellular med
0,20 prosentpoeng og SCA med 0,20 prosentpoeng. Den
nordiske aksjeportefgljen var i perioden undervektet i
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@ Statens pensjonsfond Norge Referanseindeks

Det nordiske aksjemarkedet har en starre spredning
av sektorer enn den energitunge norske referansein-
deksen. De stgrste avvikene mellom Statens pen-
sjonsfond Norge (SPN) og referanseindeksen finner
man i bransjene industri og helsevern, hvor SPN var
henholdsvis under- og overvektet.

Figur 8
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Nokia og Millicom Int. Cellular, og aksjekursene i disse
selskapene falt med henholdsvis 20 og 15 prosent i 2012.

De stgrste negative bidragene for den nordiske
aksjeportefgljen kom fra undervekten i Kone og fra
kontantbeholdningen som bidro negativt til diffe-
ranseavkastningen med henholdsvis o,19 prosent-
poeng og 0,18 prosentpoeng.

Av sektorene var det industri, med 0,21 prosent-
poeng, og konsumvarer, med 0,23 prosentpoeng,
som bidro mest positivt. Forsyning og forbruksva-
rer bidro mest negativt med henholdsvis -0,18 og
-0,13 prosentpoeng.

Gjennomgaende bidro aksjevalgene innenfor hver
sektor positivt til differanseavkastningen, mens al-
lokeringen mellom sektorene bidro negativt.

Totalt ble det kjopt aksjer for 575 millioner kroner i
den nordiske aksjeportefgljen i 2012. De starste enkelt-
kjopene var i Volvo, hvor det ble kjgpt for 178 millioner
kroner, Novo Nordisk for 85 millioner kroner, Autoliv
for 8o millioner kroner og Skanska for 56 millioner kro-
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@ Statens pensjonsfond Norge Referanseindeks

Den norske renteportefeljen er undervektet i stats-
obligasjoner sammenlignet med referanseindeksen.
Dette motsvares av en overvekt i kredittobligasjoner.
Innenfor kredittobligsjoner er portefgljen overvektet i
industriobligasjoner, ansvarlige finansobligasjoner og
ordinaere finansobligasjoner mens den er undervektet
i obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) og statsrela-
terte selskaper.

Figur 9
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ner. De stgrste salgene var i Astra Zeneca med 9o mil-

lioner kroner og Atlas Copco med 85 millioner kroner.
Ved arets slutt var det investert i 89 selskaper i den

nordiske aksjeportefgljen, mot 93 selskaper i 2011.

Norsk renteportefolje

Markedsverdien av den norske renteportefgljen i
Statens pensjonsfond Norge belgp seg ved arsskif-
tet til 46,4 milliarder kroner. Dette er 3,4 milliarder
kroner mer enn ved utgangen av 20I1.

Avkastningen for den norske renteportefgljen ble
pa 9,08 prosent, mens avkastningen for referansein-
deksen var pa 7,68 prosent. Dette innebzerer en mer-
avkastning pa 1,40 prosentpoeng.

Sammensetningen av renteportefgljen, utenom
statlige papirer, bestemmes i hovedsak av tilgjenge-
ligheten av verdipapirer sammen med var vurdering
avom den forventede avkastningen star i et rimelig
forhold til den risiko som plasseringene represen-
terer. Likviditeten i det norske obligasjonsmarkedet
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o

Referanseindeks

Den nordiske renteportefeljen er som den norske
renteportefeljien undervektet i statsobligasjoner og
overvektet i kredittobligasjoner. Innenfor kredittobli-
gasjoner er portefgljen overvektet i finans og industri,
mens den er undervektet i statsrelaterte selskaper.

Figur10



inneberer en betydelig risiko, da det ikke er enkelt
a foreta kortsiktige portefgljeendringer for a styre
kredittrisikoen. Renterisikoen lar seg derimot styre
gjennom det langt mer likvide renteswapmarkedet.
Referanseindeksen for den norske renteportefgl-
jen inneholder 30 prosent statspapirer ved inngan-
gen til hver maned. Den private delen av referan-
seindeksen bestar av norske utstedere som inngar i
obligasjonsindeksen Barclays Global Aggregate, og
referanseindeksen valutasikres mot norske kroner.
Renten som obligasjonslan prises til, deles van-
ligvis opp i tre hovedkomponenter:
m statsrente
m generelt paslag for kreditt (forskjell
mellom stat og swaprente)
m kredittpaslag spesifikt for den enkelte lantager

Det generelle paslaget for kreditt gir uttrykk for
hvilken rente banker er villige til a benytte ved sa-
kalte rentebytteavtaler. En rentebytteavtale (swap)
er en avtale mellom to parter, hvor den ene parten
betaler Igpende kort rente mot a fa en fast rente til-
bake fra den andre avtaleparten.

Meravkastningen i den norske renteportefgljen
erilikhet med fjordret ogsa i 2012 sveert hgy i for-
hold til det vi normalt vil forvente over tid med var
type renteforvaltning. Meravkastningen er i ho-
vedsak knyttet til strategien om 4 ha en noe hgy-
ere kredittrisiko enn referanseindeksen i perioder
med markedsuro og hgye kredittrisikopremier.

Samlet sett har effekten av kredittpdslag (utover
swaprente) bidratt med neer 0,90 prosentpoeng.

Av dette er om lag 0,40 prosentpoeng forarsaket av
heyere andel kreditter i portefgljen enn i referan-
seindeksen. Hgyere avkastning for kredittelementet
i portefgljen enn tilsvarende for referanseindeksen
forklarer om lag 0,50 prosentpoeng, hvorav om lag
0,35 prosentpoeng skyldes at portefgljens investe-
ringer i 1an med hgyrente har gitt hgyere bidrag fra
kredittavkastning enn kredittpapirene i referan-
seindeksen. Disse effektene har i all hovedsak opp-
statt fordi kredittpaslaget har gitt et hgyere lgpende
bidrag for portefgljen enn for referanseindeksen.

Det generelle paslaget for kreditt (forskjell mel-
lom stat og swaprente) har gitt et positivt bidrag til
differanseavkastningen for den norske renteporte-
fgljen med om lag 0,25 prosentpoeng. Dette bidraget
oppstar i hovedsak som fglge av at portefgljen har
en hgyere andel kredittpapirer enn referanseindek-

Folketrygdfondet

sen, men ogsa andre effekter har gitt bidrag her. Et
forstyrrende element ved beregning av det generelle
paslaget for kreditt er at renten pa norske statsobli-
gasjoner tidvis prises svaert lavt som fglge av sterk
interesse fra utenlandske investorer. Dette skjer ofte
i perioder med uro i de internasjonale kapitalmar-
kedene og uten at swaprenten fglger etter.

Annen renteeksponering enn referanseindeksen
har bidratt med om lag 0,08 prosentpoeng. De rene
renteendringene som har skjedd gjennom aret for
ulike lgpetider, har vaert gunstigere for den norske
renteportefgljen enn for referanseindeksen.

Annen valutaeksponering ga ingen bidrag til
meravkastningen for den norske renteportefgl-
jeni2o12. De resterende 0,18 prosentpoengene i
meravkastning kommer fra andre forhold eller er
uforklart.

Nordisk renteportefalje

Markedsverdien av den nordiske renteportefgljen
til Statens pensjonsfond Norge belgp seg ved siste
arsskifte til 8,1 milliarder kroner. Ved inngangen til
2012 var portefgljen verd 7,9 milliarder kroner.

Avkastningen for portefgljen ble 2,27 prosent.
Avkastningen for referanseindeksen var 1,11 pro-
sent. Dette innebaerer en meravkastning pa 1,16
prosentpoeng. Ogsa for denne delportefgljen er
meravkastningen hgy i forhold til det vi normalt vil
forvente over tid med var type renteforvaltning.

Den nordiske renteportefgljen har et hgyere
innslag av kredittrisiko i portefgljen enn referan-
seindeksen, bade i retning av mer kreditt og lavere
rating. Samlet sett har kredittpdslag (utover swa-
prente) bidratt med om lag 0,80 prosentpoeng til
meravkastningen for den nordiske renteportefgljen.
Av dette forklarer hgyere lgpende avkastning fra
kredittpaslaget 0,30 prosentpoeng. De resterende
0,50 prosentpoengene er forklart av hgyere prisopp-
gang for obligasjonene i kredittdelen av portefgljen
enn tilsvarende for referanseindeksen, som fglge av
nedgang i kredittpaslaget, gjennom dret.

Endringer i rentekurven bidro med tilsammen
om lag 0,30 prosentpoeng.

Verken den nordiske renteportefgljen eller re-
feranseindeksen er valutakurssikret mot norske
kroner. Valutaeksponering har i 2012 gitt et negativt
bidrag pa 0,05 prosentpoeng for denne delportefgl-
jen isolert sett.
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AKSJEUTLAN

Portefgljeutvikling og avkastning
Aksjeutlan
Avkastningsutviklingen 1998-2012
Finansiell risikostyring

OKT VOLUM OG OKTE INNTEKTER

Aksjeutlan gir Folketrygdfondet inntekter og bidrar til likvide og vel-
fungerende markeder. Folketrygdfondets inntekter fra aksjeutlan gkte
fra 9 millioner kroner i 2011 til 19 millioner kroner i 2012.

Siden 1999 har Folketrygdfondet hatt anledning til
a lane ut aksjer som en del av den aktive forvaltnin-
gen av Statens pensjonsfond Norge. Det er etablert
rammer og rutiner for utlansvirksomheten for a be-
grense den operasjonelle risikoen og for a sikre at vi
tar hensyn til markedets funksjonsevne.

12012 var Folketrygdfondets aksjeutlan preget
av pkte volumer og gkte inntekter. Ved utgangen av
aret hadde Folketrygdfondet lant ut aksjer for i un-
derkant av 10 milliarder kroner. Inntektene for dret
som helhet ble 19 millioner kroner.

Vare vurderinger

For en stabil og langsiktig investor som Folketrygd-
fondet, som til enhver tid sitter med store aksje-
poster i en lang rekke selskaper, er det kommersi-
elt lgnnsomt 4 sikre seg ekstrainntekter gjennom
aksjeutlan. Vi er opptatt bade av hva aksjeutlan
representerer av merinntekter i var forvaltning, og
hva slike utlan kan bety for aksjemarkedet gene-
relt. Folketrygdfondet legger vekt pa at aksjeut-
1an kan gjore markedene mer effektive ved a bidra
til bedre likviditet, mer korrekt prising og lavere
transaksjonskostnader.

I et normalt fungerende marked mener vi aksje-
utlan er en viktig aktivitet og i trad med vart formal,
som er a skape merverdi og bidra til velfungerende
markeder. Imidlertid vil vi lgpende vurdere ogsa
mulige negative sider av aksjeutlan, og i urolige pe-
rioder vil vi kunne redusere aktiviteten og eventuelt
innstille ytterligere utlan.

Aksjeutldn kan i gitte situasjoner forsterke kurs-
fallet i utsatte aksjer. Shorthandel er i noen tilfeller
basert pa en forventning om at en aksje som i fgrste
omgang lanes, kan kjgpes igjen til en lavere kurs
i markedet pa et senere tidspunkt. Dersom store
mengder av en aksje blir gjort tilgjengelig giennom
utldn, kan dette bidra til omfattende shorthandel
ien aksje som allerede er under press. Dette er en

Arsrapport 2012

mulig effekt av aksjeutldn som Folketrygdfondet
er oppmerksom pa og ma ta hensyn til. I situasjo-
ner med store fall og betydelig uro i markedene
kan shorthandel forsterke problemene. Under slike
markedsforhold kan ogsa selve risikoen knyttet til
utlansvirksomheten endre seg.

SLIK GJ@R VI DET
AKSJEUTLAN

Folketrygdfondet har noen grunnleggende krav til

sine aksjeutlan:

m Avtale om utlan blir bare gjort med institusjo-
ner som oppfyller vare krav til utldnsmotparter,
herunder kredittrating.

B Avtale med utlansmotparten gjeres i form av en
standardavtale (Global Master Securities Lending
Agreement).

W Var motpart ma stille sikkerhet for de utlante
papirene, enten i form av kontanter eller i form av
verdipapirer som oppfyller vare krav som sikkerhet.

W Vart rettsvern som utlaner skal vaere etablert for
utlante verdipapirer overfares til lantageren.

W Vare aksjer skal ikke vaere utlant i den perioden
da selskapenes generalforsamlinger holdes.
Folketrygdfondet utgver selv sine eierrettigheter
fullt ut.

Aksjeutlan gjennomfart i trdd med disse kravene
gir merinntekter for Folketrygdfondet med relativt
liten risiko.




AVKASTNINGSUTVIKLINGEN 1998-2012:

GOD MERAVKASTNING SISTE FEM AR

Folketrygdfondets aktive forvaltning har siden 1998 gitt en meravkastning
pa 0,50 prosentpoeng per ar. Det er saerlig i den siste femarsperioden

meravkastningen har vaert god.

Statens pensjonsfond Norge har en lang tidsho-
risont, lengre enn for de fleste andre fond. Som
en konsekvens av dette bgr resultatene evalueres
over lengre tidsperioder. Vi oppgir derfor avkast-
ningen ikke bare for siste ar, men ogsa for siste
tre ar, fem ar og ti ar. I tillegg viser vi avkastnin-
gen siden 1998 (for de nordiske delportefgljene fra
oppstart av disse).

Bedre enn malsetningen

Folketrygdfondets malsetning for den aktive for-
valtningen er d oppna en arlig meravkastning pa
0,40 prosentpoeng over tid, fgr forvaltningskostna-

AVKASTNING 1998-2012

dene trekkes fra. Siden 1998 har arlig brutto merav-
kastning veert 0,50 prosentpoeng f@r kostnader.

I figur 12 er kvartalsvis differanseavkastning vist
sammen med henholdsvis annualisert lgpende fem-
ars meravkastning og annualisert Igpende tidrs
meravkastning. For tiarsperioden var den annu-
aliserte meravkastningen pa 0,38 prosentpoeng ved
utgangen av 2012. For femarsperioden var den an-
nualiserte meravkastningen 1,11 prosentpoeng ved
utgangen av 2012. De gode meravkastingstallene for
femarsperioden er hgyere enn det som kan forven-
tes over tid og preget av hgy meravkastning under
finanskrisen.

Kvartalsvis avkastning Statens pensjonsfond Norge

Annualisert lgpende 5-ars avkastning
@ Annualisert lgpende 10-ars avkastning
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Avkastning 1998-2012

Avkastningen for perioden 1998-2012 er beregnet
som daglig avkastning for alle delportefgljene, og
disse er deretter geometrisk sammenvektet.

1 GIPS-rapporter som er lagt ut pa Folketrygdfondets
internettsider viser vi tall for flere ar, men ikke for
arene fgr 2007 (med unntak av den norske aksjepor-
tefgljen) fordi det da kom stgrre endringer i regel-
verk og portefgljesammensetning.

KR P3 hjemmesiden www.ftf.no er
manedlige avkastningstall for henholdsvis
portefgljene og referanseindeksene for
hele perioden lagt ut.

I tabell 3 har vi valgt 4 ta med hele historikken.
For den norske renteportefgljen og totalportefaljen
presiseres det imidlertid at portefgljeegenskapene
ble betydelig endret ved avviklingen av kontoldns-
ordningen i slutten av 2006. Den nordiske rentepor-
tefgljen ble etablert 28. februar 2007. For den norske

DIFFERANSEAVKASTNING 1998-2012

Portefgljeutvikling og avkastning
Aksjeutlan

Avkastningsutviklingen 1998-2012
Finansiell risikostyring

aksjeportefgljen har det ikke pad samme mate veert
noe skifte i mandatet, og ogsa GIPS-rapporteringen
dekker derfor hele perioden pa 15 ar.

Regnet som et drlig gjennomsnitt var avkastnin-
gen for totalportefgljen 6,58 prosent for hele perio-
den 1998-2012. Dette er 0,50 prosentpoeng bedre
enn referanseindeksen, og fratrukket forvaltnings-
kostnader blir meravkastningen 0,46 prosentpoeng.

Den norske aksjeportefgljen hadde en avkastning
pa 7,42 prosent som et drlig gjennomsnitt for hele
perioden, noe som er 1,55 prosentpoeng bedre enn
referanseindeksen. For femarsperioden 2008-2012
var avkastningen -0,32 prosent. Dette er 1,66 pro-
sentpoeng bedre enn referanseindeksen.

Den norske renteportefgljen hadde en avkastning
pa 8,65 prosent som et arlig giennomsnitt for perio-
den 2008-2012. Det var 1,29 prosentpoeng bedre enn
referanseindeksens avkastning.

Siden oppstarten i mai 2001 har den nordiske
aksjeportefgljen hatt en arlig avkastning pa 2,68
prosent, et resultat som er 0,23 prosentpoeng
bedre enn referanseindeksen. For femarsperio-
den 2008-2012 var avkastningen for den nordiske

Kvartalsvis differanseavkastning Statens pensjonsfond Norge

Annualisert Igpende 5-ars differanseavkastning

@ Annualisert lgpende 10-ars differanseavkastning
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aksjeportefgljen pa -0,65 prosent. Det er 0,44 pro-
sentpoeng bedre enn referanseindeksen. Den nor-
diske aksjeportefgljen skiller seg imidlertid fra de
gvrige delportefgljene ved at differanseavkastnin-
gen for siste trearsperiode er negativ.

Den nordiske renteportefgljen har siden oppstar-
ten i februar 2007 oppnadd en arlig avkastning pa
5,39 prosent. Det er 0,57 prosentpoeng bedre enn
referanseindeksen. For femarsperioden 2008-2012
oppnadde denne delportefgljen en meravkastning
pa 0,70 prosentpoeng.

Informasjonsrate

Skiftet i regelverket i slutten av 2006 (se fakta-
boks) medferer at det er lite relevant a fokusere pa
risikojusterte avkastningstall for hele perioden.

I tabell 3 har vi derfor utelatt relativ volatilitet og
informasjonsrate (IR) for den norske rentepor-
tefaljen og for totalportefgljen for tidsperiodene
som er lengre enn fem ar. Informasjonsraten for
siste fem ar er pa 0,64 for totalportefgljen, noe
som isolert sett er bra.

AVKASTNING 1998-2012, STATENS PENSJONSFOND NORGE

BAKGRUNN
ENDRET REGELVERK UNDERVEIS

B En del endringer i regelverk, forvaltningskapital
og indekser i lgpet av de siste 15 drene gjer det
vanskelig a evaluere fra ar til ar pa et helt sammen-
lignbart grunnlag. Dette er viktig bakgrunn & ha
med nar vi ser naermere pa avkastning over tid for
Statens pensjonsfond Norge.

Endringene innebarer at det i praksis har veert
to ulike mandater i denne perioden, et for perioden
for desember 2006 og et fra og med mars 2007.

R P3 hjemmesiden www.ftf.no er det lagt ut
en artikkel der vi bruker faktormodeller for &
forklare hva som har skapt avkastning over
tid i Statens pensjonsfond Norge.

Sammen med denne artikkelen ligger ogsa en
naermere beskrivelse av de endringene som
har veert gjennomfert i regelverk, forvaltnings-
kapital og indekser i lgpet av de siste 15 arene.

Nordiske
Hele portefaljer
3ar 5ar 10 ar perioden siden
2012 2010-2012 2008-2012 2003-2012 1998-2012* oppstart*
Statens pensjonsfond Norge (brutto) 12,16 7,50 4,43 7,81 6,58
Differanseavkastning (brutto) 0,24 0,72 11 0,38 0,50
Differanseavkastning (netto) 0,14 0,64 1,01 0,32 0,46
Relativ volatilitet 0,51 0,63 1,46
Informasjonsrate 0,39 1,03 0,64
Norsk aksjeportefalje (brutto) 14,71 6,78 -0,32 14,88 7,42
Differanseavkastning (brutto) -0,65 0,66 1,66 0,43 1,55
Relativ volatilitet 0,85 1,25 2,75 3,20 4,01
Informasjonsrate -0,73 0,41 0,43 0,02 0,27
Nordisk aksjeportefalje (brutto) 15,69 6,96 -0,65 10,32 2,68
Differanseavkastning (brutto) 0,54 -0,59 0,44 0,31 0,23
Relativ volatilitet 0,61 0,76 1,86 1,42 1,32
Informasjonsrate 0,75 -0,71 0,12 0,10 0,09
Norsk renteportefglje (brutto) 9,08 8,13 8,65 6,61 6,41
Differanseavkastning (brutto) 1,40 1,25 1,29 0,27 0,20
Relativ volatilitet 0,62 0,77 0,99
Informasjonsrate 2,08 1,51 1,21
Nordisk renteportefglje (brutto) 2,27 4,62 5,78 5,39
Differanseavkastning (brutto) 1,16 0,64 0,70 0,57
Relativ volatilitet 0,30 0,35 0,69 0,65
Informasjonsrate 3,80 1,77 0,94 0,83

*Oppstart nordiske aksjer mai 2001 og nordiske renter februar 2007
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FINANSIELL RISIKOSTYRING:

Portefgljeutvikling og avkastning
Aksjeutlan
Avkastningsutviklingen 1998-2012
Finansiell risikostyring

RAMMER FOR FORVALTNINGEN

Mandatet for Statens pensjonsfond Norge fastsetter en ramme for forventet
relativ volatilitet pa 3 prosentpoeng. | 2012 har det ikke veert rapportert
brudd pa rammer fastsatt av Finansdepartementet. Det var ett brudd pa
rammer fastsatt av styret, og dette ble umiddelbart korrigert.

I forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge er
det en rekke risikofaktorer Folketrygdfondet ma
forholde seg til. Noen av risikofaktorene oppstar
som fglge av bevisste valg og er en type risiko Folke-
trygdfondet velger a ta med sikte pa & oppna god av-
kastning. Andre typer risiko oppstar uavhengig av
investeringsvalgene, og er en type risiko som ikke
er gnsket og heller ikke gir uttelling i form av bedre
resultater. Folketrygdfondet legger betydelig vekt pa
a styre og kontrollere risiko og har fastsatt prinsip-

FORVENTET VOLATILITET

Volatilitet méles ved standardav- @ SPN

viket til avkastningen. Figuren

viser forventet volatilitet for

Statens pensjonsfond Norge (SPN) Norsk aksje-
og delportefaljene. Den nordiske portefalje
renteportefgljen har en markert

hayere volatilitet enn den norske @) Nordisk aksje-
renteportefgljen som en fglge av at portefalje
avkastningen males i norske kro-

ner og at den nordiske renteporte- @) Norsk rente-
foljen ikke er valutasikret. portefalie

Nordisk rente-
portefalje
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per for maling og styring av de ulike risikotypene.
Se ogsa side 24, Risikostyring.

Markedsrisiko
For Statens pensjonsfond Norge er nivaet pa mar-
kedsrisikoen i stor grad styrt av mandatet for for-
valtningen. Gjennom mandatet har Finansdepar-
tementet fastsatt en ramme for forventet relativ
volatilitet pa 3 prosentpoeng.

Markedsrisikoen til Statens pensjonsfond Norge

FORVENTET RELATIV VOLATILITET

e e
W

Relativ volatilitet er et mal for @ sPN

hvor mye avkastningen antas a

avvike fra avkastningen til referan-

seindeksen. Figuren viser forventet Norsk aksje-
relativ volatilitet for Statens portefalje
pensjonsfond Norge (SPN) og

delportefgljene. Relativ volatilitet @) Nordisk aksje-

var frem til midten av 4. kvartal portefalje
hgyest for de to aksjeportefaljene,

bl.a. som falge av at verdiutvik- @ Norsk rente-
lingen i aksjemarkedene svinger portefalie
mer enn for rentemarkedene. | 4.

kvartal er forventet relativ vola- Nordisk rente-
tilitet redusert for den nordiske portefalje
aksjeportefaljen.



kan dekomponeres og analyseres innenfor de fire
delportefgljene norsk aksjeportefglje, nordisk
aksjeportefglje, norsk renteportefglje og nordisk
renteportefglje. Markedsrisikoen er stgrst i de to
aksjeportefgljene, som vi ser av figur 13. Gjennom
investeringer i ulike markeder oppndr Statens pen-
sjonsfond Norge diversifiseringseffekter. Det vil si
atrisikoen i totalportefgljen er lavere enn summen
av den vektede risikoen for de fire delportefaljene.

Ogsad avviket i markedsrisiko mellom faktisk
portefglje og referanseindeksen, malt ved forventet
relativ volatilitet, er stgrst for de to aksjeportefgl-
jene. Den relative risikoen for Statens pensjonsfond
varierer gjennom dret, som fglge av endringer i den
aktive forvaltingen og markedsendringer.

Ilgpet av de forste tre kvartalene av 2012 falt re-

NORSK AKSJEPORTEF@LJE,
RISIKO OG REALISERT
DIFFERANSEAVKASTNING

Realisert differanseavkastning Konfidensintervall:
har stort sett veert innenfor de ulike 68%
konfidensintervallene. Fordelingen
av realisert differanseavkastning
over tid har ligget naer den forven-
tede fordelingen. Konfidensinter-
vallene er blitt innsnevret de siste
arene som fglge av at den norske
aksjeportefaljen gradvis er blitt
likere indeksens sammensetning.

95 %
@ 9%

gur15

lativ volatilitet for Statens pensjonsfond Norge noe,
for det i flerde kvartal steg litt. Ved utgangen av

aret var forventet relativ volatilitet for hele Statens
pensjonsfond Norge 0,60 prosent, mens det var 0,74
prosent ved inngangen av aret. Reduksjonen kom-
mer hovedsakelig som en fglge av fallende relativ
volatilitet i den norske aksjeportefgljen. Her har
sammensetningen av portefgljen gjennom aret blitt
likere indeksens sammensetning.

Risikomalings- og styringsverktay
Folketrygdfondet anvender systemet RiskMana-
ger fra MSCI Inc. som risikomadlings- og styrings-
verktgy. Modellen som brukes beregner forven-

tet standardavvik for fondets portefgljer (absolutt
volatilitet) og forventet standardavvik for differan-

TOTALPORTEF@LJEN,
RISIKO OG REALISERT
DIFFERANSEAVKASTNING

Grafen viser konfidensintervall Konfidensintervall:
for forventet relativ volatilitet og 68 %
realisert differanseavkasnting

i totalportefaljen. Med unntak

av en maned under finanskrisen

i 2008 er alle observasjonene
innenfor 95 % konfidensintervall.
Det indikerer at modellen er godt
egnet til & predikere variasjonen i
differanseavkastning.

95 %
@ 99 %
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seportefgljene (relativ volatilitet). Beregningene er
basert pa portefgljesammensetningen pa maletids-
punktet, forutsetninger om risikoegenskaper ved
de ulike verdipapirene som inngar i portefgljene og
samvariasjon mellom verdipapirene.

Folketrygdfondet foretar daglig beregnin-
ger av markedsrisiko. I de tabeller og figurer som
er vist her, er det benyttet parametrisk metode.
Folketrygdfondet beregner i tillegg risikotall basert
pa historisk simulering. Det er ogsa mulig & be-
nytte Monte Carlo-simulering, som er mer aktuell
som metode for portefgljer med et stgrre innslag
av instrumenter med ikke-lineaere egenskaper.
Volatiliteter og korrelasjoner estimeres med ut-
gangspunkt i manedlige historiske data for de ulike
verdipapirene, og nyere observasjoner tillegges
mer vekt enn gamle (nedskaleringsfaktor pa 0,97).
Manedlige observasjoner benyttes blant annet for a
fa mer stabile risikoanslag og fordi horisonten bade
pa investeringene og de aktive avvikene ofte er lang.
Det at Statens pensjonsfond Norge er stor i forhold
til markedet, er ytterligere en grunn til at vi benyt-
ter oss av manedlige observasjoner i stedet for hyp-
pigere observasjoner, som for eksempel daglige.

Dette medfgrer en treghet i portefgljesammenset-
ningen over tid, noe som blant annet innebaerer at
avvikene i forhold til referanseportefgljen i de fleste
tilfeller ikke kan endres raskt. Folketrygdfondet
bruker risikomalingsverktgyet blant annet til
teste om faktisk meravkastning er pa det niva vi
kan forvente, gitt anslagene for forventet relativ
volatilitet. Dette er illustrert i figurene 15 og 16, som
viser meravkastning og forventet relativ volatilitet
med tilhgrende konfidensintervall for henholdsvis
den norske aksjeportefgljen og for totalportefgljen.
Punktene i figurene viser manedlig meravkastning i
perioden juni 2008-2012.

Modellen som legges til grunn for disse bereg-
ningene tilsier at om lag 68 prosent av manedene
skal ligge innenfor de to innerste linjene for kon-
fidensintervallet. Tilsvarende skal henholdsvis 9o
prosent og 95 prosent av manedene veere innenfor
de to ytre intervall-linjene. Figurene indikerer at
anslagene for forventet relativ volatilitet historisk
sett har stemt bra overens med den faktiske utvik-
lingen. Unntaket er oktober 2008 da bade total-
portefgljen og aksjeportefgljen hadde en betydelig
meravkastning.
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Kredittrisiko

Markedet priser lan fra en gitt utsteder basert blant
annet pa utstederens og det enkelte lans kredittkvali-
teter. Hvordan markedet oppfatter kredittkvaliteten,
endrer seg over tid, og endringene gir seg utslag i gkt
eller redusert kredittpaslag i forhold til statsrente. Ef-
fekten av normale endringer frem til en eventuell kre-
ditthendelse (eksempelvis konkurs) fanges hovedsa-
kelig opp av systemene for maling av markedsrisiko.

Ved kreditthendelser vil det kunne oppsta et tap
for eier av obligasjonsgjelden. Ved konkurs foku-
seres det derfor pa hvor mye av den opprinnelige
gjelden som tilbakebetales til kreditor. Sammen
med sannsynlighet for konkurs er forventet divi-
dende ved en kreditthendelse brukt som parameter
i Folketrygdfondets rammeverk.

Folketrygdfondets styre har fastsatt maksimal-
rammer for kreditteksponering mot utstedere med
svakere kredittrating enn BBB-. Administrerende
direktgr har supplert styrets ramme ved a fastsette
kredittrammer for ulike ratingkarakterer, slik at
lavere rating gir lavere ramme for kredittekspo-
neringen. Forventet dividende ved konkurs antas
avariere, avhengig av hvilken sektor utsteder til-
hgrer. Sektor er derfor ogsa brukt som parameter i
Folketrygdfondets kredittrammeverk.

I figurene 17 og 18 er kredittratingen for de to rente-
portefgljene til Statens pensjonsfond Norge sammen-
lignet med kredittratingen til referanseindeksene.

Dersom markedet forventer en generell forverring
av den gkonomiske utviklingen, vil kredittpdslaget
normalt gke, og det vil gke mest for 1dn med lavere
kredittvurdering (rating). En gkning i kredittpasla-
get vil medfgre en reduksjon i verdien for obligas-
jonsgjelden. Denne verdiendringen vil veere stgrre
desto lengre lgpetiden for lanet er.

Den norske renteportefgljen er eksponert for et
stgrre innslag av lavere kredittrating enn referan-
seindeksen (jf. figur 17), og dermed for en stgrre
verdiendring. Dette forholdet motvirkes delvis ved
at gjennomsnittlig kredittlgpetid for portefgljen er
lavere enn for referanseindeksen. For den norske
renteportefgljen var portefgljens gjennomsnittlige
kredittvarighet (kredittdurasjon) ved utgangen av
2012 pd 2,4 ar, mens den var 3,4 ar for referansein-
deksen. For den nordiske renteportefgljen var for-
holdet praktisk talt likt. Det vil si at gjennomsnittlig
kredittvarighet var 2,2 ar bade i den nordiske rente-
portefgljen og referanseindeksen.
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Den norske renteportefoljen til Statens pensjonsfond
Norge (SPN) har mindre innslag av obligasjoner med
de beste kredittvurderingene enn det referanseindek-
sen har. Karakterskalaen gar fra AAA til D (Default).
Karakter pa BBB eller bedre anses & vaere «invest-
ment grade». | den norske renteportefgaljen til SPN er
det 88,4 prosent som har en kredittkarakter pa BBB
eller bedre. | renteindeksen inngar utelukkende 1an
med karakter BBB eller bedre.

Rating fra Moodlys, S&P og Fitch. Lan uten ekstern
rating er fert opp med intern rating som utsteder er
gitt i Folketrygdfondets interne kredittmodell.

@ Statens pensjonsfond Norge Referanseindeks

Den nordiske renteportefoljen til Statens pensjons-
fond Norge (SPN) har noe mindre eksponering for
obligasjoner med kredittrating AAA enn det refe-
ranseindeksen har. Karakterskalaen gar fra AAA til D
(Default). Karakter pa BBB eller bedre anses a vaere
«investment grade». For nordisk renteportefalje er
det 97,3 prosent som har en kredittkarakter pa BBB
eller bedre. | referanseindeksen inngar utelukkende
lan med karakter BBB eller bedre.

Rating fra Moodys, S&P og Fitch. Lan uten ekstern

rating er fart opp med intern rating som utsteder er
gitt i Folketrygdfondets interne kredittmodell.

@ Statens pensjonsfond Norge Referanseindeks
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Motpartsrisiko

Folketrygdfondets styre har ogsa fastsatt maksi-
malrammer for motpartseksponering, og ogsa disse
rammene er basert pa rating. Statens pensjonsfond
Norge er ikke en egen juridisk enhet. Det er derfor
Folketrygdfondet som er avtalepart nar forretninger
inngds, uavhengig av om forretningen inngas som
en del av forvaltningen av Statens pensjonsfond
Norge eller Statens obligasjonsfond. Ved konkurs
hos motpart er det den samlede eksponeringen
mellom Folketrygdfondet og motparten som blir
gjenstand for bobehandling.

Avtaleverket mellom Folketrygdfondet og
motpartene for ikke-bgrsnoterte derivater inne-
holder bestemmelser om netting ved konkurs.
Bestemmelsene innebaerer at positiv markedsverdi
for Folketrygdfondets samlede eksponering mot
den aktuelle motparten skal motregnes den sik-
kerheten motparten har stilt. Folketrygdfondet har
fremforhandlet avtaler med de aktuelle motpartene
som inneberer at disse skal stille sikkerhet overfor
Folketrygdfondet som om de to mandatene Statens
pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond var
to ulike juridiske enheter. Dette gir ytterligere sik-
kerhet ved konkurs hos motpart.

Folketrygdfondet har engasjert J.P. Morgan for a
handtere krav om inn- og utbetalinger av sikkerhet
i den daglige oppfelgingen av vare motparter nar
det gjelder ikke-bgrsnoterte derivater (renteswap-
per, valutaterminer og valutaswapper). I tillegg har
Folketrygdfondet engasjert Bank of New York og J.P.
Morgan for tilsvarende arbeid knyttet til sikkerhets-
stillelse for aksjeutlan.
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Avtalene om sikkerhetsstillelse gir i noen til-
feller motpartene mulighet til 4 stille sikkerhet i
form av verdipapir eller kontanter, i noen tilfeller
bare verdipapirer og i andre tilfeller bare kontan-
ter. Nar motpartene stiller kontanter som sikker-
het, ma Folketrygdfondet betale rente til motparten.
Kontantsikkerhet er videreplassert som bankinn-
skudd. Bade stilt kontantsikkerhet og videreplasse-
ringen er inkludert i balansen til Statens pensjons-
fond Norge, og inngar i malingen av markedsrisiko
for fondet samlet. I tilfeller hvor motparten stiller
verdipapir som sikkerhet, er stilt sikkerhet ikke en
del av balansen til Statens pensjonsfond Norge.

Valutakursrisiko

Mandatet fastsetter at Folketrygdfondet ikke har
anledning til 4 ta valutaposisjoner som en del av sin
aktive forvaltning. Folketrygdfondet har med ut-
gangspunkt i dette fastsatt rammer for hvor mye va-
lutasammensetningen i portefgljen kan avvike fra
valutasammensetningen i referanseportefgljen.

Oppfalging av rammer

Forvaltningen har i 2012 veert innenfor den rammen
for forventet relativ volatilitet pa 3 prosentpoeng
som Finansdepartementet har fastsatt i mandatet.

I tredje kvartal ble det registrert ett brudd pa ram-
mene fastsatt i investeringsmandat fra styret knyt-
tet til eksponering mot en enkelt motpart. Bruddet
ble korrigert umiddelbart.



NGKKELTALL FOR RISIKO OG EKSPONERING

Alle tall i prosent

Ramme fastsatt av

Finansdepartementet Grense Faktisk
311211 31.0312 30.06.12 30.09.2 311212
Markedsrisiko Forventet relativ volatilitet skal
ikke overstige 3 prosentpoeng 0,74 0,61 0,56 0,57 0,60
Kredittrisiko Hgyrisikoobligasjoner skal ikke
utgjere mer enn 25 prosent av privat
del av obligasjonsportefaljen 13,49 15,38 14,47 14,47 12,48
Aktivafordeling* Nettoeksponering aksjer 50 - 70
prosent av totalportefaljen 60,76 62,55 61,03 62,66 62,47
Eierandel norske selskaper Maksimalt 15 prosent eierandel 11,05 10,57 10,77 10,73 10,98
Eierandel nordiske selskaper Maksimalt 5 prosent eierandel 1,08 1,08 1,08 2,03 21
Supplerende rammer fastsatt
av Folketrygdfondets styre** Grense Faktisk
311211 31.0312 30.06.12 30.0912 311212
Aktivafordeling* Bruttoeksponering aksjeportefaljene
50 - 70 prosent av totalportefaljen 60,76 62,55 61,03 62,66 62,47
Aktivafordeling* Bruttoeksponering renteportefaljene
30 - 50 prosent av totalportefgljen 40,22 37,45 38,97 38,62 38,75
Markedsrisiko Minste sammenfall norsk aksje-
portefglje minimum 60 prosent 90,94 91,22 91,95 92,86 92,03
Markedsrisiko Minste sammenfall nordisk aksje-
portefalje minimum 60 prosent 82,74 84,01 84,30 84,81 85,74
Markedsrisiko Minste sammenfall valutaeksponering
minimum 99 prosent 99,91 99,91 99,87 99,92 99,85
Kredittrisiko Maksimal eksponering mot enkelt-
utsteder med rating lavere enn BBB-
-for kommuner og selskaper med
tilknytning til nasjonalstat 5 prosent 2,41 2,44 2,43 2,42 2,36
- for selskaper innenfor kraftbransjen
3,7 prosent 0,37 0,37 0,55 0,58 0,58
- for selskaper innenfor finans-
sektoren 1,6 prosent 1,08 1,06 1,03 1,01 0,28
- for andre selskaper 1,4 prosent 0,95 0,97 0,97 0,98 0,93
Likvide instrumenter Minimum 10 prosent av portefaljen
i likvide instrumenter 17,40 16,58 16,58 19,65 17,57
Belaning* Maksimalt 5 prosent av NAV 1,06 1,02 0,00 1,28 1,22
Utlan Maksimalt 20 prosent av NAV
for aksjeportefgljene 4,24 5,74 11,80 10,71 9,74
Motpartsrisiko Maksimal potensiell motparts-
eksponering skal ikke overstige 0,75
prosent av NAV mot enkelt motpart 0,72 0,74 0,84 0,75 0,73

* Nettoeksponering mot aksjer er definert som markedsverdien av aksjeportefgljene inkludert kontantposisjoner som tilharer aksjeportefgljene.

Bruttoeksponering og nettoeksponering mot aksjeportefgljene er, som falge av at det i portefgljene ikke er shortposisjoner mot enkeltaksjer eller
aksjeindekser, like store. For renteportefgliene er bruttoeksponering justert for tilfeller hvor verdipapirer i sum gir opphav til en short posisjon mot kort
rentebinding og tilfeller hvor verdipapirer gir opphav til short posisjon mot enkeltvalutaer. Per 31.12.2012 er det ikke slike shortposisjoner, jf. SPN note
14 i regnskapet til Folketrygdfondet. Det var det heller ikke for andre datoer oppgitt i denne tabellen. Begrepet belaning er definert som nettoverdi

av kontantinstrumenter og reinvestering av kontantsikkerhet. Med kontantinstrumenter forstas falgende instrumenter med Igpetid ikke lengre enn 1
maned: kontanter, statskasseveksler, innskudd, 1an, fordringer, kortsiktig gjeld samt gjenkjeps- og gjensalgsavtaler. Samlet bruttoeksponering for aksjer
og renter vil vaere stgrre enn 100 i tilfeller hvor begrepet nettobelaning er starre enn 0, og/eller i tilfeller med short posisjon mot kort rentebinding,

enkeltvalutaer eller aksjer.

** De supplerende rammene fastsatt av Folketrygdfondets styre ble gjort gjeldende fra 01.10.2011 og ble sist endret med virkning fra 19.06.2012.

*** Dersom motpartseksponeringen ved slutten av en dag overstiger rammen, skal eksponeringen reduseres farste pafglgende handledag.
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Kun en mindre andel av Statens
obligasjonsfond er investert i markedet.
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PORTEF@LJEUTVIKLING OG AVKASTNING:

GRADVIS NEDBYGGING

| lgpet av 2012 ble den investerte andelen av Statens obligasjonsfond
redusert fra 15,8 til 14,8 prosent. Obligasjonsfondet har fortsatt vaert aktivt
i 2012, men forfall og salg var sterre enn nye kjgp.

Ved utgangen av 2012 var stgrrelsen pa Statens obli-
gasjonsfond 52 179 millioner kroner. Av dette var

7 696 millioner kroner, som tilsvarer en andel pa
14,8 prosent, investert i markedet. De gvrige mid-
lene star pa en ikke-rentebaerende konto i Norges
Bank i pavente av obligasjonskjgp.

Verdien av Statens obligasjonsfond gkte med
542 millioner kroner gjennom 2012. Avkastningen
pa den delen av kapitalen som er investert i marke-
det, var pa 7,08 prosent . Dette er lavere enn avkast-
ningen for den norske obligasjonsportefgljen til
Statens pensjonsfond Norge. Arsaken er at Statens
obligasjonsfond har kortere rentebinding enn
Statens pensjonsfond Norge, spesielt for obligasjo-
ner utstedt i utenlandsk valuta.

12012 var det i hovedsak god likviditet og kapi-
taltilgang i det norske obligasjonsmarkedet. Det ble
ilgpet av aret kjgpt nye obligasjoner for padlydende
322 millioner kroner, fordelt pa 8 obligasjonslan. I
samme periode ble det ogsa solgt for 475 millioner
kroner, fordelt pa 10 obligasjonslan. I flere av tilfel-
lene er kjgp og salg gjennomfert i lan utstedt av

samme utsteder i forbindelse med at denne utstede-
ren har tilbudt markedet 1dn med lengre lgpetid.

12012 har det ogsa veert forfall pa 12 obligasjons-
1an pa til sammen 851 millioner kroner.

Ny konvertering til aksjer

Selskapet Blom gikk vdren 2012 gjennom en re-
strukturering som medfgrte at obligasjonseierne
fikk konvertert sine obligasjoner til aksjer. Folke-
trygdfondet ble som fglge av denne konverteringen
eier av om lag 36 prosent av aksjene i selskapet (for-
delt pd bade Statens pensjonsfond Norge og Statens
obligasjonsfond). Folketrygdfondet varslet i bgrs-
melding av 27. april 2012 at grensen for tilbudsplikt
i Blom ASA var overskredet og at det ville bli foretatt
nedsalg. Folketrygdfondet varslet i barsmelding

31. mai 2012 om at nedsalg var gjennomfort, slik at
grensen for tilbudsplikt ikke lengre var oppfylt. En
tilsvarende restrukturering av EMS Seven Seas ble
gjennomfert i 2011. Dette er bakgrunnen for at Sta-
tens obligasjonsfond ved utgangen av 2012 hadde
aksjer i to selskaper.

KJ@P OG SALG | STATENS OBLIGASJONSFOND

Det forste kjopet av obligasjoner for Statens obligasjonsfond ble foretatt 20. mars
20009. Aktiviteten var starst i farste halvar 2009. Det ble kjgpt obligasjoner for 7,9 mrd.

@D Kjop
Salg

kroner i 2009, 2,2 mrd. kroner i 2010, 1,2 mrd. kroner i 2011 og 0,3 mrd. kroner i 2012. |
2011 ble det solgt for 1,7 mrd. kroner, mens det ble solgt for 0,5 mrd. kroner i 2012.

gur19
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Portefoljeutvikling og avkastning
Finansiell risikostyring

Etableringen av Statens obligasjonsfond (SOF) ble vedtatt som et virkemiddel under finanskrisen.

Fondet ble etablert i mars 2009, og forvaltningen ble lagt til Folketrygdfondet.

Formalet er a bidra til gkt likviditet og kapitaltilgang i det norske kredittobligasjonsmarkedet.

Ved oppstart ble 50 milliarder kroner tilfart Statens obligasjonsfond.

Midlene skal plasseres til markedsmessige vilkar.

Statens obligasjonsfond skal ikke investere alene, men sammen med andre investorer.

Kapital som ikke er investert, plasseres pa en ikke-rentebaerende konto hos Norges Bank.

Innen 31. desember 2013 skal Folketrygdfondet legge frem en plan om avvikling av fondet.

BAKGRUNN

STATENS OBLIGASJONSFOND
- MANDAT

| Statens obligasjonsfond skal bidra til likviditet og
kapitaltilgang i det norske kredittobligasjonsmarkedet.
Finansdepartementet har i mandat for forvaltningen

av Statens obligasjonsfond presisert at kapitalen kan
plasseres i rentebaerende verdipapirer nar utsteder er
hjemmehgarende i Norge. Statens obligasjonsfond kan ikke
investere i 1an utstedt av staten eller kommuner. Den delen
av kapitalen som ikke er investert i markedet, er plassert
pa en ikke-rentebaerende konto hos Norges Bank. Investe-
ringer i annen valuta enn norske kroner skal valutasikres.

I mandatet har Finansdepartementet satt flere rammer
for forvaltningen av Statens obligasjonsfond, blant annet
knyttet til sektorsammensetning og kredittvurdering.
Det er gitt en @vre ramme pa 30 prosent i mandatet for
1an utstedt av foretak med svakere kredittvurdering enn
BBB-. Mandatet sier videre at det ikke kan investeres i Ian
fra utstedere med kredittvurdering CCC+ eller svakere.
Maksimalt fem prosent av Statens obligasjonsfond kan
investeres i én enkelt utsteder.

Finansdepartementet endret i 2011 mandatet slik at
Folketrygdfondet i helt spesielle situasjoner knyttet til
finansielle restruktureringer i selskaper som inngar i por-
tefgljen, kan fravike bestemmelsene i mandatet dersom
dette ut fra en forretningsmessig vurdering anses som
nedvendig for & sikre verdiene til Statens obligasjons-
fond. Finansdepartementet skal orienteres i etterkant
dersom denne bestemmelsen blir benyttet.

Folketrygdfondets styre har gitt administrerende
direkter et eget Investeringsmandat for Statens obliga-
sjonsfond. Dette er lagt ut pa Folketrygdfondets hjem-
meside, www.ftf.no.

Finansdepartementet har fastsatt en referanseindeks for
Statens obligasjonsfond som er sammensatt av utdrag
fra de to obligasjonsindeksene Barclays Capital Global
Aggregate og Barclays Capital Global High Yield. Lan
i de to indeksene utstedt av norske utstedere i norske
kroner, euro, britiske pund og amerikanske dollar inngar i
referanseindeksen.

Lan utstedt av finanssektoren utgjar 45 prosent, mens
lan utstedt av andre ikke-finansielle foretak far en vekt
pa 55 prosent i referanseindeksen. Disse prosentsatsene
utgjer midtpunktet i mandatets bestemmelser. Videre
er det satt en gvre grense pa 20 prosent for hvor stor
andel 1an med lavere kredittvurdering («non-investment-
grade», det vil si 1an fra indeksen Barclays Capital Global
High Yield) kan utgjare. | tillegg er fondsobligasjoner (tier
1) tatt ut av indeksen. Referanseindeksen valutasikres til
norske kroner.

Referanseindeksen trer farst i kraft nar 20 prosent av
Statens obligasjonsfonds midler er plassert i markedet.
Sa langt er denne grensen ikke blitt passert.
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FINANSIELL RISIKOSTYRING:

RAMMER FOR FORVALTNINGEN

Finansdepartementet, Folketrygdfondets styre og adm. direktgr setter
rammer for forvaltningen av Statens obligasjonsfond. Det har ikke vaert

brudd pa rammene i 2012.

I forvaltningen av Statens obligasjonsfond er det
en rekke risikofaktorer Folketrygdfondet ma for-
holde seg til. Noen av risikofaktorene oppstar som
folge av bevisste valg og er en type risiko Folke-
trygdfondet velger a ta med sikte pa a oppna god
avkastning. Andre typer risiko oppstar uavhengig
av investeringsvalgene, og er en type risiko som
ikke er gnsket og heller ikke gir uttelling i form av
bedre resultater. Folketrygdfondet legger betydelig
vekt pa a styre og kontrollere risiko og har fastsatt
prinsipper for maling og styring av de ulike risiko-
typene. Se ogsa side 24, Risikostyring.

Markedsrisiko

For Statens obligasjonsfond er det ikke satt rammer
for relativ eller absolutt markedsrisiko. Markedsri-
sikoen pa absolutt niva madles likevel daglig, og den
ligger noe lavere enn markedsrisikoen for den nor-

NDKKELTALL FOR RISIKO OG EKSPONERING

Alle tall i prosent

ske renteportefgljen til Statens pensjonsfond Norge.
Relativ markedsrisiko vil bli malt idet referansein-
deksen trer i kraft, det vil si nar investert andel pas-
serer 20 prosent.

Kredittrisiko
Finansdepartementet har fastsatt at maksimalt 5
prosent av kapitalen i Statens obligasjonsfond kan
investeres i lan utstedt av samme utsteder. Folke-
trygdfondets styre har fastsatt en maksimalramme
for kreditteksponering mot utstedere som har sva-
kere kredittrating enn BBB-. Rammene avhenger
av hvilken sektor utstederen tilhgrer, og er satt til 5
prosent for selskaper med tilknytning til nasjonal-
stat, 3,6 prosent for selskaper innenfor kraftbran-
sjen, 2,1 prosent for selskaper innenfor finanssekto-
ren og 1,9 prosent for andre selskaper.
Administrerende direktgr har fastsatt kredittram-

Risiko Grense Faktisk

31121 31.03.12 30.06.12 30.09.12 311212
Maksimal eksponering mot en enkelt utsteder 5 1,55 1,54 1,53 1,54 1,55
Andel ansvarlige 1an 10 1,16 117 1,12 1,13 1,14
Investert andel 15,83 16,14 16,29 14,60 14,76
Andel bank/finans 25-65 56,07 52,73 55,02 54,88 56,61
Andel industri 35-75 43,93 47,27 44,98 45,12 43,39
Andel non-investment grade (lavere enn BBB-) 30 (ved kjgp) 23,83 24,70 21,96 19,34 17,45
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mer som supplerer de rammer styret har fastsatt. Det
samlede kredittrammeverket innebaerer at rammen
er stgrre desto bedre kredittrating utsteder har.

Utstedere med svakere kredittrating enn BBB-
(non-investment grade) hadde en andel av investert
kapital pa 18,8 prosent ved utgangen av 2012. Statens
obligasjonsfond har ikke anledning til 3 inves-
tere i selskaper med rating lik CCC+ eller svakere.
Imidlertid er det i mandatet gitt adgang til 4 beholde
investeringer i selskaper som hadde tilstrekkelig
god kredittrating pa investeringstidspunktet, men
som senere er nedgradert.

Det var syv lantagere i Statens obligasjonsfond
som hadde en lavere kredittvurdering enn B- ved
utgangen av 2012.

Kredittvurdering malt ved kredittrating sier noe
om i hvilken grad portefgljen er utsatt for kre-
ditteksponering. Ved endring i kredittspreaden
(marginen mellom rente pa kredittobligasjoner
og rente pa statsobligasjoner) vil prisen endre seg
mer desto lengre lgpetiden pa lanene er. Et mal
pa gjennomsnittlig kredittlgpetid er kredittdura-
sjon. Kredittdurasjonen til den investerte delen av
Statens obligasjonsfond var ved utgangen av 2012 pa
2,2 ar, mot 2,8 ar ved utgangen av 2011.

KREDITTVURDERING
Per 3112.2012
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Portefgljeutvikling og avkastning
Finansiell risikostyring

Motpartsrisiko

Folketrygdfondets styre har fastsatt rammer for
eksponering mot ulike motparter. Ogsa disse ram-
mene er basert pd rating fra internasjonale kre-
dittvurderingsfirmaer og fra interne kredittvurde-
ringssystemer i Folketrygdfondet. Handteringen av
motpartsrisiko er neermere beskrevet i omtalen av
Statens pensjonsfond Norge, i punktet om finansiell
risikostyring. Se side 50.

Valutakursrisiko

I henhold til mandatet skal plasseringene i uten-
landsk valuta sikres mot norske kroner, slik at Sta-
tens obligasjonsfond ikke blir eksponert for endrin-
ger i kronekursen.

Oppfalging av rammer

Forvaltningen har i 2012 vaert innenfor de rammer som
er satt av Finansdepartementet, Folketrygdfondets sty-
re og administrerende direktgr. Rammene blir kontinu-
erlig overvaket i Folketrygdfondets portefglje- og han-
delssystemer. Disse systemene sgrger for etterlevelse av
rammene bade i forkant av handler og i etterkant.

Kredittkvaliteten for Statens obligasjonsfond, malt
ved kredittrating, viser at portefgljen har sterst inn-
slag av obligasjoner med kredittvurdering A. Karak-
terskalaen gar fra AAA til D (Default). Karakter pa
BBB eller bedre anses a vaere «investment grade».
For Statens obligasjonsfond er det 81,2 prosent som
har en kredittkarakter pa BBB eller bedre.

Rating fra Moodys, S&P og Fitch. Lan uten ekstern

rating er fart opp med intern rating som utsteder er
gitt i Folketrygdfondets interne kredittmodell.

@ soF



Folketrygdfondet

Tema

Obligasjonsmarkedet har fatt mye oppmerksomhet
i det aret vi na rapporterer fra. Vi vil se naermere pa
bade utfordringer og muligheter i dette markedet.

Obligasjoner er blitt en aktuell
finansieringskilde for stadig
flere bedrifter

Folketrygdfondet har lyktes
med sin investeringsstrateqi i
obligasjonsmarkedet

Vare prinsipper for ansvarlig
investeringsvirksomhet gjelder
for bade aksjer og obligasjoner

Arsrapport 2012




Tema

K«

62

SELSKAPSOBLIGASJONER

Obligasjonsmarkedet

VIKTIG MARKED | VEKST

Nar vi gjgr opp status for 2012, er det flere grunner til & se neermere pa
markedet for selskapsobligasjoner. For Folketrygdfondet er dette et prio-
ritert investeringsomrade som har gitt meget gode resultater. Samtidig er
dette nd en aktuell finansieringskilde for stadig flere bedrifter.

For at markedet for selskapsobligasjoner (kreditt-
obligasjoner) skal videreutvikle seg som et sted
virksomhetene henter kapital og fortsette a vaere
et interessant investeringsalternativ for norske og
utenlandske kapitalforvaltere, ma involverte ak-
torer bidra til en god utvikling. Vi md ogsa vere
oss bevisst de utfordringene som finnes pa denne
markedsplassen.

Et godt rammeverk og en etablert tillitsmannsord-
ning er viktige forutsetninger for den positive utvik-
lingen vi har sett. Likeledes at norske bedrifter har
sett den muligheten som obligasjonsmarkedet repre-
senterer. Veksten i olje- og offshorerelaterte naerin-
gers finansieringsbehov har trolig bidratt til at Norge
har fatt et langt stgrre og mer profesjonelt hgyrente-
marked enn det vi finner i de gvrige nordiske land.

Veksten i olje- og offshorerelaterte naeringers finansier-
ingsbehov har trolig bidratt til at Norge har fatt et langt
stgrre og mer profesjonelt hayrentemarked enn det vi
finner i de @vrige nordiske land.

Som det fremgar av figur 21, er emisjonsvolumet
mer enn doblet fra 2011 til 2012, 0g er nd hgyere enn
i rekorddret 2007. Interessant er det ogsd at andelen
av mer sikre kredittpapirer (Investment Grade - IG)
har gkt. Med strammere utldnspraksis i bankene er
dette trolig en trend som vil vedvare.

Emisjonsvolumet er fortsatt hgyest innenfor olje-
servicebransjen. Som figur 22 viser, har det veert en
markert gkning i emisjonsvolumene innenfor ship-
ping og eiendom. Dette har trolig ogsa bidratt til at
antall utstedere har gkt.

Apenhet

Det er viktig a sikre at denne gode utviklingen fort-
setter. Dette krever en kontinuerlig utvikling av
bade strukturelle og «eiermessige» forhold i obliga-
sjonsmarkedet, ikke minst ndr det gjelder transpa-

Arsrapport 2012

rens og ivaretagelsen av kreditors rettigheter. For a
skape et mer dpent og oversiktlig marked har enkel-
te foreslatt at praksisen med et lukket obligasjons-
eierregister bgr endres. Andre vil pa sin side hevde
at sa lenge vi har en velfungerende tillitsmannsord-
ning og det foreligger en solid laneavtale, er det ikke
noen grunn til at selskapet som utsteder obligasjo-
nen skal kjenne den enkelte obligasjonseier.

Folketrygdfondet stgtter alle tiltak som kan bidra
til et mer effektivt obligasjonsmarked. Hvert kvartal
offentliggjor vi en liste over de selskapene hvor vi
selv har obligasjonsinvesteringer, og vi har saledes
ingen innvendinger mot et apent obligasjonseierre-
gister for var del.

Likviditet og oversiktlig prising

Det kanskje stgrste problemet i markedet i dag er
manglende likviditet og en lite oversiktlig prising
av obligasjonene. Det er ikke etablert en like effektiv
kursfastsettelse som for aksjer, og det kreves bety-
delig ressurser for a prise en renteportefglje. I tillegg
er det viktig a fa etablert relevante indekser som
kan tjene som mal pa hvor godt de aktivt forvaltede
renteportefgljene gjor det. Den stgrste gevinsten for
markedet i tiden fremover ligger trolig i a l@se disse
utfordringene pa en god madte. Flere toneangivende
markedsaktgrer og institusjoner er opptatt av dette,
og Folketrygdfondet vil ogsa bidra.

FAKTA
FOLKETRYGDFONDET

W har veert i det norske obligasjonsmarkedet i over 40 ar
B har investert i svenske, finske og
danske obligasjoner siden 2007
| forvalter ca. 3,2 prosent av det norske
markedet for selskapsobligasjoner
m fikk ansvar for a forvalte Statens
obligasjonsfond under finanskrisen
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NYUTSTEDELSER NORSKE SELSKAPSOBLIGASJONER | NORSKE KRONER
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Figur 21

NYUTSTEDELSER NORSKE SELSKAPSOBLIGASJONER | NORSKE KRONER PER SEKTOR
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FREMMEDKAPITALFINANSIERING

Millioner kroner

Obligasjonsmarkedet

Kilder: Nordea Markets og Statistisk sentralbyrd
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Figur 23

En bedre prisingsmekanisme vil ogsa skape et mer
velfungerende annenhdandsmarked. Dermed vil li-
kviditetspremien kunne reduseres og gjgre markedet
enda mer interessant som finansieringskilde. Trolig
vil bedre likviditet ogsa kunne bidra til 4 gjgre mar-
kedet mer robust i perioder med store svingninger.

Det kanskje starste problemet i markedet i dag er manglen-
de likviditet og en lite oversiktlig prising av obligasjonene.

Det er likevel viktig at utsteder er seg bevisst at
markedets funksjonsevne og likviditet erfarings-
messig varierer over tid. Mens banker har sentral-
banken i bakhdnd som «lender of last resort», vil
obligasjonsmarkedet som kredittformidlingskanal
typisk vaere mer utsatt under markedsuro.

Som det fremgar av figur 23 har obligasjonenes an-
del av bedriftenes samlede kreditt ligget relativt stabilt
pa et hgyere niva de seneste arene. Det er grunn til d
anta at obligasjonsfinansieringen vil kunne gke ytter-
ligere i tiden fremover. Det er derfor av stor betydning
atvi har et sd robust obligasjonsmarked som mulig.

Aksjer og obligasjoner - ulik tilneerming

Den «eiermessige» siden ved det 4 investere i selskaps-
obligasjoner er sveert forskjellig fra det & veere aksje-
eier. Sa lenge utsteder betaler renter og avdrag, er det
ikke noen grunn til kontakt mellom partene. Det vik-
tige er 4 utforme avtaler som sikrer obligasjonseiernes
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rettigheter og er tilpasset den selskapsspesifikke kre-
dittrisikoen. Folketrygdfondet legger derfor stor vekt
pa a kunne bidra til en hensiktsmessig utforming av
laneavtalen i obligasjonslan hvor vi er en stor investor.

Det er viktig a veere klar over at obligasjons- og
aksjeeiere i utgangspunktet har forskjellig investe-
ringsstrategisk tilnaerming. Mens en aksjonar kan
ha en betydelig oppside i form av kursoppgang, vil
en obligasjonseier i utgangspunktet bare fa tilbake
rente samt obligasjonslanets palydende verdi ved
forfall. Dette forhindrer ikke at portefgljen er utsatt
for svingninger i markedsverdiene, i takt med at
gkonomiske utsikter, renteniva og risikoappetitt
varierer. Se side 65.

Samtidig er portefgljen utsatt for en stadig endring
gjennom at obligasjonslan naermer seg forfall og til
slutt faller ut av portefoljen. Det er derfor viktig med en
aktiv forvaltning for a vedlikeholde portefgljen og ha
god kontroll med risikoen i portefgljen til en hver tid.

Fortsatt viktig finansieringskilde

Med den utviklingen vi har sett de siste drene, er obli-
gasjonsmarkedet blitt en stadig viktigere finansier-
ingskilde for naringslivet. Vi har tro pa at dette mar-
kedet vil fortsette a veere en viktig finansieringskilde
for norsk naeringsliv i arene fremover. Desto viktigere
er det a lgse de utfordringene vi har pekt pd i denne
artikkelen, samtidig som vi tar vare pa tillitsmanns-
ordningen og de kjgrereglene som allerede er etablert.
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ORDLISTE

SELSKAPSOBLIGASJON
Rentebaerende gjeldsbrev (lanebevis) utstedt av en bedrift eller finansinstitusjon. Er fritt omsettelig. Omtales ofte ogsa
som kredittobligasjon, og vil normalt ha hgyere kredittrisiko enn en statsobligasjon.

RENTE, KURS OG HOVEDSTOL

Nar et nytt obligasjonslan legges ut, vil en investor normalt kjgpe en obligasjon til kurs som er lik palydende verdi (ho-
vedstol). Deretter vil investoren fa utbetalt avtalt kupongrente underveis. Dersom markedsrenten endrer seg i lapet av
obligasjonslanets lgpetid, vil kursen pa obligasjonen tilpasse seg, slik at forholdet mellom kupongrentebetalingene og
obligasjonskursen reflekterer det nye rentenivaet. Stiger markedsrenten, vil obligasjonskursen falle - og motsatt. Dette
pavirker ikke hovedstol (palydende verdi), som betales tilbake til investoren nar lanetiden er over.

RENTEPASLAG (SPREAD)

Differansen mellom den enkelte obligasjonens rente og en likvid referanserente (ofte statsrente eller interbankrente). Ren-
tepaslaget skal kompensere for den samlede risikoen investoren patar seg ved a kjgpe denne obligasjonen, og kan sees
som en kombinasjon av kredittrisiko og likviditetsrisiko:

B Kredittrisiko er risikoen for at selskapet som utsteder obligasjonen, kan komme til & misligholde forpliktelsene eller ga
konkurs. For investor er det viktig med god kredittanalyse for & vurdere om selskapet kan forventes a betale renter og
avdrag pa obligasjonslanet. Selskapsobligasjoner som vurderes a ha lav kredittrisiko omtales som «investment grade»,
mens mer risikable obligasjoner med en svakere kredittvurdering (enn BBB-) omtales som hayrenteobligasjoner,
heyrisikoobligasjoner eller «high yield».

B Likviditetsrisiko er risikoen for at det er vanskelig a fa obligasjonen omsatt i annenhandsmarkedet uten vesentlige
kursutslag. Her kan endringer i markedets generelle risikoappetitt sla ut, i tillegg til faktorer knyttet direkte til det enkelte
selskap. Dersom investoren ikke har gnske eller behov for a fa investeringen tilbake far forfall, har imidlertid denne
risikoen liten betydning.

MARKEDSRISIKO

Markedsrisiko er risikoen for at en obligasjon endrer verdi i annenhandsmarkedet. Skulle for eksempel statsrentene eller
rentepaslagene stige mye underveis i obligasjonens lapetid, vil dette bidra til at kursen pa obligasjonen faller. Samlet
markedsrisiko kan dermed omfatte renterisiko, kredittrisiko og likviditetsrisiko.

TILLITSMANNSORDNING

En tillitsmannsordning har som oppgave & ivareta rettighetene til investorene i et obligasjonslan, herunder overvake at
lanevilkarene i et obligasjonslan overholdes. Tillitsmannen vil normalt vaere utstederens kontaktpunkt mot investorene. |
det norske obligasjonsmarkedet har Norsk Tillitsmann ASA hatt en sentral rolle som tillitsmann siden 1990-tallet.
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FOLKETRYGDFONDETS RENTEFORVALTNING

Obligasjonsmarkedet

GODE TALL, NOKTERNE FORVENTNINGER

Vi gleder oss over god avkastning av Folketrygdfondets obligasjonsinves-
teringer de siste arene. Samtidig ma vi forvente at var langsiktige strategi
kan gi oss perioder med svakere resultater.

Folketrygdfondet skal vaere en ansvarlig renteinves-

tor med lang investeringshorisont. Vi legger vekt pa

a vaere kostnadseffektiv, motsyklisk og langsiktig

ivar renteforvaltning, og innretter portefgljen av

obligasjoner slik at den skal veere preget av god risi-

kospredning og lav risiko for tap pa hovedstol.
Dette betyr at vi

m er selektive i vare investeringsvalg

m legger vekt pd at vi har en ryddig
investeringsadferd

m arbeider for en velfungerende markedsplass

Det folger av forvaltningsoppdragene Finansdepar-
tementet har gitt Folketrygdfondet at siktemalet
er 3 oppna hgyest mulig avkastning over tid. Det &
«sla markedet» og oppna en hgyere avkastning enn
referanseindeksen vi males mot, er krevende. Desto
mer gleder vi oss over den gode avkastningen fra
renteforvaltningen de siste arene.

Nar man skal tolke resultatene, er det samtidig vik-
tig & huske at dette har veert en spesiell periode, og at
viidenne perioden har hatt spesielt god uttelling av

m en velfundert investeringsfilosofi som reflekterer
vare sertrekk

m enryddig styringsstruktur med klare
ansvarsforhold

m en kompetent organisasjon

I var strategiske plan for renteforvaltningen legger
vi vekt pd a skape meravkastning gjennom:

Portefgljeoptimalisering. Det vil si bygge en mer
diversifisert portefglje enn referanseindeksen, som
i Norge bestar av fa og store utstedere.

Strukturell kredittpremie. Det vil si gjennomfgre
solid kredittanalyse slik at vi velger obligasjoner
med liten risiko for tap pa hovedstol.

Strukturell likviditetspremie. Det vil si in-
vestere i flere og mindre likvide selskaper enn
referanseindeksen.

Tidsvarierende likviditetspremie og kredittpre-
mie. Det vil si veere motsykliske nar vi over tid vek-

< Det & vaare motsyklisk innebaerer nettopp a gjere det mot-
satte av det mange andre aktarer gjar. Vi er trygge pa at
det vil skape verdier over tid, men vi kan fa svake resultater
i perioder nar andre aktarer gjer det relativt godt.

ter sektorer og selskaper i portefgljen. Vi gker inn-
slaget av kreditt- og likviditetsrisiko i perioder da
slik risiko er hgyt priset, og reduserer nar risikoen
er lavt priset.

66

var langsiktige og motsykliske forvaltningsstil. Sett
ilysavatvina har et historisk lavt renteniva, er det
grunn til a ha vesentlig mer ngkterne forventninger
fremover, bade til referanseindeksens avkastning og
til meravkastningen av var aktive forvaltning.

Folketrygdfondet har en langsiktig strategi, og vi
ma veare forberedt pa at det ogsa kan komme perio-
der med svakere resultater.

Nar vi har tillit til at vi over tid skal lykkes med &
skape meravkastning med moderat risiko, begrun-
ner vi dette med at vi har:
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Renteavvik. Det vil si ta renteposisjoner og jus-
tere renteeksponeringen i portefgljen ved spesielle
markedssituasjoner

Strukturelle tilpasninger og tjenester. Det vil si
dra nytte av flere avkastningsmuligheter, for eksem-
pel fra arbitrasje mellom like utstedere i ulik valuta
og fra ansvarlig utldn av verdipapirer.

De gode relative resultatene i renteforvaltningen
de siste drene kommer blant annet av at vi har hatt
en mer diversifisert portefglje enn referanseindek-



sen (lavere eksponering overfor store enkeltutste-
dere). Vi har i tillegg unngatt store tap pa hovedstol
nar vi har investert i selskaper som ikke inngar i
referanseindeksen.

Et annet viktig bidrag til meravkastningen er at
vi har lyktes i a veere motsykliske og variere var kre-
dittrisiko og likviditetsrisiko over tid. Et eksempel
pa dette er at vi hadde moderat risikoeksponering i
forkant av finanskrisen, da risikopaslagene i marke-
det for selskapsobligasjoner var lave. I perioder med
markedsuro under finanskrisen tok vi en mer offen-
siv risikoeksponering. Etter hvert som markedets
vilje til 4 ta risiko igjen har gkt og risikopaslagene er
blitt mindre, har vi redusert var risikoeksponering.

Redusert risikoeksponering i 2012

I1gpet av 2012 har vi tatt ned den sykliske risikoek-

sponeringen i renteportefgljen pa ulike mater:

m Fordelingen mellom ulike sektorer er justert i mer
defensiv retning. Andelen statspapirer i portefgl-
jen er gkt, og investeringer i bankobligasjoner,
ansvarlige lan og heyrentepapirer er redusert.

m Den gjennomsnittlige lgpetiden pa portefaljen er
redusert. (Det vil si lavere kredittdurasjon, noe
som gjor portefgljen mindre eksponert overfor
endringer i markedets risikopaslag.)

m Vi kan ha en moderat belaningsgrad for a gjen-
nomfgre forvalteroppdraget pa en effektiv mate,
og denne er tatt ytterligere ned.

Det kan veere krevende d gjennomfgre en slik mot-
syklisk investeringsstrategi. Det & vaere motsy-
klisk innebarer nettopp a gjgre det motsatte av det
mange andre aktgrer gjgr, og vare svakeste resulta-
ter kan komme i perioder ndr andre aktgrer gjor det
relativt godt. En slik strategi gker derfor i seg selv
sannsynligheten for negativ oppmerksomhet.

For Folketrygdfondet, som er en langsiktig forval-
ter av fellesskapets verdier, er det derfor desto vikti-
gere a kommunisere innholdet i og implikasjonene
av var strategi. Solid forankring i forkant er viktig
for 4 klare 4 holde fast ved strategien ogsa giennom
krevende perioder.

For d illustrere hva var strategi innebaerer, kan vi
tenke oss en periode med markedsuro og at risiko-
premiene er i ferd med 4 bli sveert hgye. I trad med
var investeringsstrategi skal vii en slik fase allerede
veaere i ferd med a gke risikoen i portefgljen. Var stra-
tegi vil derfor typisk innebazere en viss mindreavkast-

ning i perioder med tiltagende markedsuro, etter-
fulgt av meravkastning ndr markedene stabiliseres.

Tilsvarende ma vi ogsa veere forberedt pa en viss
mindreavkastning etter en lang periode med sveart
lave risikopaslag.

Sterke tall, ngkterne forventninger

12012 ga den norske renteportefgljen i Statens pen-
sjonsfond Norge en avkastning pa 9,1 prosent. Det er
1,4 prosentpoeng mer enn referanseindeksen. For
siste femarsperiode belgper den arlige gjennomsnitt-
lige avkastningen seg til 8,6 prosent, noe som gir
en arlig meravkasting pa 1,3 prosentpoeng. De gode
tallene reflekterer bade at det har veert en spesiell
periode gjennom og etter finanskrisen og at vi har
lyktes med 4 gjennomfgre investeringsstrategien i
denne perioden. Se side 39.

Med dagens sveert lave rentenivad og mer modera-
te risikomarginer er det grunn til 4 ha mer ngkterne
forventninger for tiden fremover. Vi kan ikke vente
samme avkastningsbidrag fra obligasjoner i arene
fremover som det vi har hatt disse siste arene.

Folketrygdfondet er imidlertid en langsiktig in-
vestor med hgy risikobarende evne. Over tid er vi
trygge pa at var motsykliske investeringsstrategi er
godt egnet til & skape meravkastning.

FAKTA
STATENS OBLIGASJONSFOND

Under finanskrisen etablerte Finansdepartementet
Statens obligasjonsfond (SOF) med en kapital pa
50 milliarder kroner. Dette var et midlertidig tiltak
for a bidra til gkt likviditet og kapitaltilgang i det
norske kredittobligasjonsmarkedet. Se side 57.

«Hvorfor opprette et nytt Statens obligasjonsfond
nar en utvidelse av Statens pensjonsfond Norge
(SPN) ville gitt samme virkning?

m Selv om rammeverket og aktivitetene for SOF
likner pa SPN, er formalene med de to fondene
forskjellige. Farstnevnte er et tiltak for 8 dempe
finanskrisens negative effekter pa kredittfor-
midlingen, mens sistnevnte er et langsiktig
spareinstrument for & understgtte finansiering av
folketrygdens pensjonsutgifter.

B Et sentralt hensyn ved tiltak rettet mot finanskri-
sen er at de skal vaere midlertidige.

A etablere SOF som et eget fond som avvikles nér kri-
sen er over ivaretar dette hensynet pa en god mate.»

Fra Spgrsmal og svar SOF pa www.regjeringen.no
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FOLKETRYGDFONDETS RENTEFORVALTNING

Obligasjonsmarkedet

ANSVARLIGE INVESTERINGER

Folketrygdfondets prinsipper for ansvarlig investeringsvirksomhet gjelder
for alle vare investeringer, bade i aksjer og obligasjoner. De to aktivaklas-
sene er imidlertid forskjellige, og derfor er ogsa var tilnaerming ulik.

Naermere om hva vi legger vekt pd i var ansvarlige
obligasjonsforvaltning:

Miljg, samfunnsansvar og eierstyring (ESG)
Analyser av ESG-spgrsmal er integrert i var kapital-
forvaltning, og pavirker hvor mye vi velger a inves-
tere i de aktuelle selskapene. Det er var vurdering at
maten en utsteder handterer slike problemstillinger
P4, sier noe om kredittrisikoen.

Velfungerende markeder

Vi stgtter initiativer som kan bedre markedets funk-
sjonsevne. Det kanskje stgrste problemet i markedet i
dag er manglende likviditet og en lite oversiktlig pri-
sing av obligasjonene. Vi mener at gode laneavtaler
og en konsistent kreditorutgvelse er helt avgjgrende
for a beholde et velfungerende kredittmarked.

Rapportering

Vi oppfordrer utstedere til a gi god og enhetlig rap-
portering til bade aksjonzerer og obligasjonseiere,
herunder rapportering om utviklingen av relevante
lanevilkar.

Misligholdssituasjoner

Dersom det oppstar betalingsmislighold eller brudd
pa andre klausuler i laneavtalen, vil Folketrygdfon-
det engasjere seg i obligasjonseiermgter og eventuelle
restruktureringsprosesser. Vi vil legge til grunn at
ordinger prioritetsrekkefglge skal folges. Vi er videre
bevisst vart ansvar for a bidra til gode lgsninger, og vil
kunne vaere med pa a konvertere gjeld til egenkapital
dersom vi mener det tjener vare interesser over tid.
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Helhetlig tilneerming

Gjennom 2012 har vi utviklet var strategi for ansvar-
lig forvaltning slik at vi har fatt en mer helhetlig
tilneerming i samtlige av vare portefgljer. Dette om-
fatter blant annet en utvidelse av var overvaknings-
tjeneste, slik at den na omfatter alle selskaper ogsa i
vare nordiske aksje- og renteportefgljer. Se side 22.

FAKTA
STATENS PENSJONSFOND NORGE

Norsk renteportefalje per 31.12.2012

B Markedsverdi: 46 383 millioner kroner
B Antall 1an: 244

B Antall utstedere: 122

1 2012 har Folketrygdfondet avgitt stemme
pa 9 obligasjonseiermgter.
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Regnskap

OPPSTILLING OVER TOTALRESULTAT - FOLKETRYGDFONDET

01.07-31.12

Belep i kroner NOTER 2012 2011
INNTEKTER

Forvaltningshonorar 4 137 567 289 120 318 528
Sum inntekter 137 567 289 120 318 528
DRIFTSKOSTNADER

Lennskostnader 6 76 717 698 63996 736
Avskrivninger 9 3621822 3574548
Andre driftskostnader 7 54 917135 51131001
Sum driftskostnader 135 256 655 118 702 285
DRIFTSRESULTAT 2310634 1616 243
FINANSPOSTER

Finansinntekter 8 908 889 1136 121
Finanskostnader 8 1383 634 1121017
Netto finansposter -474 745 15104
FORVALTNING INVESTERINGSPORTEF@GLJEN

STATENS PENSJONSFOND NORGE

Periodens resultat Statens pensjonsfond Norge 17 15 638 869 967 -5399145 052
Periodens resultat tilordnet Statens pensjonsfond Norge -15 638 869 967 5399145 052
FORVALTNING INVESTERINGSPORTEF@LJEN

STATENS OBLIGASJONSFOND

Periodens resultat Statens obligasjonsfond 18 541669 081 361217 482
Periodens resultat tilordnet Statens obligasjonsfond -541669 081 -361217 482
Periodens resultat 1835889 1631347
ANDRE INNTEKTER OG KOSTNADER

Aktuarielle gevinster og tap pa ytelsesplaner 14 31331376 -25183 986
TOTALRESULTAT 33167 265 -23 552639
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Folketrygdfondet

BALANSE

Belap i kroner NOTER 31.12.2012 31.12.2011 01.01.2011
EIENDELER

Anleggsmidler

Varige driftsmidler

IT-utstyr 9 2594 226 2514 587 3739509
IT-programvare 9 3367170 1773140 1212 318
Inventar etc. 9 3935863 4199 093 2682 335
Sum varige driftsmidler 9 897 259 8486 820 7634162
Sum anleggsmidler 9 897 259 8 486 820 7634162
Omligpsmidler

Fordringer 10 30548 000 22 670 305 6888712
Kontanter og kontantekvivalenter n 86 048 826 42 690 978 45170 542
Sum omlgpsmidler 116 596 826 65 361283 52 059 254
Nettoverdi av investeringsportefoljer

Nettoverdi Statens pensjonsfond Norge 17 145121867 498 129 482 997 531 134 882142 712
Nettoverdi Statens obligasjonsfond 18 52178 522 868 51636 853 787 51275 636 305
Sum nettoverdi investeringsportefaljer 197 300 390 366 181119 851318 186 157 779 017
Sum eiendeler 197 426 884 451 181193 699 421 186 217 472 433
EGENKAPITAL OG GJELD

Egenkapital

Egenkapital 72 600 000 35000 000 35000 000
Annen innskutt egenkapital 2701223 2701223 2701223
Sum innskutt kapital 75301223 37701223 37701223
Udekket tap -14 714 967 -46 895 232 -22142 593
Sum egenkapital 60 586 256 -9194 009 15558 630
GJELD

Langsiktige forpliktelser og avsetninger

Pensjonsforpliktelser 14 36 067 646 60 459 371 31803 221
Andre langsiktige forpliktelser 12 7 696 520 5207 482 0
Sum langsiktige forpliktelser og avsetninger 43764166 65666 853 31803 221
Kortsiktige forpliktelser og avsetninger

Leverandgrgjeld 4 399 455 3276777 4507 684
Skyldige offentlige avgifter 4568 022 4065725 4117 397
Andre kortsiktige forpliktelser 13 13176 186 10 032 757 3706 484
Sum kortsiktige forpliktelser og avsetninger 22143663 17 375 259 12 331565
Saldo pa investeringsportefaljer

Saldo Statens pensjonsfond Norges kapital 17 145121867 498 129 482 997 531 134 882142 712
Saldo Statens obligasjonsfonds kapital 18 52178 522 868 51636 853 787 51275 636 305
Sum saldo pa investeringsportefoljer 197 300 390 366 181119 851318 186 157 779 017
Sum gjeld 197 366 298 195 181202 893 430 186 201913 803
Sum gjeld og egenkapital 197 426 884 451 181193 699 421 186 217 472 433

Oslo 7. mars 2013
- ..' r ~
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Styrets leder Styrets nestleder
o Bk f Hasre /i DgnF & Floes -{ "f{(““&f"{.' dencd t(l LLHDY .';{:7.—” e/
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Regnskap

OPPSTILLING AV ENDRINGER | EGENKAPITAL

Opptjente

tilbakeholdte
Belep i kroner Tilfart fra eier resultater Sum egenkapital
Egenkapital per 01.01.2011 37701223 -22142 593 15558 630
Periodens resultat 1631347 1631347
Aktuarielle gevinster og tap pa ytelsesplaner -25183 986 -25183 986
Totalresultat -23 552639 -23 552639
Utbetalt utbytte -1200 000 -1200 000
Egenkapital per 31.12.2011 37 701223 -46 895 232 -9194 009
Egenkapital per 01.01.2012 37701223 -46 895 232 -9194 009
Periodens resultat 1835 889 1835 889
Aktuarielle gevinster og tap pa ytelsesplaner 31331376 31331376
Totalresultat 33167 265 33167 265
Utbetalt utbytte -987 000 -987 000
Tilfersel i perioden 37 600 000 37 600 000
Egenkapital per 31.12.2012 75301223 -14 714 967 60 586 256

Finansdepartementet har for 2012 lagt til grunn et utbyttekrav pa kroner 927 000, og dette belgpet er sdledes foreslatt utbetalt.
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KONTANTSTR@MOPPSTILLING

01.01- 3112 2012 2011
Belep i kroner
Kontantstrem fra driften
Innbetalinger fra kunder 129 991621 100 000 000
Utbetalinger til leverandgrer og ansatte -119 186 596 -97 988 479
Kontanter generert av driften 10 805 025 2011521
Betalte renter - -
Netto kontantstrem fra driften 10 805 025 2011521
Kontantstrem fra investeringsaktiviteter
Kjop av varige driftsmidler -5265 066 -5 657 347
Salg av varige driftsmidler 232 805 1230140
Mottatte renter 972 083 1136121
Netto kontantstram brukt til investeringsaktiviteter -4 060178 -3 291085
Kontantstrem fra finansieringsaktiviteter
Innbetaling av egenkapital 37600 000
Utbytte betalt til eier -987 000 -1200 000
Netto kontantstrem brukt til finansieringsaktiviteter 36 613000 -1200 000
Kontantstrem fra forvaltning av investeringsportefoljer
Innskudd av kapitalinnskudd i SPN og SOF - -
Uttak av kapitalinnskudd i SPN og SOF - -
Sum kontantstrem fra forvaltning av investeringsportefaljer - -
Endring i kontanter og kontantekvivalenter 43 357 847 -2 479 564
Netto kontanter og kontantekvivalenter per 01.01 42 690 978 45170 542
Netto kontanter og kontantekvivalenter per 31.12 86 048 826 42690978
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NOTE 1 REGNSKAPSPRINSIPPER

GENERELL INFORMASJON OG GRUNNLAG FOR UTARBEIDELSE

Generelt informasjon

Folketrygdfondet ble etablert som saerlovselskap per 1. januar 2008. Folketrygdfondet er underlagt lov om
Folketrygdfondet av 29. juni 2007 nr. 44. | henhold til denne lov § 1skal Folketrygdfondet i eget navn forvalte
motverdien av kapitalinnskuddet Statens pensjonsfond Norge pa oppdrag fra departementet, jf. lov 21. desember
2005 om Statens pensjonsfond & 2. Folketrygdfondet skal ogsa utfere andre forvalteroppgaver som departe-
mentet tillegger Folketrygdfondet. Gjennom lov 6. mars 2009 nr. 13 om Statens obligasjonsfond er dette fondet
plassert som kapitalinnskudd i Folketrygdfondet. Folketrygdfondets adresse er Haakon VIl gt. 2, Oslo.

Statens pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond forvaltes av Folketrygdfondet i eget navn pa vegne av
Finansdepartementet i henhold til mandatene gitt for forvaltningen. De forvaltede investeringsportefaljene til-
svarer det til enhver tid innestdende belgp pa Statens pensjonsfond Norges og Statens obligasjonsfonds kontoer
i Folketrygdfondet, herunder Statens pensjonsfond Norges og Statens obligasjonsfonds forvaltningsresultat etter
fradrag for godtgjgrelse til Folketrygdfondet. Folketrygdfondet baerer ingen gkonomisk risiko knyttet til verdiut-
viklingen i fondene.

Med hjemmel i lov 29. juni 2007 nr. 44 om Folketrygdfondet & 12, har Finansdepartementet den 8.12.2011 fastsatt
forskrift om arsregnskap m.m. for Folketrygdfondet. Etter denne forskriftens § 2-2 skal Folketrygdfondets regn-
skap utarbeides i samsvar med de internasjonale regnskapsstandardene som er vedtatt etter regnskapsloven

§ 3-9 annet ledd med de tillegg og unntak som falger av regnskapsloven og forskriften.

Arsregnskapet for 2012 ble godkjent av styret 7. mars 2013.

Grunnlag for utarbeidelse

Arsregnskapet til Folketrygdfondet herunder investeringsportefgljene Statens pensjonsfond Norge og Statens
obligasjonsfond er avlagt i henhold til de reglene som falger av forskrift om arsregnskap m.m. for Folketrygdfon-
det. Forskriften krever at arsregnskapet til Folketrygdfondet herunder investeringsportefgljene Statens pensjons-
fond Norge og Statens obligasjonsfond skal utarbeides i samsvar med med de internasjonale regnskapsstandar-
der (IFRS) som godkjent av EU, men fastsetter seerskilte krav til presentasjon av investeringsportefeljene Statens
pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond.

SAMMENDRAG AV VESENTLIGE REGNSKAPSPRINSIPPER

Prinsipper for utarbeidelse

Folketrygdfondet er ferstegangs anvender av IFRS og har benyttet IFRS 1 «First-time adoption of International
Financial Reporting Standards». IFRS 1 stiller krav til Folektrygdfondets farstegangsanvendelse av IFRS og krever
med enkelte unntak at IFRS skal anvendes med tilbakevirkende kraft.

Folketrygdfondet legger til grunn prinsippene i et historisk kost regnskap, med unntak av kapitalinnskudd i
Statens Pensjonsfond Norge og Statens Obligasjonsfond som regnskapsferes som eiendeler og gjeld til verdien
av investeringsportefgljene som Folketrygdfondet forvalter. Verdien av investeringsportefgljene er satt lik netto
balansefert verdi av de portefaljene av finansielle instrumenter, kontantinnskudd og andre eiendeler og finansielle
forpliktelser.

Inntekter

Folketrygdfondets inntekter bestar av godtgjgrelse for forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge og Statens
obligasjonsfond, og felger av mandatet gitt av Finansdepartementet. Godtgjgringen skal innenfor en gvre grense
dekke de utgifter Folketrygdfondet har ved forvaltningen av fondene.

Inntekt innregnes etter hvert som forvaltningen utferes. Inntekt regnskapsfares nar det er sannsynlig at dette vil
generere fremtidige gkonomiske fordeler som vil tilflyte selskapet og som kan males palitelig. Folketrygdfondet er
ikke merverdiavgiftspliktig.

Kapitalinnskudd Statens pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond

Verdien av kapitalinnskudd Statens pensjonsfond Norge svarer til verdien av investeringsportefglje Statens pen-
sjonsfond Norge som settes lik netto bokfart verdi av de portefaljene av finansielle instrumenter, kontantinnskudd
og andre eiendeler og finansielle forpliktelser som Folketrygdfondet forvalter i medhold av lov om Statens pen-
sjonsfond § 2 tredje ledd, jf. mandat 21. desember 2010 for forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge fastsatt
av Finansdepartementet.
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Verdien av kapitalinnskudd Statens obligasjonsfond svarer til verdien av investeringsportefglje SOF som settes lik
netto bokfert verdi av de portefaljene av finansielle instrumenter, kontantinnskudd og andre eiendeler og finansi-
elle forpliktelser som Folketrygdfondet forvalter i medhold av lov 6. mars 2009 nr. 13 om Statens obligasjonsfond
& 2 annet ledd, jf. mandat 21. desember 2010 for forvaltningen av SOF fastsatt av Finansdepartementet.

| totalresultatoppstilling presenteres resultat investeringsportefelje Statens pensjonsfond Norge og resultat tilord-
net Statens pensjonsfond Norges kapital pa egen linje.

| totalresultatoppstilling presenteres resultat investeringsportefgalje Statens obligasjonsfond og resultat tilordnet
Statens obligasjonsfonds kapital pa egen linje.

| balansen presenteres nettoverdi av investeringsportefgalje Statens pensjonsfond Norge og saldo Statens pen-
sjonsfond Norges kapital pa egen linje.

| balansen presenteres nettoverdi av investeringsportefglje Statens obligasjonsfond og saldo Statens obligasjons-
fonds kapital pa egen linje.

Innskudd og uttak fra kapitalinnskudd Statens pensjonsfond Norge presenteres pa egne linjer i kontantstrem-
oppstillingen.

Innskudd og uttak fra kapitalinnskudd Statens obligasjonsfond presenteres pa egne linjer i kontantstrem-
oppstillingen.

Valuta

Folketrygdfondets funksjonelle valuta er norske kroner. Pengeposter i utenlandsk valuta omregnes til norske kro-
ner ved a benytte balansedagens kurs. Ikke-pengeposter som males til historisk kurs uttrykt i utenlandsk valuta,

omregnes til norske kroner ved a benytte valutakursen pa transaksjonstidspunktet. Ikke-pengeposter som males
til virkelig verdi uttrykt i utenlandsk valuta, omregnes til valutakursen fastsatt pa balansetidspunktet. Valutakurs-
endringer resultatfgres lgpende i regnskapsperioden.

Varige driftsmidler

Varige driftsmidler males til anskaffelseskost, fratrukket akkumulerte avskrivninger og nedskrivninger. Anskaf-
felseskost for varige driftsmidler er kjgpsprisen, inkludert avgifter og kostnader som er direkte henfarbare til
driftsmidlet. Nar eiendeler selges eller avhendes, blir balansefert verdi fraregnet og eventuelt tap eller gevinst
resultatfares.

Varige driftsmidler avskrives lineaert over driftsmidlets forventede gkonomiske levetid. Avskrivningene reduserer
balansefert verdi av varige driftsmidler til estimert restverdi ved utlgpet av forventet brukstid. Ordinzere lineaere
avskrivninger blir foretatt fra det tidspunkt driftsmidlet er tilgjengelig for bruk og beregnes ut fra forventet
brukstid. Estimert brukstid, avskrivningsmetode og restverdi vurderes en gang pr. ar. Dersom gjenvinnbart belgp
av driftsmidlet er lavere enn balansefert verdi foretas nedskrivning til gjenvinnbart belgp. Gjenvinnbart belap er
det hgyeste av netto salgsverdi og bruksverdi. Verdi i bruk er naverdien av de fremtidige kontantstreammene som
eiendelen forventes a generere.

Utgifter palgpt etter at driftsmidlet er tatt i bruk, slik som Izpende vedlikehold, resultatfgres, mens gvrige utgifter
som forventes a gi fremtidige skonomiske fordeler blir balansefgrt og avskrives i takt med driftsmidlet.

Fordringer

Kundefordringer og andre fordringer males ved fgrste gangs balansefgring til virkelig verdi. Avsetning for tap
gjeres pa grunnlag av en individuell vurdering og regnskapsfares nar det foreligger indikasjoner pa at selskapet
ikke vil motta oppgjer i samsvar med opprinnelige betingelser.

Pensjonsordning

Folketrygdfondet har en ytelsesbasert pensjonsordning for alle ansatte. Pensjonsordningen oppfyller krav i lov om
obligatorisk tjenestepensjon. Opptjente pensjonsrettigheter er sikret gjennom pensjonsordning i Statens Pensjons-
kasse. IAS 19 som regulerer regnskapsfaring av pensjoner ble endret med virkning for regnskapsar som starter 1. januar
2013 eller senere, men med mulighet for tidlig anvendelse av endringene for regnskapsar som starter 1. januar 2012 eller
senere. Folketrygdfondet har valgt tidliganvendelse av endringene i IAS 19 fra og med regnskapsaret 2012. Pensjons-
forpliktelser er vurdert til naverdien av de fremtidige pensjonsforpliktelser som er opptjent pa balansedagen.
Pensjonsforpliktelser beregnes etter lineaer opptjening basert pa forutsetninger om diskonteringsrente, framtidig
regulering av lgnn, pensjoner og ytelser fra folketrygden, samt aktuarmessige forutsetninger om dadelighet og
frivillig avgang. Beregningene er utfert av en kvalifisert aktuar.
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Pensjonsmidler er fratrukket brutto pensjonsforpliktelser i balansen. Pensjonsordningen i Statens Pensjonskasse
er ikke fondsbasert, men det blir simulert en forvaltning av fondsmidler (sakalt fiktivt fond) som om midlene var
plassert i langsiktige statsobligasjoner. Avkastningen fra pensjonsmidlene reinvesteres i det fiktive fondet til en
avkastning som er i takt med utviklingen i statsobligasjonsrenten.

Netto pensjonsforpliktelser fremkommer som differansen mellom brutto pensjonsforpliktelse, som er naverdien
av antatte fremtidige pensjonsytelser, og pensjonsmidler. Netto pensjonsforpliktelser vises som avsetning for
forpliktelser i balansen. Endringer i pensjonsforpliktelsen og pensjonsmidlene som skyldes endringer og avvik

i beregningsforutsetningene (endringer i finansielle og aktuarielle forutsetninger) regnskapsferes i sin helhet i
oppstilling over andre inntekter og kostnader i den perioden de oppstar. Forventet avkastning pa pensjonsmid-
lene skal beregnes ved bruk av diskonteringsrenten som beregnes ved brutto pensjonsforpliktelse. Kostnader ved
tidligere perioders pensjonsopptjening (planendring) innregnes i det ordinaere resultatet i samme periode som
endringen i pensjonsplanen finner sted.

Pensjonskostnaden splittes mellom ordinaert resultat og andre inntekter og kostnader. Periodens opptjente
pensjonsrettigheter (inkludert eventuelle planendringer) og netto rentekostnad presenteres under det ordinaere
resultatet som henholdsvis lannskostnader og finanskostnader. Verdiregulering, herunder estimatavvik og effek-
ter av oppgjer, blir presentert under andre inntekter og kostnader i totalresultatet.

Inntektsskatt
Folketrygdfondet er fritatt for skatteplikt, jf. skatteloven § 2-30, 1. ledd bokstav e nr. 7.

Utbytte
Utbytte blir avsatt og klassifisert som gjeld fra det tidspunkt Finansdepartementet gjennom godkjenning av
arsregnskapet har fastsatt utbytte.

Avsetninger

Avsetninger regnskapsferes nar Folketrygdfondet har en forpliktelse (rettslig eller selvpalagt) som en fglge av
en tidligere hendelse, det foreligger en sannsynlighetsovervekt at det vil skje et gkonomisk oppgjer som falge av
denne forpliktelsen og belgpets starrelse kan males palitelig.

Hendelser etter balansedagen

Ny informasjon etter balansedagen om Folketrygdfondets finansielle stilling pa balansedagen er hensyntatt i ars-
regnskapet. Hendelser etter balansedagen som ikke pavirker selskapets finansielle stilling pa balansedagen, men
som vil pavirke selskapets finansielle stilling i fremtiden er opplyst om dersom dette er vesentlig.

Kontantstremoppstilling
Kontantstreamoppstillingen er utarbeidet etter den direkte metoden. Alle vesentlige kategorier kontantinnbetalin-
ger og -utbetalinger er vist separat. Kontanter omfatter bankbeholdning.

INVESTERINGSPORTEF@LJER
GENERELL INFORMASJON OG GRUNNLAG FOR UTARBEIDELSE

Generell informasjon

Statens pensjonsfond Norge forvaltes av Folketrygdfondet i eget navn pa vegne av Finansdepartementet i
henhold til mandatet gitt for forvaltningen, jf. mandat 21. desember 2010 nr. 1790 for forvaltningen av Statens
pensjonsfond Norge fastsatt av Finansdepartementet. Den forvaltede portefalje tilsvarer det til enhver tid inne-
staende belgp pa Statens pensjonsfond Norges konto i Folketrygdfondet, herunder Statens pensjonsfond Norges
forvaltningsresultat etter fradrag for godtgjerelse til Folketrygdfondet. Folketrygdfondet baerer ingen akonomisk
risiko knyttet til verdiutviklingen i fondet.

Statens obligasjonsfond forvaltes av Folketrygdfondet i eget navn pa vegne av Finansdepartementet i henhold til man-
datet gitt for forvaltningen, jf. mandat 21. desember 2010 nr. 1791 for forvaltningen av Statens obligasjonsfond fastsatt
av Finansdepartementet. Den forvaltede portefalje tilsvarer det til enhver tid innestaende belgp pa Statens obligasjons-
fonds konto i Folketrygdfondet, herunder Statens obligasjonsfonds forvaltningsresultat etter fradrag for godtgjarelse til
Folketrygdfondet. Folketrygdfondet baerer ingen gkonomisk risiko knyttet til verdiutviklingen i fondet.

Statens pensjonsfond Norges og Statens obligasjonsfonds regnskapsrapportering er en del av Folketrygdfondets
regnskap, jf. forskrift om arsregnskap m.m. for Folketrygdfondet & 3-1. | henhold til samme forskrift skal regn-
skapsrapportering for Statens pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond utarbeides etter de internasjonale
regnskapsstandardene som er vedtatt etter regnskapsloven & 3-9 annet ledd med de tillegg og unntak som faglger
av regnskapsloven og forskriften.
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Grunnlag for utarbeidelse

Arsregnskapene til Statens pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond, som er en del av Folketrygdfondets
regnskap, er avlagt i henhold til de reglene som falger av forskrift om arsregnskap m.m. for Folketrygdfondet.
Forskriften krever at arsregnskapet til Folketrygdfondet herunder investeringsportefgljene Statens pensjonsfond
Norge og Statens obligasjonsfond skal utarbeides i samsvar med de internasjonale regnskapsstandarder (IFRS)
som godkjent av EU, men fastsetter saerskilte krav til presentasjon av investeringsportefgljene Statens pensjons-
fond Norge og Statens obligasjonsfond.

SAMMENDRAG AV VESENTLIGE REGNSKAPSPRINSIPPER

Prinsipper for utarbeidelse

Statens pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond er farstegangs anvendere av IFRS og har benyttet I[FRS 1
«First-time adoption of International Financial Reporting Standards». En beskrivelse av hvordan fgrste gangs anven-
delse har pavirket oppstilling av finansiell stilling og resultatregnskapet er gitt i note 19. IFRS 1stiller krav til fondets
forstegangsanvendelse av IFRS og krever med enkelte unntak at IFRS skal anvendes med tilbakevirkende kraft.

Statens pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond legger til grunn prinsippene i et historisk kost regnskap,
med unntak av finansielle derivater som regnskapsfares til virkelig verdi over resultatet og finansielle instrumenter
utpekt til virkelig verdi over resultatet som males til virkelig verdi.

Finansielle instrumenter

Finansielle eiendeler og forpliktelser males ved farste gangs innregning til virkelig verdi. Virkelig verdi ved
fgrstegangs innregning vil normalt vaere transaksjonsprisen, med mindre virkelig verdi kan dokumenteres med
andre observerbare markedstransaksjoner i samme instrument eller er basert pa en verdsettelsesmodell som kun
inneholder variabler fra observerbare markeder.

Investeringsportefaljene Statens pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond forvaltes i samsvar med Folke-
trygdfondets investeringsstrategi og inntjeningen vurderes pa grunnlag av virkelig verdi. Alle finansielle instrumen-
ter er del av en portefalje som styres og falges opp pa bakgrunn av virkelig verdi i samsvar med en risikostyrings- og
investeringsstrategi. Dette innebaerer at det benyttes en forretningsmodell basert pa virkelig verdi for portefaljen,
ved at det i hovedsak sgkes & oppna gevinster pa lengre sikt knyttet til endringer i virkelig verdi.

Statens pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond har ved ferstegangs innregning klassifisert finansielle
instrumenter i falgende kategorier:

« Finansielle derivater er pliktig regnskapsfert til virkelig verdi med verdiendringer over resultatet
« Alle andre finansielle eiendeler og forpliktelser er utpekt som malt til virkelig verdi med
verdiendringer over resultatet

Beholdninger i aksjer, obligasjoner, andre rentebaerende instrumenter og derivater er presentert pa egne linjer i
balansen.

Innregning og fraregning av eiendeler og forpliktelser

Finansielle eiendeler og forpliktelser innregnes i oppstilling av finansiell stilling pa det tidspunktet fondet blir part

i instrumentets kontraktuelle vilkar. Innregning av transaksjoner skjer pa handledato. Finansielle eiendeler og for-

pliktelser innregnes til virkelig verdi. Transaksjonskostnader kostnadsfares for finansielle eiendeler og forpliktelser
klassifisert til virkelig verdi.

Finansielle eiendeler fraregnes i oppstilling av finansiell stilling pa det tidspunktet det vesentligste av risiko og
avkastning knyttet til eierskapet av eiendelen er overfart, eller nar de kontraktsmessige rettene til kontantstrgm-
mene eiendelene generer utlgper. En finansiell forpliktelse fraregnes nar forpliktelsen i avtalen er frafalt, utlapt
eller kansellert.

Etterfolgende maling

Etterfalgende maling skjer til virkelig verdi med verdiendring over resultat. Alle aksjer, obligasjoner, andre rente-
baerende verdipapirer og finansielle derivater er kategorisert som finansielle eiendeler og forpliktelser til virkelig
verdi over resultatet eller utpekt til virkelig verdi over resultatet (FVO) og males til virkelig verdi pa rapporterings-
tidspunkt. Virkelig verdi av finansielle instrumenter som er notert i aktive markeder fastsettes ved slutten av rap-
porteringsperioden ut fra noterte markedspriser eller kurser fra forhandlere av finansielle instrumenter (kjgpskurs
pa lange posisjoner og salgskurs for korte posisjoner), uten fradrag for transaksjonskostnader. For finansielle
instrumenter som ikke omsettes i et aktivt marked, fastsettes den virkelige verdien ved hjelp av en egnet verdset-
tingsmetode. Slike verdsettingsmetoder omfatter bruk av nylig foretatte markedstransaksjoner pa armlengdes
avstand mellom velinformerte og frivillige parter, dersom slike er tilgjengelige, henvisning til lapende virkelig verdi
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av et annet instrument som er praktisk talt det samme, diskontert kontantstrems beregning eller andre verdset-
telsesmodeller.

Renteinntekter og kostnader

Opptjente renteinntekter pa investeringer i obligasjoner og sertifikater, bankplasseringer, utlan knyttet til gjen-
salgsavtaler og andre rentebaerende verdipapirer samt rentekostnader pa gjeld og sikkerhetsstillelse relatert til
utlan av verdipapirer presenteres separat for gvrige verdiendringer i oppstilling over totalresultat.

Utbytte
Utbytte fra investeringer inntektsfares pa det tidspunkt det foreligger en ubetinget rett til & motta utbytte.

Annen inntekt
Inntekter fra utldn av verdipapirer i form av utlansgebyrer inntektsfgres over utlansperioden.

Forvaltningskostnader

Forvaltningskostnader knyttet til Folketrygdfondets forvaltning kostnadsfares lapende etter hvert som forvaltnin-
gen utfgres. Forvaltningskostnadene fastsettes basert pa Folketrygdfondets faktiske kostnader begrenset til et
arlig maksimumsbelgp. Forvaltningskostnader bestar av forvaltningshonorar til Folketrygdfondet og skal innenfor
en gvre grense dekke kostnader Folketrygdfondet har knyttet til forvaltning av Statens pensjonsfond Norge og
Statens obligasjonsfond.

Utlan av verdipapirer

Utlan av finansielle verdipapirer innebaerer at verdipapirer overfares til en motpart (innlaner) i avtalen. Innlaner
kompenserer Folketrygdfondet for ulike hendelser tilknyttet verdipapirene, som utbytte, tegningsrettigheter

med mer. Ved oppher av lanet skal identiske verdipapirer leveres tilbake. Utlante verdipapirer fraregnes ikke fra
oppstilling av finansiell stilling siden fondet beholder det vesentligste av risiko og avkastning knyttet til eierskap.
Dersom motparten har rett til & selge eller pantsette instrumentene, reklassifiserer fondet disse instrumentene i
oppstilling av finansiell stilling til henholdsvis utlante aksjer og utlante obligasjoner. Kontanter mottatt som sikker-
het innregnes som en finansiell eiendel i form av bankinnskudd i oppstilling av finansiell stilling med en motsva-
rende finansiell forpliktelse til & returnere belgpet, se avsnitt om sikkerhetsstillelse under.

Gjenkjopsavtaler (Repo)

Ved gjenkjgpsavtaler vil kriteriene for fraregning av verdipapiret i oppstilling av finansiell stilling ikke vaere
oppfylt. Mottatt kontantbelgp innregnes som en finansiell eiendel i form av bankinnskudd med en motsvarende
kortsiktig finansiell forpliktelse til & returnere belgpet (skyldig mottatt kontantsikkerhet), se avsnitt om sikkerhets-
stillelse under.

| forbindelse med posisjoner i gjensalgsavtaler vil ikke det underliggende mottatte verdipapiret innregnes i
oppstilling av finansiell stilling da det ikke oppfyller innregningskriteriene. Det avgitte kontantbelgpet fraregnes i
oppstilling av finansiell stilling med en motsvarende finansiell fordring pa a fa tilbake kontantbelgpet i oppstilling
av finansiell stilling.

Sikkerhetsstillelse
| forbindelse med utlan av verdipapirer og handel i ikke barsnoterte derivater krever Folketrygdfondet sikkerhet i
form av kontanter og andre verdipapirer.

Mottatt kontantsikkerhet som ikke er juridisk atskilt fra andre kontanter innregnes i oppstilling av finansiell stilling
som eiendel med en tilsvarende motsvarende forpliktelse overfor avhenderen av sikkerheten.

Mottatt sikkerhet i form av andre verdipapirer innregnes dersom sikkerheten selges, brukes som frampantsettelse
overfor andre motparter eller dersom motparten misligholder vilkarene i den underliggende kontrakten. Sikkerhet
stilt overfor motparter fraregnes etter samme prinsipper som mottatt sikkerhet. Dersom mottaker av sikkerhe-
ten har rett til a selge sikkerheten eller stille den som sikkerhet pa nytt, klassifiseres eiendelen i balansen som en
utlant eiendel atskilt fra andre eiendeler.

Motregning

Finansielle eiendeler og finansielle forpliktelser motregnes og presenteres netto i balansen bare dersom Fol-
ketrygdfondet har en ubetinget juridisk handhevbar rett til & motregne, samt hensikt om & gjare opp pa netto
grunnlag.

Det falger av reglene for motregning og netto presentasjon at derivater med positiv verdi presenteres som eien-
deler og at derivater med negativ verdi presenteres som forpliktelser.
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Valuta

Investeringsportefaljienes funksjonelle valuta er norske kroner. Pengeposter i utenlandsk valuta omregnes til norske
kroner ved a benytte balansedagens kurs. Ikke-pengeposter som males til virkelig verdi uttrykt i utenlandsk valuta, om-
regnes til valutakursen fastsatt pa balansetidspunktet. Valutakursendringer resultatfgres lapende i regnskapsperioden.

Inntektsskatt
Folketrygdfondet, herunder Statens pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond, er ikke skattepliktig for sin
virksomhet i Norge.

Trukket kildeskatt pa utbetalt dividende og kupongrente i utenlandske markeder regnskapsfares som reduksjon i
aktuell inntekt. Dersom kildeskatten kan kreves tilbakebetalt, vises dette som en fordring fram til tilbakebetaling
finner sted.

Avsetninger

Avsetninger regnskapsfares nar fondet har en forpliktelse (rettslig eller selvpalagt) som en falge av en tidligere
hendelse, det foreligger en sannsynlighetsovervekt at det vil skje et skonomisk oppgjer som fglge av denne
forpliktelsen og belgpets starrelse kan males palitelig.

Kontantstremoppstilling

Kontantstramoppstillingen er utarbeidet etter den direkte metoden. Alle vesentlige kategorier kontantinnbe-
talinger og -utbetalinger er vist separat. Spesifikke kategorier av kontantstremmer, i hovedsak kjgp og salg av
finansielle instrumenter, er vist netto hvor dette er hensiktsmessig. Alle investeringsaktiviteter presenteres som
operasjonelle aktiviteter. Kontantoverfaringer til Statens pensjonsfond Norges konto i Folketrygdfondet, i form av
tilfarsler fra eier, anses som finansieringsaktiviteter. Kontanter omfatter bankbeholdning.

NOTE 2 VIKTIGE REGNSKAPSESTIMATER OG SKJYNNSMESSIGE VURDERINGER

Pensjonsforpliktelser

Naverdien av pensjonsforpliktelser avhenger av fastsettelse av gkonomiske og aktuarmessige forutsetninger. En-
hver endring i disse forutsetningene pavirker balansefgrt belgp for pensjonsforpliktelsen og pensjonskostnaden.
For de gkonomiske og demografiske forutsetninger brukes Norsk Regnskapsstiftelses anbefaling.

Det henvises til note 14 for en sensitivitetsanalyse som viser effekten pa netto pensjonskostnad og netto pensjons-
forpliktelse for endringer i forutsetningene.

Virkelig verdi finansielle derivater og finansielle instrumenter

Virkelig verdi pa finansielle instrumenter som ikke handles i et aktivt marked, fastsettes ved a benytte ulike
verdsettelsesteknikker. Folketrygdfondet vurderer og velger metoder og forutsetninger som sa langt som mulig
er basert pa markedsforholdene pa balansedagen. Ved verdsettelse av finansielle instrumenter hvor observerbare
markedsdata ikke er tilgjengelig, vil Folketrygdfondet gjere antagelser om hva markedet vil legge til grunn ved
verdsettelse av tilsvarende finansielle instrumenter. | verdsettelsene kreves det utstrakt bruk av skjenn for a ta
hensyn til bl.a. likviditetsrisiko og kredittrisiko. En endring i de nevnte faktorene kan pavirke fastsatt virkelig verdi
pa Folketrygdfondets finansielle instrumenter. Se ogsa SPN Note 4 Finansielle instrumenter til virkelig verdi og
SOF Note 4 Finansielle instrumenter til virkelig verdi.

Frivillig klassifisering til virkelig verdi over resultatet

Folketrygdfondet har for investeringsportefgljene valgt a frivillig klassifisere finansielle instrumenter til virke-

lig verdi med verdiendring over resultatet. Frivillig klassifisering til virkelig verdi over resultatet kan skje nar en
gruppe av finansielle eiendeler eller finansielle forpliktelser forvaltes, og deres inntjening vurderes pa grunnlag av
virkelig verdi, i samsvar med en dokumentert risikohandterings- eller investeringsstrategi, og informasjonen gis
internt pa dette grunnlag til ledelsen.

NOTE 3 NYE STANDARDER MED VIRKNING FRA 2013 ELLER SENERE

Nye standarder og reviderte standarder som trer i kraft fra regnskapsaret 2013 eller senere og som er relevante
for Folketrygdfondet er oppgitt under. Folketrygdfondets intensjon er & implementere de relevante endringene pa
ikrafttredelsestidspunktet, under forutsetning av at EU godkjenner endringene far avleggelse av arsregnskapet.
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Regnskap

IAS 1 Presentasjon av finansregnskap

Endringene i IAS Tinnebaerer at postene i oppstillingen over andre inntekter og kostnader (OCI) skal grupperes i to
kategorier. Poster som kan bli reklassifisert til resultatet pa et fremtidig tidspunkt (for eksempel netto gevinst ved
sikring av nettoinvestering, omregningsdifferanser ved omregning av utenlandsk virksomhet til presentasjonsvaluta,
netto endring i kontantstremsikring og netto gevinst eller tap pa finansielle eiendeler klassifisert som tilgjengelig for
salg) skal presenteres separat fra poster som aldri vil bli reklassifisert (for eksempel, aktuarmessige gevinster og tap
knyttet til ytelsesbaserte pensjonsordninger). Endringene har kun betydning for presentasjon, og har ingen pavirkning
pa selskapets finansielle stilling eller resultat. Endringene gjelder med virkning for regnskapsar som starter 1. juli 2012
eller senere, og vil derfor implementeres i selskapets farste arsregnskap etter ikrafttredelse.

IAS 32 Finansielle instrumenter - presentasjon

IAS 32 er endret for a klargjere innholdet i «currently has a legally enforceable right to set-off» og ogsa klargjgre
anvendelsen av IAS 32s motregningskriterier for oppgjarssystemer som eksempelvis clearing house-systemer som
anvender mekanismer for bruttooppgjer som ikke skjer samtidig. Endringene gjelder med virkning for regnskapsar
som starter 1. januar 2014 eller senere. Dette vil kunne medfare et noe stgrre omfang av nettofering som vil gi en
tilsvarende reduksjon i fordringer og gjeld. Effekten av dette forventes imidlertid ikke & vaere vesentlig for balansen.

IFRS 7 Finansielle instrumenter - opplysninger

Endringene innebaerer at foretak plikter a gi opplysninger om motregningsrettigheter og relaterte avtaler (for
eksempel sikkerhetsstillelser). Opplysningene skal gi brukerne av regnskapet nyttig informasjon for a evaluere
effekten av motregningsavtaler pa konsernets finansielle stilling. De nye notene er pakrevd for alle innregnede
finansielle instrumenter som er nettopresentert i samsvar med IAS 32 Finansielle instrumenter - presentasjon. Opp-
lysningskravene omfatter ogsa innregnede finansielle instrumenter som er underlagt en «enforcable master netting
arrangement» eller tilsvarende avtale, uavhengig av om de er nettopresentert i samsvar med IAS 32. Endringene

vil ikke pavirke selskapets finansielle stilling eller resultat. Endringene gjelder med virkning for regnskapsar som
starter 1. januar 2013 eller senere.

IFRS 9 Finansielle instrumenter

IFRS 9, slik den er publisert per i dag, reflekterer farste fase av IASB’s arbeid med a erstatte dagens IAS 39, og
gjelder klassifikasjon og maling av finansielle eiendeler og forpliktelser slik disse er definert i IAS 39. Initialt skulle
standarden tre i kraft for regnskapsar som startet 1. januar 2013 eller senere, men endringer i IFRS 9 vedtatt i
desember 2011, utsatte ikrafttredelsestidspunktet fram til 1. januar 2015. Senere faser av dette prosjektet er relatert
til regnskapsfering av sikringsforhold og nedskrivning av finansielle eiendeler. Selskapet vil evaluere potensielle
effekter av IFRS 9 i samsvar med de gvrige fasene, sa snart endelig standard, inkludert alle fasene er publisert.

IFRS 13 Fair Value Measurement / Maling av virkelig verdi

Standarden angir prinsipper og veiledning for maling av virkelig verdi for eiendeler og forpliktelser som andre stan-
darder krever eller tillater malt til virkelig verdi. IFRS 13 gjelder med virkning for regnskapsar som starter 1. januar
2013 eller senere. For Folketrygdfondets regnskap forventes standaren ikke & innebaere vesentlige endringer.

Arlig forbedringsprosjekt 2009-2011

IAS 1 Presentasjon av finansregnskap

Endringene i IAS 1innebeerer en klargjgring av forskjellen mellom frivillige sammenligningstall og minimumskrave-
ne. Vanligvis vil presentasjon av foregaende periodes sammenligningstall oppfylle minimumskravene. Endringene
har ikke betydning for selskapets finansielle stilling eller resultat. Endringene gjelder med virkning for regnskapsar
som starter 1. januar 2013 eller senere, men EU har ikke godkjent endringene.
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Folketrygdfondet

NOTE 4 FORVALTNINGSHONORAR

Folketrygdfondets inntekter bestar av godtgjgrelse for forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge og Statens
obligasjonsfond, og er regulert i brev fra Finansdepartementet 14. desember 2011. Godtgjerelsen skal dekke de
utgifter Folketrygdfondet har ved forvaltningen av fondene, og inntektsfares i takt med palepte kostnader. Forvalt-
ningshonoraret er pa 137,6 millioner kroner i 2012 (120,3 millioner kroner i 2011). Av dette utgjer forvaltningshonorar
henholdsvis 127,6 millioner kroner fra Statens pensjonsfond Norge, mens 10 millioner kroner kommer fra Statens
obligasjonsfond (henholdsvis 109,7 millioner kroner for SPN og 10 millioner kroner for SOF i 2011).

NOTE 5 OPERASJONELL RISIKO

Operasjonell risiko defineres som risikoen for gkonomisk tap eller tap av omdegmme som falge av utilstrekkelige eller
sviktende interne prosesser eller systemer, menneskelige feil eller eksterne hendelser, herunder juridisk risiko.

Operasjonell risiko er en konsekvens av Folketrygdfondets virksomhet og operasjonell risiko kan gi opphav til tap
av omdgmme, manglende etterlevelse av internt og eksternt regelverk og finansielle tap.

Folketrygdfondet kan ikke eliminere all operasjonell risiko, men styret har definert operasjonell risiko som en egen
risikoklasse som skal males og styres systematisk. Den operasjonelle risikoen skal vaere lav, og det er satt krav til for-
melle prosesser for vurdering av operasjonell risiko og risikoreduserende tiltak. Tiltak for a redusere operasjonell risiko
omfatter blant annet arbeidsdeling, tilgangskontroller, fullmakter, avstemmingsprosedyrer og opplaering.
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Regnskap

NOTE 6 LONNSKOSTNADER

Belop i kroner 2012 2011
Godtgjgrelse til styret 1557 000 1458 000
Lenn 43 067 687 36 540 018
Opptjent variabel lgnn 9538772 8353106
Arbeidsgiveravgift 8719 441 8664 024
Pensjonskostnader 12 713 863 7242783
Andre lgnnsrelaterte ytelser 1120 935 1738 805
Sum 76 717 698 63996 736
Antall arsverk 48 44
Bonus opp-
Totale tjentiZ2012,
Utbetalt Utbetalt Natural- godt-  utbetales Arets Naverdiav
Utbetalt honorar bonus ytelser  gjorelser 2013 eller pensjons- pensjons-
2012 lenn i 20712 i2012 i2012 i2012 i2012 senere opptjening avtale
Styret i Folketrygdfondet
Erik Keiserud, styrets leder 305000 305000
Mai-Lill Ibsen, styrets nestleder 240 000 240 000
Marianne Hansen 135 000 135000
Arne Skauge 135 000 135 000
Reidar Viken (tom 30/6-2012) 65 000 65 000
Camilla Bakken (fra 1/7-2012) 63000 63000
Anne Gine Hestetun 100 000 100 000
Norvald Mo (tom 23/11-2012) 100 000 100 000
Ingvild Myhre 100 000 100 000
Tor Mikkel Wara 100 000 100 000
Henning Lund 1004 078 210 379 33032 1247 489 478 660 206 556 957124
Sum styret 1004 078 1343000 210 379 33032 2590489 478660 206 556 957 124
Ledelsen i Folketrygdfondet
Olaug Svarva, administrerende direktar 2848 393* - 35872 2884265 336691 3748594
Lars Tronsgaard, viseadministrerende direkter 1606 763 323125 41972 1971860 748 420 274 271 4 085 887
Nils Bastiansen, direktar aksjer 1475 865 260 438 36449 1772752 509 405 286 551 3459 466
Jorn Nilsen, direkter forvaltningsstette 1430115 86 960 32084 1549159 201427 200608 2948551
Sum ledelsen 7 361136 670 523 146377 8178036 1459252 1098121 14242498
* Av «utbetalt lonn i 2012» utgjor 75 000, - etterbetaling for lennsjustering i 2011.
Bonus opp-
Totale tjent 20171,
Utbetalt Utbetalt Natural- godt-  utbetales Arets Néverdiav
Utbetalt honorar bonus ytelser  gjarelser 2012 eller pensjons- pensjons-
20M lenn i 2011 i2011 i 2011 i 2011 i 2011 senere opptjening avtale
Styret i Folketrygdfondet
Erik Keiserud, styrets leder 275000 275 000
Mai-Lill Ibsen, styrets nestleder 220 000 220 000
Marianne Hansen 130 000 130 000
Arne Skauge 130 000 130 000
Reidar Viken 95 000 95 000
Anne Gine Hestetun 95 000 95 000
Norvald Mo 95000 95 000
Ingvild Myhre 95000 95000
Tor Mikkel Wara 95000 95 000
Bjarne Andersson 1096 373 34 821 1131194 495 898 198795 4629175
Sum styret 1096 373 1230000 34821 2361194 495898 198795 4629175

16 Regnskap Arsrapport 2012



Folketrygdfondet

Bonus opp-
Totale tjenti201],
Utbetalt Utbetalt Natural- godt-  utbetales Arets Néverdiav

Utbetalt honorar bonus ytelser  gjarelser 2012 eller pensjons- pensjons-
20M lenn i 2011 i2011 i 2011 i2011 i2011 senere opptjening avtale
Ledelsen i Folketrygdfondet
Olaug Svarva, administrerende direktar 2108 344 45058 2153402 260 450 4747 400
Lars Tronsgaard, viseadministrerende direktar 1528 787 30181 1558968 723800 204 543 5231506
Nils Bastiansen, direkter aksjer 1392 576 40238 1432814 583 382 198 241 4577 208
Jorn Nilsen, direkter forvaltningsstette 1342570 26139 1368709 194 791 118 031 3699 566
Sum ledelsen 6 372277 141616 6513893 1501973 781265 18 255 680
Varamedlemmene hadde en godtgjgrelse i 2012 pa kroner 26 000 per ar. | tillegg fikk de kroner 2 000 per
deltakende mgate.
Stortinget har vedtatt endringer i styreordningen for Folketrygdfondet med virkning fra 01.01.2013. Finans-
departementet har oppnevnt fglgende styre fra og med 1. januar 2013: Erik Keiserud, leder, Mai-Lill Ibsen,
Marianne Hansen, Per Botolf Mauseth, Bernt Arne @degaard, Maalfrid Brath og Renate Larsen. | tillegg er Trond
M. Dgskeland og Anne Kvam valgt inn som fast mgtende varamedlemmer. Ingen av de nye medlemmene har
mottatt honorarer i 2012.
Adm. direktar har rett til etterlann i 12 maneder regnet fra oppsigelsestidens utlgp dersom adm. direktar sies opp
eller selv sier opp etter avtale med styret. Etterlannen fastsettes til 18 maneder regnet fra oppsigelsestidens utlgp
dersom oppsigelsestiden utlgper etter fylte 62 ar. Lannens starrelse pa oppsigelsestidspunktet legges til grunn.
Det knyttes ikke feriepenger eller pensjonsrettigheter til etterlannen. Til fradrag i etterlgnnen gar enhver inntekt
vunnet ved arbeid, herunder honorarer for tjenesteyting, utferelse av verv etc., i etterlannsperioden.
Adm. direkter er tilsluttet Statens pensjonskasse med de rettigheter som gjelder for medlemmene i Statens
pensjonskasse. Hun har i tillegg en avtale som finansieres over driften i Folketrygdfondet som innebaerer at hun
ved fylte 60 &r vil ha pensjonsrettigheter tilsvarende full opptjening i Statens pensjonskasse. Pensjon for adm.
direktar vil samordnes med alderspensjon fra Folketrygden. Samlet pensjon for adm. direkter vil utgjere 66
prosent av lgnn ved fratredelsestidspunktet, begrenset oppad til 66 prosent av 12G.
| 2011 ble det etablert ordning om variabel Ignn innenfor bestemmelsene i Forskrift 1. desember 2010 nr. 1507
om godtgjgrelsesordninger i finansinstitusjoner, verdipapirforetak og forvaltningsselskap for verdipapirfond
med ansatte i Folketrygdfondet. Adm. direktear er ikke med i ordningen med variabel lgnn.
Det er ingen avtale mellom styret og eier utover honoraret. Det er ikke gitt 1an, forskuddsbetalinger eller
sikkerhetsstillelse til de ledende ansatte eller medlemmer av styret.
NOTE 7 ANDRE DRIFTSKOSTNADER
Belop i kroner 2012 2011
Systemkostnader 25989 140 22288532
Depotkostnader 6 055 896 5686 498
Konsulentbistand 4 924 657 5654 958
Andre kostnader 17 947 442 17 501013
Sum 54 917 135 51131001
Kostnadsfert godtgjerelse til revisor fordeler seg slik:
Revisjon arsoppgjeret 891225 743787
Andre attestasjons- og revisjonsrelaterte tjenester 647 560 476 419
Annen revisjonsnaer bistand 406 250 102 669
Sum godtgjoerelse til revisor inkl. merverdiavgift 1945 035 1322875

System- og konsulentkostnader i 2012 bestar hovedsakelig av kostnader knyttet til drift av forvaltningsstettesys-
temer. @kningen i godtgjerelsen til revisor skyldes i hovedsak innfaring av begrenset revisjon i forbindelse med
offentlig kvartalsrapportering og overgangen til rapportering etter IFRS.
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Regnskap

NOTE 8 FINANSINNTEKTER OG FINANSKOSTNADER

Belop i kroner 2012 2011
Renteinntekter 897 601 1123 379
Andre finansinntekter 11288 12 742
Sum finansinntekter 908 889 1136 121
Finanskostnader

Rentekostnader 1304 219 1028 243
Gebyrer 79 415 102774
Sum finanskostnader 1383634 1121017
Sum netto finansposter -474 745 15104

Renteinntekter bestar av renter opptjent pa bankinnskudd. Rentekostnader bestar i hovedsak av rentekostnad i

forbindelse med pensjon. Se note 14.

NOTE 9 VARIGE DRIFTSMIDLER

IT-program- Inventar
Belep i kroner IT-utstyr vare etc Sum
Anskaffelseskost per 01.01.2012 8459087 4891889 5549994 18900 970
Arets tilgang 1894516 2635645 734905 5265066
Arets avgang 1175 221630 232 805
Anskaffelseskost per 31.12.2012 10342428 7527534 6063269 23933231
Akkumulerte avskrivninger per 01.01.2012 5944500 3118749 1350901 10414150
Arets avskrivninger 1803703 1041615 776 505 3621823
Akkumulerte avskrivninger per 31.12.2012 7748203 4160364 2127 406 14 035973
Balansefort verdi per 31.12.2012 2594225 3367170 3935863 9897259

Det benyttes lineaere avskrivninger. Inventar avskrives over 5 ar, IT-utstyr og IT-programvare avskrives over 3 ar.

IT-program- Inventar

IT-utstyr vare etc Sum
Anskaffelseskost per 01.01.2011 7666194 3258014 3549556 14 473764
Arets tilgang 916 977 2308875 2431494 5657346
Arets avgang 124 084 675 000 431056 1230140
Anskaffelseskost per 31.12.2011 8459087 4891889 5549994 18900970
Akkumulerte avskrivninger per 01.01.2011 3926685 2045696 867 221 6839602
Arets avskrivninger 2017815 1073053 483680 3574548
Akkumulerte avskrivninger per 31.12.2011 5944500 3118749 1350901 10414150
Balansefort verdi per 31.12.2011 2514587 1773140 4199093 8486820
NOTE 10 FORDRINGER
Belop i kroner 2012 2011 01.01.2011
Utestaende forvaltningshonorar 27 253 905 20 678 237 5875774
Andre fordringer 3294 095 1992 068 1012 938
Sum fordringer 30548 000 22 670 305 6 888712
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Folketrygdfondet

NOTE 11 BANKINNSKUDD, KONTANTER OG LIGNENDE

Av Folketrygdfondets bankinnskudd er kroner 2 552 916 (2 318 552 i 2011) knyttet til bundne skattemidler.

NOTE 12 ANNEN LANGSIKTIG GJELD

Belep i kroner 2012 2011 01.01.2011
Avsetning for variabel lgnn, inkl. arbeidsgiveravgift 7 696 520 5207 482 0
Sum annen langsiktig gjeld 7696 520 5207 482 0

Annen langsiktig gjeld bestar av avsetning for palgpt variabel lgnn opptjent i 2012 og som skal vedtas og
utbetales senere enn 12 maneder etter balansetidspunktet per 31.12.2012 jf. note 6.

NOTE 13 ANNEN KORTSIKTIG GJELD

Belop i kroner 2012 2011 01.01.2011
Forskuddsbetalt forvaltningshonorar 1000 000
Palgpte feriepenger 5181706 4089 785 3574 659
Avsetning for variabel lgnn, inkl. arbeidsgiveravgift 7 829 874 4323412
Avsetning for palgpte kostnader 70 000 487 735
Annen gjeld 94 606 131825 131825
Sum annen kortsiktig gjeld 13176 186 10 032 757 3706 484
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NOTE 14 PENSJONER

Obligatorisk tjenestepensjon
Folketrygdfondet er pliktig til & ha tjenestepensjonsordning etter lov om obligatorisk tjenestepensjon, og har pensjons-
ordning som tilfredsstiller kravene i loven.

Selskapet har i tillegg pensjonsordninger som omfatter i alt 49 personer. Ordningene gir rett til definerte fremtidige ytel-
ser. Disse er i hovedsak avhengige av antall opptjeningsar, lannsniva ved nadd pensjonsalder og stgrrelsen pa ytelsene
fra folketrygden. Forpliktelsene er dekket gjennom Statens Pensjonskasse.

Tidligere har valgt diskonteringsrente vaert basert pa 10 ars statsobligasjonsrente, tillagt paslag for pensjonsforpliktelsens
varighet utover 10 ar. Folketrygdfondet har per 31.12.2012 endret dette til at diskonteringsrenten baseres pa renten pa
foretaksobligasjoner med hay kredittverdighet. For innevaerende ar utgjer forskjellen en inntekt pa 38,9 millioner kroner i
totalresultatet.

IAS 19 har fastsatt at som diskonteringsrente skal benyttes renten pa foretaksobligasjoner med hay kredittverdighet,
eller statsobligasjonsrenten dersom det ikke finnes et dypt marked for foretaksobligasjoner. Et marked vil generelt bil
betraktet som et hgykvalitetsmarked dersom det finnes et stort utvalg av obligasjoner fra forskjellige utstedere, og som
et dypt marked dersom det er mulig & handle store volum uten & pavirke prisen.

Det norske markedet for obligasjoner med fortrinnsrett har gjennom de siste arene vaert gjennom en kraftig vekst, og
en vesentlig andel av utstederne i dette markedet er ratet AA eller bedre. Det norske markedet for obligasjoner med for-
trinnsrett vurderes a inneha de egenskaper som tilsier at det kan legges til grunn i beregningen av diskonteringsrenten.

PENSJONSKOSTNAD

Belap i kroner 2012 2011
Arets pensjonsopptjening 11727 501 6 855 746
Arbeidsgiveravgift 1730 237 1020 863
Medlemstilskudd -743 875 -633 826
Rentekostnad 2197 361 2145 233
Avkastning -909 800 -1126 990
Pensjonskostnad i periodens resultat 14 001424 8261026
Herav klassifisert som lgnnskostnad 12 713 863 7242783
Herav klassifisert som finanskostnad 1287 561 1018 243

Aktuarielle gevinster og tap pa ytelsesplaner
i andre inntekter og kostnader

Arets estimatavvik pensjonsopptjening/forpliktelse -26 934 696 22 466 301
Arets estimatavvik pensjonsopptjening/midler -524 880 -394 446
Arbeidsgiveravgift -3871800 3112131
Aktuarielle gevinster og tap pa ytelsesplaner -31331376 25183986

Netto pensjonsforpliktelser 31.12

Pensjonsforpliktelse 71029 557 84988 335
Verdi av pensjonsmidler -39 419 000 -32 003 451
Arbeidsgiveravgift 4 457 089 7 470 868
Netto p.forpliktelse etter arb.g.avg. 36 067 646 60 455 752

Endring i pensjonsforpliktelser

Pensjonsforpliktelser 01.01 84 988 335 53740 595
Naverdi av arets pensjonsopptjening 11727 501 6 855 746
Utbetaling/utlgsning fra ordning -948 944 -219 540
Rentekostnad pa pensjonsforpliktelsen 2197 361 2145 233
Estimatavvik -26 934 696 22 466 301
Pensjonsforpliktelser 31.12 71029 557 84 988 335

Endring i pensjonsmidler

Pensjonsmidler 01.01 32000 280 25867 483
Innbetalinger inkl. premier 6932984 4834 072
Utbetaling/utlgsning fra fond -948 944 -219 540
Forventet avkastning 909 800 1126 990
Netto endring estimatavvik 524 880 394 446
Pensjonsmidler 31.12 39419000 32003 451
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@konomiske forutsetninger 31.12.2012 31.12.2011
Diskonteringssats: 3,90 % 2,60 %
Avkastning: 3,90 % 2,60 %
Lennsregulering: 3,50 % 3,50 %
G-regulering: 3,25% 3,25%
Pensjonsregulering: 2,50 % 2,50 %
Arbeidsgiveravgift 14,10 % 14,10 %

Demografiske forutsetninger

Dgdelighet, giftemalsannsynlighet etc Justert K2005

Uferhet Styrket K1963, 100% for menn, 50% for kvinner
Frivillig avgang 5% fra (18-30)ar, 2% fra (31-50)ar, 0% etter 51 ar
Uttakstilbayelighet for AFP 50% ved 62 ar

De aktuarmessige forutsetningene er basert pa vanlige benyttede forutsetninger innen forsikring nar det gjel-
der demografiske faktorer.

Pensjonsforpliktelser vurderes til ndverdien av de fremtidige pensjonsytelser som er opptjent pa balansedagen, og
beregnes pa basis av forutsetninger om diskonteringsrente, forventet fremtidig lznnsvekst og pensjonsregulering.
Pensjonsmidler vurderes til markedsverdi.

Forventet pensjonskostnad for 2013 er estimert til om lag 7,3 millioner kroner.

Sensitivitetsanalyse, pensjonsforpliktelser og pensjonskostnad

Utfart sensitivitetsanalyse viser at dersom diskonteringsrenten/ arlig lennsvekst/ gkning i G-regulering/ fra-
tredelsesrate gkes/reduseres med 1 prosentpoeng gkes/reduseres periodens netto pensjonskostnad og netto
pensjonsforpliktelse per 31.12.2012 med (eksklusiv arbeidsgiveravgift):

Diskonteringsrente Arlig lennsvekst
Belop i tusen kroner 1% -1% 1% -1%
@kning (+)/reduksjon (-) periodens netto pensjonskostnad 2012 -4 006 5087 1257 -1553
@kning (+)/reduksjon (-)netto pensjonsforplikt 31.12.2012 -16 145 21883 4072 -512
@Dkning i G Fratredelsesrate
1% -1% 1% -1%
@kning (+)/reduksjon (-) periodens netto pensjonskostnad 2012 3136 -2 889 -265 287
@kning (+)/reduksjon (-)netto pensjonsforplikt 31.12.2012 14 060 -12724 -734 782
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NOTE 15 TRANSAKSJONER MED N/ARSTAENDE PARTER

Folketrygdfondet er et saerlovselskap heleid av staten v/Finansdepartementet. Folketrygdfondet gjennomfa-
rer alle transaksjoner i eget navn og til markedspriser. | fgrste rekke omfatter dette transaksjoner vedrgrende
aksjer, obligasjoner, sertifikater, bankinnskudd og derivattransaksjoner. Dette gjelder ogsa transaksjoner med
og i selskaper med betydelig statlig eierskap.

Det har i 2012 ikke blitt gjennomfart transaksjoner mellom Statens pensjonsfond Norge og Statens obligasjons-
fond. 1 2011 ble det gjennomfart i alt 14 transaksjoner mellom Statens pensjonsfond Norge og Statens obliga-
sjonsfond. Alle transaksjonene relaterte seg til salg fra Statens obligasjonsfond til Statens pensjonsfond Norge
og summerte seg til 1237 millioner kroner. Handlene ble gjennomfert til markedspris.

Folketrygdfondet belaster Statens pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond for forvaltningshonorarer.
Se note 4.

NOTE 16 HENDELSER ETTER BALANSEDAGEN OG BETINGEDE UTFALL

Det har ikke inntruffet hendelser etter balansedagen som har effekt pa selskapets finansielle stilling per
31.12.2012.

Folketrygdfondet er for gvrig ikke part i rettstvister eller lignende som har betydning for selskapets finansielle
stilling per 31.12.2012.
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NOTE 17

OPPSTILLING OVER TOTALRESULTAT

Belap i millioner kroner SPN noter 2012 201
Portefaljeinntekter og portefoljekostnader
Gevinst og tap pa finansielle eiendeler og gjeld
til virkelig verdi over resultatet:

Aksjer 4,9 8203 -12 824

Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 4,9 729 276

Finansielle derivater 4,9 1072 1212
Renteinntekter 59 2607 2959
Utbytte 6,9 3463 3437
Andre portefgljeinntekter/-kostnader 7,9 -288 -319
Transaksjonskostnader -20 -30
Portefaljeresultat 15766 -5 289
Forvaltningskostnader
Forvaltningskostnader 8 -127 -0
Periodens resultat 15 639 -5 399
Andre inntekter og kostnader
Annet = =
Andre inntekter og kostnader - -
Totalresultat 15 639 -5 399
BALANSE
Belop i millioner kroner SPN noter 2012 2011 01.01.2011
EIENDELER
Finansielle eiendeler
Bankinnskudd 3,9 8 759 5456 5607
Uoppgjorte handler 3,9 58 10 472
Aksjer 3,9 81617 75 016 84 825
Utlante aksjer 3,9,12 8 821 3326 3090
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 3,9 53273 51104 44 894
Finansielle derivater 3,9,10 2 395 1747 768
Fordringer 0 5 0
Sum eiendeler 154 923 136 664 139 656
GJELD OG STATENS KAPITALINNSKUDD
Finansiell gjeld
Innlan knyttet til gjenkjgpsavtaler 3,9,12 862 2024 566
Mottatt kontantsikkerhet 3,9,12 8 218 4814 4024
Uoppgjorte handler 3,9 35 79 1
Finansielle derivater 3,9,10,12 661 242 178
Skyldig forvaltningshonorar 24 21 5
Andre forpliktelser og avsetninger 1 1 0
Statens kapitalinnskudd
Statens kapitalinnskudd 145122 129 483 134 882
Sum gjeld og statens kapitalinnskudd 154 923 136 664 139 656
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OPPSTILLING AV ENDRINGER | STATENS KAPITALINNSKUDD

Opptjente/ Sum

Tilfort tilbakeholdte statens
Belop i millioner kroner fra eier resultater kapitalinnskudd
Statens kapitalinnskudd per 01.01.2011 1778 123104 134 882
Periodens resultat -5 399 -5 399
Totalresultat -5399 -5399
Statens kapitalinnskudd per 31.12.2011 11778 117 705 129 483
Statens kapitalinnskudd per 01.01.2012 11778 117 705 129 483
Periodens resultat 15639 15639
Totalresultat 15639 15639
Statens kapitalinnskudd per 31.12.2012 1778 133 344 145122
KONTANTSTR@MOPPSTILLING
Belop i millioner kroner 2012 2011
Operasjonelle aktiviteter
Innbetaling av renter bankinnskudd 19 47
Innbetaling ved salg av aksjer og andeler 5265 9 065
Utbetaling ved kjgp av aksjer og andeler -9 214 -12 236
Innbetaling ved salg og forfall av obligasjoner og
andre rentebaerende verdipapirer 12922 18 365
Utbetaling ved kjgp av obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer -14 781 -24 285
Innbetaling fra finansielle derivater 2 015 1900
Utbetaling fra finansielle derivater -676 -574
Utbytte fra investeringer i aksjer og andeler 3467 3432
Innbetaling av renter pa investering i obligasjoner
og andre rentebaerende verdipapirer 1959 2167
Netto innbetaling/utbetaling ved gjenkjepsavtaler -1008 1487
Kontantsikkerhet mottatt eller betalt ved
verdipapirutlan, derivater og gjenkjgpsavtaler 3650 783
Utbetalinger forvaltningskostnader -124 -106
Utbetalinger transaksjonskostnader etc. -20 -30
Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter 3474 15
Finansieringsaktiviteter
Tilfersel fra den norske stat
Netto kontantstrem fra finansieringsaktiviteter - -
Netto endring i bankinnskudd
Bankinnskudd per 1. januar 5456 5607
Netto kontantstrem i perioden 3474 15
Gevinst/tap valuta pa bankinnskudd -171 -166
Bankinnskudd ved periodens slutt 8759 5456
Bankinnskudd bestar av:
Innskudd banker 8 759 5456
Kortsiktige innlan - -
Totalt 8759 5456
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NOTE 1 REGNSKAPSPRINSIPPER

Regnskapsprinsipper for regnskapsrapporteringen av investeringsportefgljen til Statens pensjonsfond Norge
fremgar av note 1regnskapsprinsipper.

NOTE 2 VESENTLIGE ESTIMATER OG SKJZNNSMESSIGE VURDERINGER

Vesentlige estimater og skjgnnsmessige vurderinger for regnskapsrapporteringen av investeringsportefgljen til
Statens pensjonsfond Norge fremgar av note 2 vesentlige estimater og skjgnnsmessige vurderinger.

NOTE 3 KATEGORISERING AV FINANSIELLE INSTRUMENTER

Finansielle instrumenter til virkelig

Per 31.12.2012 verdi over resultatet

Utpekt som

Holdt for malt til virkelig
Belgp i millioner kroner omsetning verdi Total
Bankinnskudd 8 759 8 759
Uoppgjorte handler 58 58
Aksjer 90 438 90 438
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 53273 53273
Finansielle derivater 2 395 2 395
Sum finansielle eiendeler 2395 152 528 154 923
Innlan knyttet til gjenkjgpsavtaler 862 862
Mottatt kontantsikkerhet 8218 8218
Uoppgjorte handler 35 35
Finansielle derivater 661 661
Skyldig forvaltningshonorar 24 24
Andre forpliktelser og avsetninger 1 1
Sum finansielle forpliktelser 661 9140 9 801

Finansielle instrumenter til virkelig

Per 31.12.201 verdi over resultatet

Utpekt som

Holdt for malt til virkelig
Belap i millioner kroner omsetning verdi Total
Bankinnskudd 5456 5456
Uoppgjorte handler 10 10
Aksjer 78 342 78 342
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 51104 51104
Finansielle derivater 1747 1747
Ander eiendeler 5 5
Sum finansielle eiendeler 1747 134 917 136 664
Innlan knyttet til gjenkjgpsavtaler 2024 2024
Mottatt kontantsikkerhet 4814 4814
Uoppgjorte handler 79 79
Finansielle derivater 242 242
Skyldig forvaltningshonorar 21 21
Andre forpliktelser og avsetninger 1 1
Sum finansielle forpliktelser 242 6939 7181
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NOTE 4 FINANSIELLE INSTRUMENTER MALT TIL VIRKELIG VERDI

Finansielle eiendeler og gjeld 31.12.2012

Norsk Nordisk Norsk Nordisk Statens
aksje- aksje- rente- rente-  pensjons-
porte- porte- porte- porte- fond
Belap i millioner kroner folje folje folje folje Norge
Eiendeler
Verdsettelse basert pa noterte priser i et aktivt marked (niva 1) 76778 13 652 9368 2564 102 362
Verdsettelse basert pa observerbare markedsdata (niva 2) 26 947 5294 32241
Verdsettelse basert pa annet enn observerbare markedsdata (niva 3) 10 679 10 679
Palgpte renter* 604 126 730
Totalt 76778 13652 47 599 7984 146 013
Gjeld
Verdsettelse basert pa observerbare markedsdata (niva 2) 661 661
Finansielle eiendeler og gjeld 31.12.2011
Norsk Nordisk Norsk Nordisk Statens
aksje- aksje- rente- rente-  pensjons-
porte- porte- porte- porte- fond
Belap i millioner kroner folje folje folje folje Norge
Eiendeler per 31.12.2011
Verdsettelse basert pa noterte priser i et aktivt marked (niva 1) 66 71 11628 5831 2936 87107
Verdsettelse basert pa observerbare markedsdata (niva 2) 19152 4773 24167
Verdsettelse basert pa annet enn observerbare markedsdata (niva 3) 19156 19156
Palgpte renter* 623 141 765
Totalt 66 711 11628 44762 7 850 131193
Gjeld
Verdsettelse basert pa observerbare markedsdata (niva 2) 242 242

* Palepte renter pd finansielle derivater inngar pa linjen for finansielle derivater pa niva 2

| verdsettelsen har Folketrygdfondet lagt til grunn et verdivurderingshierarki hvor kildene til virkelig verdi er:

1. Verdsettelse basert pa noterte priser i et aktivt marked
2. Verdsettelse basert pa observerbare markedsdata
3. Verdsettelse basert pa annet enn observerbare markedsdata
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Verdsettelse basert pa noterte priser i et aktivt marked (niva 1)

Finansielle instrumenter som verdsettes ved bruk av noterte priser i aktive markeder er plassert pa niva 1. |
denne kategorien inngar barsnoterte aksjer samt statsobligasjoner utstedt av nasjonalstatene i Norge, Sverige,
Danmark og Finland.

For statsobligasjoner (niva 1) benyttes kurs hentet fra eksterne kilder, som bruker kj@pskurser fra ulike banker
som sine kilder til kurser. | utgangspunktet benyttes indeksleverandgren (Barclays Capital) som den eksterne
kilden for statsobligasjoner pa niva 1.

Verdsettelse basert pa observerbare markedsdata (niva 2)

Finansielle instrumenter som verdsettes ved bruk av noterte priser i mindre aktive markeder og ved bruk av
informasjon som ikke er noterte priser, men hvor pris er direkte eller indirekte observerbar er plassert pa niva 2.
| denne kategorien inngar obligasjoner hvor kurs kan observeres hyppig og finansielle derivater.

Linjen for Barclays Capital er obligasjoner som ikke er utstedt av nasjonalstat, hvor kurs er hentet fra denne
eksterne kilden.

Linjen andre observerbare kurser er obligasjoner hvor en eller flere aktarer giennom informasjonssystemet
Bloomberg noterer kjgpskurser som vi mener gir uttrykk for hva obligasjonsposter kan omsettes til.

Finansielle derivat (niva 2)

Valutasikringsinstrumenter

Kontantstremmer er neddiskontert (swapkurve, kigps-/salgskurs hentet fra ekstern kilde) i de respektive valu-
taer og verdsatt i NOK. Valutasikringsinstrumenter er fglgelig vurdert til virkelig verdi pa grunnlag av indirekte
observerbare priser fra eksterne kilder.

Renteswapper

Kontantstremmer er neddiskontert (swapkurve, kjigps-/salgskurs hentet fra ekstern kilde) i aktuell valuta og
verdsatt i NOK. Det er Folketrygdfondets vurdering at kredittrisikoen mot vare motparter er minimal som fglge
av at det er etablert avtale om sikkerhetsstillelse. Det er derfor ikke gjort paslag for kredittrisiko mot motpart

i neddiskonteringen. Kontantstremmer som er i motparts faver er neddiskontert til kjgpskurs, mens kontant-
stremmer som er i faver av SPN er neddiskontert til salgskurs. Renteswapper er fglgelig vurdert til virkelig verdi
pa grunnlag av indirekte observerbare priser fra eksterne kilder.

Verdsettelse basert pa annet enn observerbare markedsdata (niva 3)

For de instrumenter hvor kriteriene for niva 1 eller 2 ikke er tilfredsstilt, foretas en modellbasert prising. | denne
kategorien inngar obligasjoner med norsk utsteder hvor kredittmarginen utgjgr en vesentlig del av vurderingen
av markedsverdi.

Modellprisingen falger anerkjente prisingsmodeller. Fastrentelan er priset ved at kontantstregmmer er ned-
diskontert med en rentesats som tar utgangspunkt i en swaprente (kjgpskurs) pluss et marginpaslag (kre-
dittspreadpaslag utover swaprente) for hver utsteder. For 1an som betaler margin over en referanserente er
prisingen gjennomfart ved a benytte et anslag pa marginkravet. Marginanslag innsamlet av Verdipapirfondenes
Forening, marginanslag fra meglerhus, kjente omsetninger og prising fra andre kilder lengre opp i verdivurde-
ringshierarkiet er benyttet som grunnlag for estimert marginpaslag og estimert marginkrav. 79,5 prosent av
papirene pa niva 3 er basert pa marginanslag hentet fra Verdipapirfondenes Forening.

Det er lagt vekt pa at sammenlignbare utstedere grupperes og at samme marginpaslag kan benyttes for hele
gruppen. For norske utstedere benyttes det to grupperinger for kommune, to for kraft, atte for finans og tre

for obligasjoner med fortrinnsrett. For foretak utenfor finanssektoren brukes det i alt 77 utstederspesifikke
grupperinger. Marginpaslagene oppdateres ukentlig der denne informasjonen er tilgjengelig. For resterende lan
oppdateres marginpaslagene manedlig, eller hyppigere ved store endringer i marginpaslag.
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Finansielle eiendeler til virkelig verdi, niva 3

Norsk renteportefalje
Belgp i millioner kroner 2012 2011
Balanse per 01.01 19156 26 078
Netto gevinst pa finansielle eiendeler 156 -28
Tilgang/kjep 1541 6 221
Salg 3412 8118
Forfalt 744 2826
Overfering fra niva 1eller 2 343 310
Overfegring til niva 1eller 2 6 360 2484
Balanse per 31.12 10 679 19156

| 2012 har obligasjoner som er verdsatt pa niva 3 blitt redusert med 8 476 millioner i forhold til balansen per
31.12.2011. Hovedarsaken til dette er at flere obligasjoner som tidligere ble plassert pa niva 3 har blitt overfart til
niva 2 som felge av at vi oppfatter at kjgpskurs fra aktgrer gjennom informasjonssystemet Bloomberg pa flere
Ian enn tidligere gir et godt uttrykk for hva obligasjonsposter kan omsettes til.

Det har ikke vaert flyttet verdipapirer mellom niva 1 0g niva 2.

Sensitivitetsanalyse, niva 3

Effekt av okning

Balansefart i kredittpaslag

Belop i millioner kroner verdi 31.12.2012 med 10 bp
Obligasjoner med norsk utsteder 10 679 -28

Verdsettelse basert pa annet enn observerbare markedsdata innebaerer bruk av estimater og vurderinger som
pavirker regnskapsferte eiendeler, gjeld, inntekter og kostnader. Estimater og skjgnnsmessige vurderinger vur-
deres Igpende og er basert pa historisk erfaring og forventning til fremtidige hendelser som vurderes sannsyn-
lig pa tidspunktet for avleggelsen av regnskapet. Estimatene er basert pa beste skjgnn og vil kunne avvike fra
endelig utfall. Sensitiviteten i verdsettelsen pa niva 3 er vist ved a gke diskonteringsrenten for fastrentelan og
marginkravet for marginbaserte |an med 10 basispunkter (0,10 prosentpoeng).

For & kvalitetssikre anslagene pa virkelig verdi for den norske renteportefaljen er verdsettelsen ogsa sammenlig-

net med ligningskurser fastsatt av Norges Fondsmeglerforbund. Denne sammenligningen viser at de kurser som
er benyttet som virkelig verdi avviker med 1,0 millioner kroner, ved at vare anslag er lavere.

NOTE 5 RENTEINNTEKTER

Belap i millioner kroner 2012 2011
Norsk renteportefalje 2320 2639
Nordisk renteportefalje 283 3N
Norsk aksjeportefalje 1 3
Nordisk aksjeportefalje 0 1
Sikkerhetsstillelse 3 5
Sum 2607 2959

NOTE 6 UTBYTTEINNTEKTER

Belop i millioner kroner 2012 2011
Norsk aksjeportefalje 3052 317
Nordisk aksjeportefalje 470 375
Kildeskatt pa utbytte -59 -55
Sum 3463 3437

Det trekkes kildeskatt pa utbytte fra aksjer i den nordiske portefaljen. Portefgljen inneholder aksjer notert pa
bers i Sverige, Danmark og Finland.
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NOTE 7 ANDRE PORTEF@LJEINNTEKTER OG -KOSTNADER

Belgp i millioner kroner 2012 2011
Garantiprovisjon 2 0
Utlan aksjer 19 9
Andre inntekter 8 0
Agio/disagio (valutainnskudd bank) -317 -328
Sum andre portefoljeinntekter -288 -319

NOTE 8 FORVALTNINGSKOSTNADER

| Mandat for forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge fastsatt av Finansdepartementet 21. desember 2010
med hjemmel i lov 21. desember 2005 nr. 123 om Statens pensjonsfond & 2 tredje ledd og § 7 star det i kapittel 5
at utgifter Folketrygdfondet har ved forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge skal dekkes av Statens pen-

sjonsfond Norge.

Forvaltningshonoraret for 2012 belgp seg til 127,6 millioner kroner (110 millioner kroner i 2011).

NOTE 9 PORTEF@LJEOMRADER

Informasjonen om portefaljeomradene under fglger de internt definerte delportefgljene. Oppdelingen falger av
mandatets regulering av aktivaklasser og regional fordeling. Sikkerhetsstillelse er skilt ut som eget omrade som
folge av at sikkerhetsstillelsen gjelder aktiviteter pa tvers av de ulike aktivaklassene. Kolonnen «Annet» viser

mellomvaerende med Folketrygdfondet.

Resultatregnskap 01.01. - 31.12.2012

Portefoljeomrader

Statens
Norsk Nordisk Norsk Nordisk pensjons-
aksje- aksje- rente- rente- Sikkerhets- fond
Belop i millioner kroner portefalie portefalje portefalje portefolje stillelse Annet Norge
Portefaljeinntekter og portefaljekostnader
Gevinst og tap pa finansielle eiendeler og
gjeld til virkelig verdi over resultatet:
Aksjer 6776 1452 -25 8203
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 745 -16 729
Finansielle derivater -1 1073 1072
Renteinntekter 1 2320 283 3 2607
Utbytte 3052 Al 3463
Andre portefgljeinntekter 12 3 1 16
Andre portefgeljekostnader -3 -210 -91 -304
Transaksjonskostnader -16 -4 -20
Portefgljeresultat 9825 1855 3906 176 4 15766
Forvaltningskostnader 127 127
Periodens resultat 9 825 1855 3906 176 4 =127 15 639
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Resultatregnskap 01.01. - 31.12.2011

Portefaljeomrader

Statens
Norsk Nordisk Norsk Nordisk pensjons-
aksje- aksje- rente- rente- Sikkerhets- fond
Belgp i millioner kroner portefolje portefalje portefolje portefalje stillelse Annet Norge
Portefaljeinntekter og portefaljekostnader
Gevinst og tap pa finansielle eiendeler og
gjeld til virkelig verdi over resultatet:
Aksjer -10 520 -2 296 -8 -12 824
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 77 199 276
Finansielle derivater -2 1220 -6 1212
Renteinntekter 3 1 2639 3N 5 2959
Utbytte 31N7 320 3437
Andre portefgljeinntekter 8 1 1 10
Andre portefgljekostnader -176 -153 -329
Transaksjonskostnader -19 -1 -30
Portefaljeresultat -7 41 -1987 3752 351 6 -5 289
Forvaltningskostnader 110 110
Periodens resultat -7 41 -1987 3752 351 6 -110 -5399
Balanse 31.12.2012
Portefoljeomrader
Statens
Norsk Nordisk Norsk Nordisk pensjons-
aksje- aksje- rente- rente- Sikkerhets- fond
Belop i millioner kroner portefolje portefolje portefolje portefolje stillelse Annet Norge
EIENDELER
Finansielle eiendeler
Bankinnskudd 255 21 169 95 8219 8759
Uoppagjorte handler 13 45 58
Aksjer 72 585 9024 8 81617
Utlante aksjer 4193 4628 8821
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 45 289 7984 53273
Finansielle derivater 2 395 2 395
Sum eiendeler 77 046 13673 47 906 8 079 8 219 0 154 923
GJELD OG STATENS KAPITALINNSKUDD
Finansiell Gjeld
Innlan knyttet til gjenkjgpsavtaler 862 862
Mottatt kontantsikkerhet 8218 8218
Uoppgjorte handler 35 35
Finansielle derivater 661 661
Skyldig forvaltningshonorar 24 24
Andre forpliktelser og avsetninger 1 1
Sum gjeld 35 0 1523 0 8219 24 9801
Statens kapitalinnskudd 77 011 13673 46 383 8 079 0 -24 145122
Sum gjeld og statens kapitalinnskudd 77 046 13673 47 906 8 079 8 219 0 154 923
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Balanse 31.12.2011

Portefaljeomrader

Statens
Norsk Nordisk Norsk Nordisk pensjons-
aksje- aksje- rente- rente- Sikkerhets- fond
Belgp i millioner kroner portefolje portefalje portefolje portefalje stillelse Annet Norge
EIENDELER
Finansielle eiendeler
Bankinnskudd 210 192 192 50 4812 5456
Avgitt kontantsikkerhet -
Uoppgjorte handler 10 10
Aksjer 65 726 9287 3 75 016
Utlante aksjer 985 2341 3326
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 43254 7 850 51104
Finansielle derivater 1747 1747
Fordringer 5 5
Sum eiendeler 66 926 11820 45 206 7900 4 812 0 136 664
GJELD OG STATENS KAPITALINNSKUDD
Finansiell Gjeld
Innlan knyttet til gjenkjgpsavtaler 2024 2024
Mottatt kontantsikkerhet 4814 4814
Uoppgjorte handler 79 79
Finansielle derivater 242 242
Skyldig forvaltningshonorar 21 21
Andre forpliktelser og avsetninger 1 1
Sum gjeld 79 0 2266 0 4 815 21 7181
Statens kapitalinnskudd 66 847 11820 42940 7900 -3 -21 129 483
Sum gjeld og statens kapitalinnskudd 66 926 11820 45 206 7900 4 812 0 136 664
NOTE 10 FINANSIELLE DERIVATER
Oppstillingen viser finansielle derivater som er benyttet i styringen av valuta- og renterisikoen til Statens pen-
sjonsfond Norge.
Valutaderivater
Det er i 2012 benyttet valutaswapper og valutaterminer (i tillegg til rene spothandler) i valutastyringen av Sta-
tens pensjonsfond Norge. En valutaswap er en gjensidig bindende avtale mellom to parter om bytte av valuta
for en fast periode til en avtalt vekslingskurs. Ved en valutatermin inngas en avtale om a kjgpe (selge) en valuta
frem i tid til avtalt vekslingskurs.
Rentederivater
Det er i 2012 benyttet renteswapper i styringen av renterisikoen til Statens pensjonsfond Norge. Ved en rentes-
wapper inngadr man en avtale om a betale (motta) en flytende rente og motta (betale) en fast rente for en gitt
periode.
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31.12.2012 31.12.2011
Belep i millioner kroner Virkelig verdi Virkelig verdi
Netto Netto
eiendel(*)/ eiendel(*)/
Eiendel Gjeld gjeld () Eiendel Gjeld gjeld ()
Valutaderivater
Valutaswapper 63 1 76 0
Sum valutaderivater 63 1 62 76 0 76
Rentederivater
Renteswapper 2332 660 1671 242
Sum rentederivater 2332 660 1672 1671 242 1429
Sum finansielle derivater under ISDA, eiendel 2395 1747
Sum finansielle derivater under ISDA, gjeld 661 242
Netto finansielle derivater under ISDA, eiendel (+)/gjeld (-) 1734 1505
Utestdende valutaswapper og -terminer per: 31.12.2012 31.12.2011
Nominell Nominell
sikring Markeds- sikring Markeds-
Belap i millioner kroner mot NOK verdi mot NOK verdi
USD/NOK 291 15 2 657 25
EUR/NOK 7 496 48 9 416 50
GBP/NOK 182 -1 180
SEK/NOK 13 343 1
EUR/SEK -6
USD/DKK 33
SEK/DKK 26
Sum 10702 62 12 649 76
Lepetidsintervaller for renteswapper per 31.12.2012 Nominell
Belop i millioner kroner 0-2ar 2-4 ar 4-6 ar 6-10 ar 10-15 ar 15-30 ar verdi, NOK*
NOK 4040 4300 2830 5385 300 0 16 855
EUR 4 425 4696 4 391 7 029 0 0 20 541
UsD 4341 3463 2677 389 1791 390 13 051
GBP 0 256 181 0 529 312 1278
Sum 12 806 12715 10 079 12 803 2620 702 51725
* Basert pa valutakurs 31.12.2012
Lepetidsintervaller for renteswapper per 31.12.2011 Nominell
Belap i millioner kroner 0-2 ar 2-4 ar 4-6 ar 6-10 &r 10-15 &r 15-30 ar verdi, NOK*
NOK 3930 1860 1630 3835 400 0 11655
EUR 2 841 5 357 3165 3548 0 0 14 91
usD 2543 5490 766 895 1295 715 11704
GBP 342 0 448 0 264 505 1559
Sum 9656 12707 6 009 8 278 1959 1220 39829

* Basert pa valutakurs 31.12.2011

Finansielle eiendeler og forpliktelser ved finansielle derivater er motregnet og presentert netto i balansen bare
dersom det foreligger en juridisk handhevbar rett til 8 motregne, samt hensikt om og praksis for a gjgre opp pa
netto grunnlag. Der kriteriene for motregning ikke er oppfylt er det benyttet bruttofering.

Bruttofgring innebaerer at posisjoner med positiv markedsverdi er presentert som eiendeler og posisjoner med

negativ markedsverdi som gjeld.

ISDA og netting

Folketrygdfondet er den juridiske motpart overfor banker nar bl.a. valutaderivater og rentederivater som brukes
i forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond inngas. Folketrygdfondet har inngatt
ISDA-avtaler med alle motparter det er inngatt valutaderivater og rentederivater med. Et sentralt element ved
ISDA er at det avtales netting. Netting innebaerer bl.a. at det er netto utestaende mellom Folketrygdfondet

og aktuell motpart som representerer det mellomvaerende som ved konkurs hos en av partene blir gjenstand
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for bobehandling. | hht IFRS skal effekten av netting bare balansefares i tilfeller hvor hensikten er & avslutte
forretningene samlet. Det innebaerer at hver kontrakt er balansefart for seg (brutto), og at eiendeler og gjeld i
balansen derfor ikke reflekterer avtalt netting.

NOTE 11 FORPLIKTELSE KNYTTET TIL EIENDELER SOM IKKE ER FRAREGNET

Noten viser finansielle eiendeler som har blitt overfart pa slik mate at deler eller hele av de finansielle eiendelene
ikke kvalifiserer for fraregning:

Eiendeler og forpliktelser vedrgrende eiendeler som ikke er fraregnet per 31.12.2012

Belap i millioner kroner

Eiendeler Obligasjoner Aksjer Totalt
Repo 861 861
Utlante verdipapirer 8821 8 821
Overforte finansielle eiendeler 861 8 821 9682
Gjeld

Kontantsikkerhet 6508 6508
Mottatt kontanter 862 862
Tilharende forpliktelser 862 6508 7 370

Eiendeler og forpliktelser vedrorende eiendeler som ikke er fraregnet per 31.12.2011

Belap i millioner kroner

Eiendeler Obligasjoner Aksjer Totalt
Repo 1796 1796
Utlante verdipapirer 3326 3326
Overforte finansielle eiendeler 1796 3326 5122
Gjeld

Kontantsikkerhet 3416 3416
Mottatt kontanter 2024 2024
Tilhgrende forpliktelser 2024 3416 5440

Gjenkjgpsavtaler (Repo)

Folketrygdfondet gjennomfarer gjenkjopsavtaler som ledd i likviditetsstyringen og for & skape merverdier for
Statens pensjonsfond Norge. Gjenkjgpsavtaler inngatt i 2011 og 2012 har vaert gjennomfart med norske statsobli-
gasjoner. Folketrygdfondet vurderer at Statens pensjonsfond Norge baerer relevant risiko (inkludert markedstri-
siko) for de underliggende papirene og har ikke fraregnet disse verdipapirene i balansen.

Utlan av verdipapirer

Folketrygdfondets utlan av verdipapirer (aksjer) er i balansen ikke tatt ut som falge av at det er Statens pensjons-
fond Norge som fortsatt baerer relevant risiko (inkludert markedsrisiko) til de utlante verdipapirene.

For @ minimere motpartsrisikoen knyttet til utlante verdipapirer har Folketrygdfondet inngatt egne avtaler (Glo-
bal Master Securities Lending Agreement) med motpartene som innebaerer at motparten skal stille sikkerhet for
verdien av de utlante verdipapirene.

Folketrygdfondet har inngatt avtale som innebaerer at deler av arbeid knyttet til verdsettelse og oppfalging av
utlante verdipapirer er utkontraktert til J.P. Morgan, mens innkreving og oppfalging av stilt sikkerhet er utkon-
traktert til Bank of New York, der det er avtalt at kontanter skal stilles som sikkerhet. | utlansavtaler hvor det
er avtalt at sikkerhet skal stilles i form av verdipapirer, er det inngatt avtale med J.P. Morgan om innkreving og
oppbevaring av stilt sikkerhet (tri-party).

Mottatt kontantsikkerhet er balansefert fordi Folketrygdfondet har tilgang til denne sikkerheten pa konto og har
avtalt & kompensere motparten som stiller sikkerheten med en rentekompensasjon. Kontantsikkerhet er stilt i euro.
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Stilt sikkerhet i form av verdipapirer er ikke tilgjengelig for Folketrygdfondet far ved konkurs hos motpart og
innebaerer ingen Igpende risiko knyttet til verdivurderinger for Statens pensjonsfond Norge for den underlig-
gende verdien av stilt sikkerhet, og er derfor ikke tatt med i balansen. Sikkerhet i form av verdipapirer utgjorde 2
838 millioner kroner per 31.12.2012 (38 millioner kroner per 31.12.2011).

NOTE 12 SIKKERHETSSTILLELSE

Mottatt sikkerhet knyttet til ikke-borsnoterte derivater

For @ minimere motpartsrisikoen for ikke-barsnoterte derivater har Folketrygdfondet inngatt tilleggsavtale til alle
ISDA-avtaler (Credit Support Annex) som innebaerer at det skal stilles sikkerhet. Det er inngatt avtale om at sikker-
het skal stilles separat for hhv. Statens pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond, men at slik sikkerhet ved
konkurs skal motregnes nettoverdien av inngatte forretninger mellom Folketrygdfondet og aktuell motpart.

Folketrygdfondet har inngatt avtale som innebaerer at arbeid knyttet til innkreving og oppfelging av sikkerhet er
utkontraktert til J.P. Morgan.

Det er i avtalene stilt krav til hvilke typer sikkerheter som godtas, og det er avtalt daglig avregning av behovet for
sikkerhet. Terskelverdien for innhenting av sikkerhet er satt til under 1 million euro for Folketrygdfondets motparter.
For de forretninger Folketrygdfondet inngar pa vegne av hhv. Statens pensjonsfond Norge og Statens obligasjons-
fond, er det avtalt en betydelig hgyere terskelverdi for Folketrygdfondet.

Mottatt kontantsikkerhet er balansefert fordi Folketrygdfondet har tilgang til denne sikkerheten pa konto og har
avtalt 8 kompensere motparten som stiller sikkerheten med en rentekompensasjon. Kontantsikkerhet er stilt i euro
og er videreplassert i eurobank-innskudd. Plasseringen inngar i balansen i linjen for bankinnskudd.

Ingen av motpartene hadde per 31.12.2012 valgt a stille verdipapirer som sikkerhet.

Belgp i millioner kroner 2012 2011
Mottatt kontantsikkerhet knyttet til ikke-bgrsnoterte derivater 1710 1398
Mottatt sikkerhet knyttet til ikke-borsnoterte derivater 1710 1398

Sikkerhetsstillelse utlante verdipapirer
| SPN Note 11 fremkommer sikkerhetsstillelse for utlante verdipapirer

Mottatt kontantsikkerhet

Belgp i millioner kroner 2012 2011
Mottatt kontantsikkerhet knyttet til ikke-bgrsnoterte derivater 1710 1398
Mottatt kontantsikkerhet knyttet til utlante verdipapirer 6 508 3416
Mottatt kontantsikkerhet 8 218 4 814

Mottatte verdipapirer som sikkerhet

Belap i millioner kroner 2012 2011
Mottatte verdipapirer som sikkerhet knyttet til utlante verdipapirer 2838 38
Mottatte verdipapirer som sikkerhet 2838 38

NOTE 13 FINANSIELL RISIKO, MAL OG STYRING

Folketrygdfondets mal ved styring av finansiell risiko er & sarge for at Statens pensjonsfond Norge oppnar den
eksponering som Finansdepartementet gjennom referanseindeks har spesifisert, og at forvaltningen holder seg
innenfor fastsatte risikorammer. Finansiell risiko er en konsekvens av egenskaper ved de markeder midlene til
Statens pensjonsfond Norge investeres i.

Statens pensjonsfond Norge er eksponert mot markedsrisiko (inkludert valutarisiko, renterisiko og prisrisiko),
kredittrisiko og likviditetsrisiko som oppstar som falge av verdipapirer og finansielle instrumenter i portefaljen.
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Organisering

Styret paser at det er betryggende styring av finansiell risiko i forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge og har
fastsatt prinsipper for risikostyring og mandat til adm. direktar, som naermere spesifiserer dette. Giennom organi-
sering av virksomheten er det etablert arbeidsdeling mellom forvalterdelen av organisasjonen og kontrollerende
funksjoner.

Maling og rapportering av finansiell risiko

Finansiell risiko for Statens pensjonsfond Norge males pa flere mater og med ulike metoder. Det fokuseres bade
pa tap som kan forventes a oppsta i normale markeder og pa verdiendringer som er estimater basert pa statistiske
metoder.

Maling og kontroll av finansiell risiko er primaert utformet for & male ulike typer finansiell risiko i forhold til rammer
fastsatt av Finansdepartementet, styret eller adm. direkter. Fastsatte rammer reflekterer mandatet fra Finansde-
partementet og det risikonivaet som Finansdepartementet, styret eller adm. direktar oppfatter som riktig.

Risikoreduksjon
Statens pensjonsfond Norges risikotoleranse er reflektert i mandat for forvaltningen av Statens pensjonsfond fast-
satt av Finansdepartementet og i Investeringsmandat for Statens pensjonsfond Norge fastsatt av styret.

Derivater og andre instrumenter brukes for a oppna gnsket risikoeksponering.

Far posisjoner inngas, inkludert derivattransaksjoner, vurderes risikoprofilen opp mot @nsket gkonomisk risiko.
Derivater brukes delvis for @ unnga ugnsket skonomisk risiko og delvis for @ oppna (immunisere) risikonivaet som er
spesifisert i referanseindeks og mandater.

Konsentrasjon av finansiell risiko

Konsentrasjon av finansiell risiko som er vist i SPN note 14 og SPN note 15, viser eksponering mot relevant risikoka-
tegori som lgpetid, kreditt-lgpetid, valuta og bransje. Konsentrasjon av finansiell risiko oppstar nar finansielle instru-
menter er utstedt av samme utsteder (for instrumenter inngatt direkte mot samme motpart), eller hvor gruppe av
utstedere driver beslektet aktivitet (bransje), eller hvor verdipapirer har gkonomiske karakteristika som vil medfere
om lag lik verdiutvikling ved endring i skonomiske eller andre forhold. Konsentrasjon av valutarisiko kan oppsta i
situasjoner hvor Statens pensjonsfond Norge har en betydelig dpen (usikret) netto posisjon mot en fremmed valuta,
eller gruppe av valutaer som tenderer til 4 bevege seg i takt.

Mandatet til Statens pensjonsfond Norge spesifiserer en referanseindeks som i seg selv innebaerer betydelig
konsentrasjon mot selskaper, bransjer og valuta. Gjennom fastsettelse av en ramme for forventet relativ volatilitet
innebaerer mandatet at slik konsentrasjon er @nskelig. For a redusere konsentrasjon eller unnga ugnsket konsentra-
sjon er det fastsatt rammer for konsentrasjon eller avvik fra referanseindeksens konsentrasjon.

NOTE 14 MARKEDSRISIKO FINANSIELLE INSTRUMENTER

Markedsrisiko er risiko som skyldes den generelle risikoen i de markeder midlene til Statens pensjonsfond Norge
investeres i, og er knyttet til resultatvariasjoner som faglge av endringer i markedspriser (kurser). | oppfalgingen og
malingen av markedsrisiko opereres det med flere begreper.

Absolutt risiko er markedsrisikoen knyttet til de markeder midlene investeres i. Denne risikoen baeres av oppdrags-
giver, og Finansdepartementet har definert en referanseportefglje som gir uttrykk for det risikonivaet som gnskes.

Relativ risiko er markedsrisiko malt som forskjell i avkastning mellom portefgljen og referanseportefgljen. | man-
datet for forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge er det gitt en ramme for forskjellen i avkasting mellom den
faktiske portefaljen og referanseportefaljen malt ved forventet relativ volatilitet pa annualisert basis. Rammen er
gitt ved at forventet relativ volatilitet maksimalt skal vaere 3 prosentpoeng.

Svaert mye av markedsrisikoen til Statens pensjonsfond Norge er bestemt av markedsrisikoen til referanseindek-
sen. | tillegg oppstar det risiko gjennom den aktive forvaltningen. Folketrygdfondet maler bade absolutt og relativ
markedsrisiko for Statens pensjonsfond Norge. Absolutt risiko estimeres med basis i volatiliteten i den faktiske
portefaljen, og relativ risiko estimeres med basis i volatiliteten til forskjellen pd avkastningen mellom den faktiske
portefaljen og referanseindeksen. Absolutt volatilitet er beregnet som standardavviket til tidsserien for avkastning
i den oppgitte periode. Relativ volatilitet er beregnet som standardavviket til differanseavkastningen (portefaljens
avkastning - referanseindeksens avkastning). De beregnede standardavvikene er annualiserte.
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Absolutt volatilitet per 31.12.2012 malt som standardavvik i prosent

Forventet Historisk
52 uker 36 mnd 60 mnd 120 mnd
Statens pensjonsfond Norge 16,8 7,7 9,9 13,8 10,3
Norsk aksjeportefalje 29,1 13,7 18,2 26,0 22,2
Nordisk aksjeportefalje 22,6 15,9 15,6 19,7 17,9
Norsk renteportefalje 1,2 2,3 2,3 2,5 2,5
Nordisk renteportefalje 8,7 4,7 59 7,9

Absolutt volatilitet per 31.12.2011 malt som standardavvik i prosent

Forventet Historisk
52 uker 36 mnd 60 mnd 120 mnd
Statens pensjonsfond Norge 16,7 15,4 1,4 15,2 10,1
Norsk aksjeportefalje 30,3 28,6 20,5 28,8 23,3
Nordisk aksjeportefalje 22,6 28,2 19,7 21,7 21,0
Norsk renteportefglje 3,2 3,0 2,4 2,9 2,5
Nordisk renteportefglje 9,6 6,1 7.8

Relativ volatilitet per 31.12.2012 malt som standardavvik i prosent

Forventet Historisk
52 uker 36 mnd 60 mnd 120 mnd
Statens pensjonsfond Norge 0,6 0,5 0,6 1,5 1,4
Norsk aksjeportefalje 1,1 0,9 1,3 2,8 3,2
Nordisk aksjeportefalje 0,8 0,6 0,8 1,9 1,4
Norsk renteportefglje 0,6 0,6 0,8 1,0 1,1
Nordisk renteportefglje 0,6 0,3 0,4 0,7

Relativ volatilitet per 31.12.2011 malt som standardavvik i prosent

Forventet Historisk
52 uker 36 mnd 60 mnd 120 mnd
Statens pensjonsfond Norge 0,7 0,8 11 1,8 1,4
Norsk aksjeportefalje 1,3 1,2 21 3,3 3,3
Nordisk aksjeportefglje 1,3 1,1 1,5 2,2 1,4
Norsk renteportefglje 0,9 1,0 0,9 1,1 1,1
Nordisk renteportefglje 0,3 0,3 0,8

Historisk volatilitet tar utgangspunkt i ukentlige observasjoner for siste 52 uker og manedlige observasjoner 3, 5 og
10 ar tilbake i tid.

Forventet volatilitet er beregnet ved hjelp av systemet RiskMetrics RiskManager3 fra MSCI. Det er benyttet parame-
trisk metode med siste fem ars manedlige observasjoner som grunnlag for risikoparametrene. Disse er sammenvek-
tet med en nedvektingsfaktor pa 0,97.

Forventet volatilitet gir uttrykk for hvordan avkastningen frem i tid antas a variere basert pa hvordan portefgljen og
referanseportefglien er sammensatt pa maletidspunktet. Til forskjell fra forventet volatilitet gir historisk volatilitet
uttrykk for hvordan den faktiske avkastningen til portefaljen og referanseportefeljen har variert i de aktuelle perio-
dene frem til hhv. 31.12.2011 og 31.12.2012.

En forventet relativ volatilitet pa 0,6 prosentpoeng for Statens pensjonsfond Norge ved utgangen av 2012 innebaerer,
under gitte forutsetninger, at avkastningen til portefgljen med den sammensetning portefaljen og referanseindeksen
hadde 31.12.2012, forventes a variere med mindre enn 0,6 prosentpoeng fra referanseindeksens avkastning i 2 av 3 ar. |
1av 3 ar forventes avkastningen & variere med mer enn 0,6 prosentpoeng fra referanseindeksens avkastning.

En styrke med risikomodeller knyttet til volatilitet er at risiko estimeres (forventet) eller males historisk for hele eller
deler av portefgljen og blir uttrykt gjennom et enkelt tall, som ogsa hensyntar samvariasjon pa tvers av papirer, sek-
torer og portefaljer. Modellbaserte risikoestimater som baserer seg pa historiske observasjoner, har gode prognose-
evner i normale markeder. | perioder hvor risikoegenskapene til verdipapirer endres, eller samvariasjonen mellom
verdipapirer eller markeder endres, er slike risikoestimater mindre palitelige. Forventet volatilitet er punktestimat
som sier lite om samlet risikoprofil, herunder halerisiko. For a veie opp mot disse svakhetene males markedsrisiko
ved flere metoder, og Folketrygdfondet bruker ogsa stresstester for & illustrere effekten av saerskilte historiske eller
konstruerte hendelser.
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Konsentrasjonsrisiko
Statens pensjonsfond Norges starste totalposisjoner mot enkeltutstedere (inkludert eksponering mot motparter) er
vist i hhv. tabell 14.5 og tabell 14.6:

Konsentrasjon mot enkeltutstedere per 31.12.2012

Motparts- Mottatt
Belap i millioner kroner Aksjer Obligasjoner eksponering  sikkerhet Sum
Statoil 15 496 1193 16 689
DNB Konsern 6799 5729 2 360 1651 13 237
Kongeriket Norge 9571 9571
Telenor 8820 313 9133
Yara International 5294 712 6 006
Seadrill 4488 189 4677
Orkla 3781 577 4358
Subsea 7 4172 4172
Nordea Konsern 651 2194 3186 3032 2999
Norsk Hydro 2639 2639
Sum 10 storste utstedere 52140 20 478 5546 4683 73481
Sum 10 storste utstedere i prosent 51%
Konsentrasjon mot enkeltutstedere per 31.12.2011
Motparts- Mottatt

Belop i millioner kroner Aksjer Obligasjoner eksponering  sikkerhet Sum
Statoil 16 764 1215 17 979
DNB konsern 5120 5672 982 611 11181
Telenor 7597 350 7947
Kongeriket Norge 5985 5985
Yara International 4 545 723 5268
Seadrill 4972 185 5157
Orkla 4134 719 4 853
Subsea 7 3498 3498
Nordea konsern 568 2670 3476 3520 3306
Norsk Hydro 2477 2477
Sum 10 storste utstedere 49 675 17 519 4458 4131 67 520
Sum 10 storste utstedere i prosent 52%

Tabell 14.5 0g 14.6 viser de starste eksponeringene Statens pensjonsfond Norge hadde mot ulike enkeltutstedere.
Selskap som inngar i samme konsern, er i tabellene vist sammen, uavhengig av om konsernet er bygd opp i ulike
juridiske selskaper med eller uten garantiordninger innenfor konsernet. Obligasjoner med fortrinnsrett er inkludert
i kolonnen for obligasjoner. | de tilfeller hvor nettingavtaler er etablert er mottatt sikkerhet fratrukket totalsummen,
men bare for den del av mottatt sikkerhet som nettingavtalen gjelder.

Renterisiko
Verdien av Statens pensjonsfond Norge er falsom for endringer i rentenivaet. | forvaltningen fokuseres det pa avvik
mellom portefgljen og referanseindeksen for ulike lgpetider for rentebinding.

Renterisiko oppstar som falge av investeringer i obligasjoner, renteswapper og fra kontantsikkerhetsstillelse og
gjenkjopsavtaler. En starre del av den norske renteportefgalien er plassert i lan som betaler flytende rente. Som
folge av at renteindeksen inneholder 1an med fast langsiktig rente, er det inngatt renteswapper for a oppna like lang
renteeksponering som referanseindeksen. | renteswappene er det derfor gjiennomgaende slik at det avtales a bytte
kortsiktig rente mot @ motta en fast langsiktig rente. Forpliktelser i form av stilt kontantsikkerhet og gjenkjgpsavta-
ler har gjennomgaende helt kort rentebinding.

Tabell 14.7 - 14.10 viser sensitiviteten for resultatet til Statens pensjonsfond Norge for et enkelt ar ved endring i ren-
tenivaet pa ett prosentpoeng. Nivaet pa ett prosentpoeng er valgt som falge av at det anses som et godt anslag pa
mulig skifte av renteniva for et kalenderar, nar hensikten er 3 vise sensitivitet for endring i renteniva. Beregningene
tar utgangspunkt i en tenkt situasjon hvor alle renter beveger seg hhv. opp eller ned. Beregningene er gjort med
utgangspunkt i posisjonene per 31.12.2012 og markedsrenter pa samme tidspunkt.
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Sensitivitet for resultatet kan deles opp i to elementer:

« Netto renteinntekt for ett ar, basert pa andelen verdipapirer med flytende rente ved slutten av rapporteringspe-
rioden og endring i renteinntekt fra reinvestering av de verdipapirer som forfaller gjennom aret (tabell 14.7 0g 14.9).
« Endring i verdi pa rapporteringstidspunktet, basert pa en reevaluering av verdien av verdipapirer med fastrente

| praksis vil faktisk oppnadd resultat kunne avvike fra oversikten i sensitivitetsanalysen.

Endring (sensitivitet) i renteinntekt per 31.12.2012:

Norsk Nordisk
renteportefolje renteportefolje Totalt
Belap i millioner kroner Oppgang Nedgang Oppgang Nedgang Oppgang Nedgang
Norske kroner 207 -207 207 -207
Svenske kroner 1 -1 1 -1
Danske kroner
Euro -121 121 -1 1 -122 122
Britiske pund -1 n -1 1l
Amerikanske dollar -82 82 -82 82
Totalt -7 7 -1 -1 -8 8
Endring (sensitivitet) for verdsettelse av investeringer per 31.12.2012:
Norsk Nordisk
renteportefolje renteportefolje Totalt
Belap i millioner kroner Oppgang Nedgang Oppgang Nedgang Oppgang Nedgang
Norske kroner -712 760 -712 760
Svenske kroner -1 1 -103 10 -104 m
Danske kroner -89 88 -89 88
Euro -790 693 -143 102 -933 795
Britiske pund -94 105 -5 4 -99 109
Amerikanske dollar -399 326 -24 20 -423 346
Totalt -1996 1885 -364 324 -2 360 2209
Endring (sensitivitet) i renteinntekt per 31.12.2011:
Norsk Nordisk
renteportefalje renteportefaolje Totalt
Belgp i millioner kroner Oppgang Nedgang Oppgang Nedgang Oppgang Nedgang
Norske kroner 219 -219 219 -219
Svenske kroner
Danske kroner
Euro -133 133 1 -1 -132 132
Britiske pund -1 1 -1 n
Amerikanske dollar -69 69 -69 69
Totalt 6 -6 1 -1 7 -7
Endring (sensitivitet) for verdsettelse av investeringer per 31.12.2011:
Norsk Nordisk
renteportefalje renteportefolje Totalt
Belep i millioner kroner Oppgang Nedgang Oppgang Nedgang Oppgang Nedgang
Norske kroner -621 666 -621 666
Svenske kroner -1 1 -96 102 -97 104
Danske kroner -101 12 -101 12
Euro -673 645 -125 116 -799 761
Britiske pund -108 121 -8 n -116 133
Amerikanske dollar -430 441 -29 26 -458 467
Totalt -1834 1875 -358 367 -2192 2242
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Sensitivitetsoversikten i tabell 14.7 - 14.10 viser effekten for verdsettelse og resultat forutsatt at alle andre variabler
holdes konstante. Tabell 14.7 viser at endring i renteinntekt per 31.12.2012 for den norske renteportefaljen er positiv
for norske kroner, mens den er negativ for utenlandsk valuta. Arsaken til dette er at renteindeksens eksponering i
fremmed valuta mot langsiktig fastrente, i portefaljen delvis er gjenskapt ved renteswapper hvor Statens pensjons-
fond Norge betaler kortsiktig rente og mottar fastrente. Det er Igpende betaling av den kortsiktige renten i slike ren-
teswapper som gir opphav til den negative endringen i renteinntekt. Ved renteendring i alle valutaer, inkludert norske
kroner, er endringen i renteinntekt liten. | tabell 14.8 per 31.12.2012 er verdiendringen som fglge av renteendring vist.

Ved oppgang i rentenivaet reduseres verdien, og motsatt ved en nedgang i rente gkes verdien.

| tabell 14.11-14.12 er eksponeringen mot renterisiko vist.

Eksponering mot rentebinding per 31.12.2012

0-6 6-12 7.54ar Ikke rente-
Belop i millioner kroner maneder  maneder 1-2ar 2-3ar 3-54r 5-75ar oglengre barende Sum
Eiendeler
Norsk renteportefalje -10 323 1766 5619 10 876 16 697 15 939 7 325 8 47 907
Nordisk renteportefalje 95 9 1185 1442 2530 1748 1070 8 079
Norsk aksjeportefalje 255 76 791 77 046
Nordisk aksjeportefalje 21 13 652 13673
Sikkerhetsstillelse 8218 8218
Annet 0
Sum eiendeler -1734 1775 6 804 12 318 19 227 17 687 8 395 90 451 154 923
Gjeld
Norsk renteportefglje -10 917 -490 3668 1259 2952 3194 1857 1523
Nordisk renteportefalje 0
Norsk aksjeportefalje 35 35
Nordisk aksjeportefglje 0
Sikkerhetsstillelse 8219 8219
Annet 24 24
Sum gjeld -2698 -490 3668 1259 2952 3194 1857 59 9801
Totalt rentesensitivitetsgap 964 2265 3136 11059 16 275 14 493 6538 90 392 145122
Eksponering mot rentebinding per 31.12.2011
0-6 6-12 7.53r Ikke rente-

Belap i millioner kroner maneder  maneder 1-2ar 2-3ar 3-5ar 5-75ar oglengre beaerende Sum
Eiendeler
Norsk renteportefalje -5524 1369 7877 6 039 18 461 9151 7 830 3 45 206
Nordisk renteportefglje 74 42 944 1607 2508 1576 1149 7900
Norsk aksjeportefalje 210 66 716 66 926
Nordisk aksjeportefalje 192 11628 11820
Sikkerhetsstillelse 4812 4 812
Annet 0
Sum eiendeler -236 1411 8 821 7646 20969 10727 8979 78 347 136 664
Gjeld
Norsk renteportefalje -5750 -440 503 3502 1245 1268 1938 2266
Nordisk renteportefalje 0
Norsk aksjeportefalje 79 79
Nordisk aksjeportefalje 0
Sikkerhetsstillelse 4814 4814
Annet 21 1 22
Sum gjeld -915 -440 503 3502 1245 1268 1938 80 7181
Totalt rentesensitivitetsgap 679 1851 8 317 4144 19725 9459 7 041 78 267 129 483
Eksponeringen i tabell 14.11-14.12 er for renteswapper vist ved at hver renteswap er delt inn i to tenkte obligasjoner (un-
derliggende verdi) med hhv. kort flytende rente og lang fast rente. Aksjer er vist som ikke-rentebaerende instrumenter.
En mindre del av eiendeler og gjeld med rentebinding 0-6 maneder er i realiteten uten rente (uoppgjorte handler).
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Valutakursrisiko

Valutakursrisiko er risiko knyttet til at verdien av finansielle instrumenter vil endres som fglge av endringer i
valutakurs. Statens pensjonsfond Norge er investert i verdipapirer som er utstedt i og omsettes i annen valuta enn
norske kroner. Som fglge av dette vil verdien av Statens pensjonsfond Norge endres positivt eller negativt som
falge av endringer i valutakurs og verdien er fglgelig utsatt for valutakursrisiko.

Finansdepartementet har fastsatt at Folketrygdfondet i forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge ikke skal

ta eksplisitte valutaposisjoner som del av den aktive forvaltningen. Finansdepartementet har videre fastsatt at
Folketrygdfondet gjennom en praktisk tilnaserming skal sgke a utligne valutakurseksponering nar annen ekspo-
nering oppstar som fglge av utviklingen i portefgljene. Styret til Folketrygdfondet har etablert et rammeverk for
hvor ulik valutaeksponeringen kan veere i forhold til referanseindeksen, i form av en grense for minste overlapp for
valutasammensetningen pa 99 prosent, far denne skal utlignes.

Folketrygdfondet bruker valutaswapper og valutaterminavtaler for a styre valutarisikoen. Investeringene i verdipa-
pirer notert i fremmed valuta i den norske renteportefgljen valutasikres mot norske kroner. Investeringene i de to
nordiske portefaljene valutasikres ikke mot norske kroner, men det benyttes valutasikringsforretninger for a utligne
ulik valutaeksponering i den aktive forvaltningen for & oppna lik valutasammensetning som referanseindeksen.

| tabell 14.13 0g 14.14 er sensitiviteten for resultat og verdsettelse vist for en relevant mulig endring i valutakurs
(lik ett standardavvik for valutakurs mot norske kroner) for monetaere poster (ikke inkludert aksjeinvesteringer),
basert pa beholdningene 31.12.2012. Sensitivitetsoversikten viser effekten for verdsettelse og resultat forutsatt at
alle andre variabler holdes konstante.

Sensitivitet for valutakursendring monetzere poster per 31.12.2012

Norsk Nordisk Norsk Nordisk
Endring i rente- rente- aksje- aksje- Sikkerhets-
Belap i millioner kroner valutakurs portefolje portefolje portefalje portefalje stillelse Totalt
Valuta
SEK 6 % -3,2 151,0 6,4 154,2
DKK 6 % 91,2 2,0 93,2
EUR 6 % 14,0 196,1 7,1 203,0
GBP 8 % 0,5 13,4 13,8
USsD 9% 7,1 54,5 61,6
Sensitivitet for valutakursendring monetaere poster per 31.12.2011
Norsk Nordisk Norsk Nordisk
Endring i rente- rente- aksje- aksje- Sikkerhets-
Belop i millioner kroner valutakurs portefolje portefolje portefelje portefolje stillelse Totalt
Valuta
SEK 7% 0,4 179,8 3,4 183,7
DKK 8 % 137,6 9,3 146,9
EUR 8 % 0,9 234,9 2,2 -0,3 237,6
GBP n% 0,8 14,4 15,2
USsD 15 % 1,6 81,6 93,2
| tabell 10.15 0g 10.16 er sensitiviteten for resultat og verdsettelse vist for en relevant mulig endring i valutakurs (lik
ett standardavvik for valutakurs mot norske kroner) for bade monetaere poster (ikke inkludert aksjeinvesteringer)
og ikke-monetaere poster (inkludert aksjeinvesteringer), basert pa beholdningene 31.12.2012. Sensitivitetsoversikten
viser totaleffekten for verdsettelse og resultat forutsatt at alle andre variabler holdes konstante.
Sensitivitet for valutakursendring, alle poster per 31.12.2012
Norsk Nordisk Norsk Nordisk
Endring i rente- rente- aksje- aksje- Sikkerhets-
Belap i millioner kroner valutakurs portefalje portefalje portefolje portefalje stillelse Totalt
Valuta
SEK 6 % -3,2 151,0 521,0 668,8
DKK 6 % 91,2 170,9 262,1
EUR 6 % 14,0 196,1 135,7 345,8
GBP 8 % 0,5 13,4 13,8
usbD 9% 7,1 54,5 61,6
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Sensitivitet for valutakursendring, alle poster per 31.12.2011

Norsk Nordisk Norsk Nordisk
Endring i rente- rente- aksje- aksje- Sikkerhets-
Belap i millioner kroner valutakurs portefalje portefalje portefolje portefalje stillelse Totalt
Valuta
SEK 7% 0,4 179,8 526,3 706,6
DKK 8 % 137,6 1751 312,7
EUR 8 % 0,9 2349 169 -0,3 404,4
GBP nN% 0,8 14,4 15,2
usD 15% 1,6 81,6 93,2
| tabell 14.17 0og 14.18 er eksponeringen for Statens pensjonsfond Norge mot valutakurs for monetaere poster vist:
Eksponering mot fremmed valuta, monetare poster per 31.12.2012
Sum
Svenske Danske Britiske Amerikanske ~ fremmed
Belap i millioner kroner kroner kroner Euro pund dollar valuta
Eiendeler
Norsk renteportefgalje 1 444 204 144 793
Nordisk renteportefalje 2517 1520 3269 167 605 8078
Norsk aksjeportefalje 0
Nordisk aksjeportefglje 106 34 140
Sikkerhetsstillelse 8218 8218
Annet 0
Sum eiendeler 2674 1554 11931 371 749 17 229
Gjeld
Norsk renteportefalje 54 21 198 65 528
Nordisk renteportefalje 0
Norsk aksjeportefalje 0
Nordisk aksjeportefglje 19 19
Sikkerhetsstillelse 8218 8218
Annet 0
Sum gjeld 54 0 8548 198 65 8 865
Total eksponering 2570 1554 3383 173 684 8364
Eksponering mot fremmed valuta, monetzare poster per 31.12.2011 s
um
Svenske Danske Britiske Amerikanske — fremmed
Belop i millioner kroner kroner kroner Euro pund dollar valuta
Eiendeler
Norsk renteportefalje 6 20 7 77 110
Nordisk renteportefalje 2569 1720 2936 131 544 7 900
Norsk aksjeportefalje 0
Nordisk aksjeportefalje 49 116 27 192
Sikkerhetsstillelse 4812 4812
Annet 0
Sum eiendeler 2624 1836 7795 138 621 13014
Gjeld
Norsk renteportefalje 9 9
Nordisk renteportefalje 0
Norsk aksjeportefalje 0
Nordisk aksjeportefalje 0
Sikkerhetsstillelse 4 816 4 816
Annet 0
Sum gjeld 0 0 4 825 0 0 4 825
Total eksponering 2624 1836 2970 138 621 8189
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| tabell 14.19 og 14.20 er eksponeringen for Statens pensjonsfond Norge mot valutakurs for alle poster (bade mone-

taere og ikke-monetaere poster) vist:

Eksponering mot fremmed valuta, alle poster per 31.12.2012

Sum

Svenske Danske Britiske Amerikanske  fremmed
Belap i millioner kroner kroner kroner Euro pund dollar valuta
Eiendeler
Norsk renteportefalje 1 444 204 144 793
Nordisk renteportefalje 2517 1520 3269 167 605 8078
Norsk aksjeportefalje 0
Nordisk aksjeportefelje 8 683 2848 2 261 13792
Sikkerhetsstillelse 8218 8218
Annet 0
Sum eiendeler 11201 4368 14192 371 749 30 881
Gjeld
Norsk renteportefalje 54 21 198 65 528
Nordisk renteportefalje 0
Norsk aksjeportefalje 0
Nordisk aksjeportefalje 0
Sikkerhetsstillelse 8218 8218
Annet 0
Sum gjeld 54 0 8429 198 65 8746
Total eksponering 11147 4368 5763 173 684 22135
Eksponering mot fremmed valuta, alle poster per 31.12.2011

Sum

Svenske Danske Britiske Amerikanske ~ fremmed
Belop i millioner kroner kroner kroner Euro pund dollar valuta
Eiendeler
Norsk renteportefalje 6 20 7 77 110
Nordisk renteportefalje 2569 1720 2936 131 544 7 900
Norsk aksjeportefalje 0
Nordisk aksjeportefalje 0
Sikkerhetsstillelse 7519 2189 2112 11820
Annet 4812 4812
Sum eiendeler 10 094 3909 9880 138 621 24642
Gjeld
Norsk renteportefalje 9 9
Nordisk renteportefalje 0
Norsk aksjeportefalje 0
Nordisk aksjeportefglje 0
Sikkerhetsstillelse 4 816 4 816
Annet 0
Sum gjeld 0 0 4 825 0 0 4 825
Total eksponering 10 094 3909 5055 138 621 19 817

Aksjerisiko

Aksjerisiko er risiko for verdiendring som fglge av investeringer i aksjer. Giennom referanseindeksen og ramme

for forventet relativ volatilitet har Finansdepartementet definert et niva for aksjerisiko som baeres av opp-

dragsgiver. Gjennom a fastsette et mal for minste sammenfall pa 60 prosent for de to aksjeportefgljene har
Folketrygdfondets styre satt ytterligere ramme for avvik fra referanseindeksens sammensetning.

| tabell 14.21 0g 14.22 er sensitiviteten for resultat og verdsettelse vist for en relevant mulig endring i aksje-
markedene (lik ett standardavvik for hver av de fire aksjemarkedene), basert pa beholdningen 31.12.2012. Sensi-
tivitetsoversikten viser effekten for verdsettelse og resultat forutsatt at alle andre variabler holdes konstante.

| praksis vil faktisk oppnadd resultat kunne avvike fra resultatene i sensitivitetsanalysen.
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Sensitivitetsanalyse for endring i aksjemarkeder per 31.12.2012

Norsk Norsk Nordisk

rente- aksje- aksje-
Belap i millioner kroner Endring portefalje portefelje portefalje Totalt
Aksjemarked
Norge -14 % -1 -10 749 -10 750
Sverige -15 % -1287 -1287
Danmark -16 % -450 -450
Finland -14 % -317 -317
Sensitivitetsanalyse for endring i aksjemarkeder per 31.12.2011

Norsk Norsk Nordisk

rente- aksje- aksje-
Belap i millioner kroner Endring portefalje portefalje portefalje Totalt
Aksjemarked
Norge -30 % -1 -20 154 -20 155
Sverige -27 % -2121 -2121
Danmark -18 % -370 -370
Finland -27 % -524 -524

| tabell 14.23 og 14.24 er konsentrasjonen i aksjerisiko vist for geografisk fordeling (basert pa hvilken bars
referanseindeksen inkluderer selskaper som ikke er primarnotert pa en av de nordiske bgrsene). Selskapet Golar
LNG er i denne oversikten vist for Norge, men bgrsnoteringen for dette selskapet pa Oslo Bars oppharte i august
2012. Frem til dette var ogsa selskapet tatt inn i den norske aksjereferanseindeksen. Ved utgangen av 2012 er
aksjene Statens pensjonsfond Norge eier i dette selskapet registrert i den norske verdipapirsentralen (VPS).

Aksjer fordelt pa land per 31.12.2012

Norsk Norsk Nordisk

rente- aksje- aksje-
Belop i millioner kroner portefolje portefalje portefolje Totalt
Norge 8 76 778 76 786
Sverige 8577 8577
Danmark 2814 2814
Finland 2 261 2 261
Totalt 8 76 778 13 652 90 438
Aksjer fordelt pa land per 31.12.2011

Norsk Norsk Nordisk

rente- aksje- aksje-
Belop i millioner kroner portefolje portefalje portefolje Totalt
Norge 3 66 711 66 714
Sverige 7 496 7 496
Danmark 2073 2073
Finland 2 059 2059
Totalt 3 66 711 11628 78 342
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| tabell 14.25 0g 14.26 er konsentrasjonen i aksjerisiko vist for bransjer:

Aksjer fordelt pa bransjer per 31.12.2012

Norsk Norsk Nordisk

rente- aksje- aksje-
Belgp i millioner kroner portefolje portefalje portefolje Totalt
Energi 33528 188 33716
Materialer 8036 1008 9044
Industri 8 7719 3893 11620
Forbruksvarer 4160 1410 5570
Konsumentvarer 2672 336 3008
Helsevern 582 2116 2698
Finansielle tjenester 10 782 2832 13614
Informasjonsteknologi 435 992 1427
Telekommunikasjon 8 820 628 9448
Forsyningsselskaper 44 249 293
Totalt 8 76778 13 652 90438
Aksjer fordelt pa bransjer per 31.12.2011

Norsk Norsk Nordisk

rente- aksje- aksje-
Belap i millioner kroner portefalje portefalje portefalje Totalt
Energi 31248 171 31419
Materialer 7058 735 7793
Industri 3 7135 3190 10 328
Forbruksvarer 3506 1249 4755
Konsumentvarer 1106 283 1390
Helsevern 484 1735 2219
Finansielle tjenester 7964 2281 10 245
Informasjonsteknologi 557 1078 1635
Telekommunikasjon 7 597 661 8 258
Forsyningsselskaper 56 245 301
Totalt 3 66 711 11628 78342

NOTE 15 KREDITT OG MOTPARTSRISIKO

Kredittrisiko

Kredittrisiko er risiko knyttet til at utstedere av obligasjoner ikke oppfyller sine betalingsforpliktelser. For Statens
pensjonsfond Norge oppstar kredittrisiko delvis som fglge av Finansdepartementets valg av referanseindeks og

delvis som fglge av Folketrygdfondets aktive forvaltning.

For & begrense tap som falge av kredittrisiko har Folketrygdfondet etablert et rammeverk for a fastsette kreditt-
rammer for obligasjoner i portefgaljen til Statens pensjonsfond Norge. Dette rammeverket bygger pa utstedernes
rating fra internasjonale ratingbyrder og sammensetningen av lan i referanseindeksen som Finansdepartementet
har fastsatt. En stor del av de norske utstederne i portefgljen har ikke slik rating. | slike tilfeller fastsettes det en

intern rating basert pa input fra ulike kilder, herunder programvare innkjgpt fra Moody’s Analytics.
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Folketrygdfondet

Obligasjonslan fordelt etter rating*

2012 2011

Norsk Nordisk Norsk Nordisk

rente- rente- rente- rente-
Belop i millioner kroner portefalje portefolje Sum portefalje portefalje Sum
AAA/Aaa - stat 9567 2 595 12162 5983 3019 9001
AAA/Aaa - privat 8363 2890 11253 9 317 2383 11700
AA/Aa 2184 491 2675 2041 450 2 491
A 9778 1031 10 809 9 410 734 10144
BBB/Baa 10 144 762 10 906 10 910 1005 1915
BB/Ba 3899 176 4 075 4069 260 4329
B 894 39 933 1104 0 1104
Lavere 458 0 458 421 0 421
Ingen vurdering 0 0 0 0 0 0
Sum 45 289 7984 53273 43 254 7 850 51105

* Det er hhv. 57,6 prosent (65,6 prosent per 31.12.2011) av obligasjonene i den norske renteportefeljen som har rating fra et av de interna-
sjonale ratingbyraene (S&P, Moody’s, Fitch) og 97,9 prosent (99,5 prosent per 31.12.2011) av obligasjonene i den nordiske obligasjonsporte-
faljen. | tilfeller hvor lanet har rating fra alle tre eksterne byraer er midterste rating benyttet, og i tilfeller med rating fra to byraer er laveste
rating benyttet. | tilfeller hvor Ianet ikke har rating, benyttes utsteders rating. | tilfeller hvor hverken Ianet eller lantager har ekstern rating,
er intern rating benyttet slik denne fremkommer i Folketrygdfondets kredittrammeverk.

Karakterskalaene gar fra AAA (Aaa) til D, hvor AAA er best og D er konkurs. Karakter pa BBB- eller bedre anses & vaere
«investment grade». | den norske renteportefaljen er det obligasjonslan utstedt av i alt 34 lantagere (40 lantagere per
31.12.2011) som ikke har «investment grade». Det tilsvarende antallet i den nordiske renteportefgljen er 4 lantagere (7
lantagere per 31.12.2011).

Det erialt 8 utstedere (9 utstedere per 31.12.2011) i den norske renteportefgljen med en lavere kredittvurdering enn B.

I henhold til vedtak i obligasjonseiermgte 12. oktober 2011 ble obligasjoner i EMS Seven Seas (har skiftet navn og het tidligere
Eitzen Maritime Services) konvertert til aksjer. Dette forte til at Statens pensjonsfond Norge fikk tildelt 2 657 200 aksjer til-
svarende en eierandel pa 2,4 prosent. Ved arsskiftet 2012 er eierandelen pa 2,9 prosent etter at Statens pensjonsfond Norge
deltok i en kapitalutvidelse. Investeringene i EMS Seven Seas per 31.12.2012 er i balansen til Statens pensjonsfond Norge
oppfert med 16 millioner kroner, hvorav 3 millioner kroner i aksjer og 13 millioner kroner i obligasjoner.

| henhold til vedtak i obligasjonseiermate 24. april 2012 ble obligasjoner til en palydende verdi av 40,4 millioner kroner
i Blom ASA konvertert til aksjer. Dette farte til at Statens pensjonsfond Norge fikk tildelt 4 038 125 aksjer tilsvarende en
eierandel pa 12,0 prosent. Ved arsskiftet 2012 var eierandelen pa 8,4 prosent. Investeringene i Blom per 31.12.2012 er

i balansen til Statens pensjonsfond Norge oppfart med 15 millioner kroner, hvorav 6 millioner kroner i aksjer og 9 mil-
lioner kroner i obligasjoner.

Investeringer i aksjer skjer i utgangspunktet i de to aksjeportefgljene til Statens pensjonsfond Norge. | slike tilfeller som
beskrevet over, hvor aksjebeholdningen opprinnelig oppstar som falge av kreditthendelser (i disse to tilfellene konver-
tering av obligasjoner til aksjer), er beholdningen inkludert i den delportefalje i noteverket og ved avkastningsmalingen
hvor opprinnelige investeringer skjedde.

Det var per 31.12.2012 ingen lantagere som var i brudd med klausuler i laneavtalene.

Obligasjonslan per sektor per 31.12.2012
Norsk Nordisk
obligasjons- obligasjons-

Belop i millioner kroner portefalje portefolje Sum
Stat 9567 2595 12162
Statsrelatert 3100 170 3270
Kommune - 39 39
Finans, obligasjoner med fortrinnsrett 10 980 2 861 13 841
Finans, ordinaere 10180 1396 1576
Finans, ansvarlige 1an 2534 294 2828
Industri, ordinaere 1an 6 388 543 6 931
Kraft, ordinaere lan 2539 87 2626
Sum obligasjoner og sertifikater 45 289 7984 53273
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Obligasjonslan per sektor per 31.12.2011

Norsk Nordisk

obligasjons- obligasjons-
Belap i millioner kroner portefalje  portefolje Sum
Stat 5983 2974 8956
Statsrelatert 3580 332 3913
Kommune - 97 97
Finans, obligasjoner med fortrinnsrett 10 340 2236 12576
Finans, ordinaere 11738 1057 12 795
Finans, ansvarlige lan 2884 359 3243
Industri, ordinaere lan 6 558 707 7 265
Kraft, ordinaere 1an 2170 88 2259
Sum obligasjoner og sertifikater 43 254 7 850 51105

Folsomhet kredittmargin

Kredittvurdering malt ved karakterskalaen som er brukt i tabell 15.1 sier noe om i hvilken grad portefaljen er utsatt
for kreditteksponering. Ved endring i kredittspreaden (marginen mellom renten pa kredittobligasjoner og statso-
bligasjoner) vil prisen endre seg mer desto lengre lgpetiden pa lanene er. Verdien av Statens pensjonsfond Norge
er derfor fglsom for endringer i kredittmarginer. Tabell 15.4 og 15.5 viser sensitiviteten for Statens pensjonsfond
Norge ved endring i kredittmarginer pa ett prosentpoeng. Beregningene tar utgangspunkt i en tenkt situasjon
hvor alle kredittpaslag beveger seg like mye. Beregningene er gjort med utgangspunkt i posisjonene per 31.12.2012
o0g markedsrenter pa samme tidspunkt. Tabell 15.4 og 15.5 er sammenlignbar med tabell 14.8 og 14.10 i note 14 om

markedsrisiko.

Endring (sensitivitet) for verdsettelse av obligasjoner som felge av endring i kredittspread per 31.12.2012:

Norsk Nordisk
renteportefaolje renteportefalje Totalt
Belop i millioner kroner Oppgang Nedgang | Oppgang Nedgang | Oppgang Nedgang
Norske kroner -975 998 -975 998
Svenske kroner -3 3 -136 138 -139 140
Danske kroner -35 36 -35 36
Euro -310 312 -147 155 -457 467
Britiske pund -4 5 -6 5 -1 9
Amerikanske dollar -12 118 -26 26 -138 144
Totalt -1404 1435 -351 360 -1754 1795
Endring (sensitivitet) for verdsettelse av obligasjoner som felge av endring i kredittspread per 31.12.2011:
Norsk Nordisk
renteportefaolje renteportefalje Totalt

Belop i millioner kroner Oppgang Nedgang | Oppgang Nedgang | Oppgang Nedgang
Norske kroner -868 884 -868 884
Svenske kroner -16 15 -48 50 -64 66
Danske kroner -10 10 -10 10
Euro -401 399 -96 98 -497 497
Britiske pund -9 9 -9 9
Amerikanske dollar - 19 -31 31 -142 150
Totalt -1395 1418 -195 198 -1590 1616

Et mal pa gjennomsnittlig kredittlgpetid er kredittdurasjon. Kredittdurasjonen til de to portefgljene var per
31.12.2012 hhv. 2,4 ar (2,9 ar per 31.12.2011) for kredittobligasjonene i den norske obligasjonsportefaljen 3,14ar (3,4
ar per 31.12.2011) for kredittobligasjonene i den nordiske obligasjonsportefgljien. Samlet er kredittdurasjonen 2,4 ar
(2,5 ar per 31.12.2011) for begge de to obligasjonsportefaljene nar statsandelen tas hensyn til.
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Motpartsrisiko

Motpartsrisiko er en form for kredittrisiko som er knyttet til at motparter for derivater, utlan av verdipapirer, bank-
innskudd m.v. ikke er i stand til & oppfylle sine forpliktelser overfor Folketrygdfondet. Motpartsrisiko oppstar ved
handel i ikke-barsnoterte derivater, valutakontrakter, utlan av aksjer og gjenkjopsavtaler, i tillegg til at usikrede
bankinnskudd ogsa blir definert som motpartsrisiko. Motpartsrisiko oppstar ogsa overfor meglere, depotbank og
overfor oppgjarssystemer. Folketrygdfondet har fastsatt egne retningslinjer for motpartseksponering, herunder
rammer. | Investeringsmandat Statens pensjonsfond Norge har Folketrygdfondets styre satt som krav at motpar-
ter (ikke inkludert meglere) skal ha en kredittrating pa minst A- fra S&P, Moody’s eller Fitch. Norske motparter
som mangler internasjonal rating, kan likevel benyttes, men i slike tilfeller ma Folketrygdfondets eget system for
kredittvurdering vise et tilsvarende ratingniva.

Per 31.12.2012 hadde alle Folketrygdfondets motparter som var brukt i forvaltningen av Statens pensjonsfond
Norge en tilfredsstillende rating fra minst ett av de internasjonale byraene.

Alle nye motparter og meglere skal godkjennes. Kredittkvaliteten til motparter overvakes Izpende, mens det un-
dersgkes om meglere i det norske markedet har ngdvendig konsesjon fra Finanstilsynet. For utenlandske meglere
overvakes rating for morbank.

Folketrygdfondet har satt som krav til vare motparter for aksjeutlan at standardavtaler som regulerer netting og
sikkerhet (GMSLA) skal etableres. Alle aksjeutlan er regulert av slike avtaler. For handel i ikke-barsnoterte deri-
vater er det tilsvarende satt krav om nettingavtaler og sikkerhetsstillelse (ISDA og CSA), og alle slike forretninger
er regulert av slike avtaler. | egne tilleggsavtaler har Folketrygdfondet satt krav om kvaliteten pa stilt sikkerhet
som motpartene kan stille overfor Folketrygdfondet. Det vises videre til egne noter om sikkerhetsstillelse. Avtale
om netting innebaerer blant annet at i tilfeller hvor en av partene blir gjenstand for konkursbehandling, skal alle
handler foretatt innunder nettingavtalen avsluttes og gjeres opp under ett.

Motpartsrisiko knyttet til uoppgjorte handler i verdipapirer (dvs. mot meglere) anses som minimal som fglge av
at transaksjoner ikke gjares opp uten samtidig betaling eller levering. Motpartsrisikoen mot meglere er dermed
begrenset til tilfeller hvor kjgpt (solgt) verdipapir stiger (synker) i verdi og megler ikke er i stand til & gjennomfare
handelen, og videre begrenset i verdi til verdiendring mellom avtalt pris og markedsverdi pa oppgjarstidspunktet.

Ved aksjeutlan begrenses risikoen mot lantager ved at etablert sikkerhet er avtalt levert far utlante aksjer overfa-
res til motparten. Ved tilbakelevering av utlante aksjer skal tilbakeleveringen skije far stilt sikkerhet frigjares.

For gjennomfaring av valutatransaksjoner reduseres oppgjarsrisikoen ved at slike oppgjer gjennomfares i opp-
gjerssystemer hvor oppgjer skjer ved levering av betaling i én valuta mot betaling i en annen valuta.

| rammeutnyttelsen legges det til et paslag avhengig av risikoegenskaper ved instrumentet, mens stilt sikkerhet
fratrekkes innenfor den aktuelle avtale om netting ved konkurs. For & begrense tap som fglge av motpartsrisiko,
har Folketrygdfondet etablert et rammeverk for a fastsette rammer for eksponering mot motparter knyttet til for-
retninger Folketrygdfondet inngar som del av forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge.

| tabell 15.6 0g 15.7 er motpartseksponeringen vist.

Motpartseksponering 31.12.2012
Mottatt
Eksponering  sikkerhet
etter  oginnlan
fratrekk  knyttet til Usikret
Brutto- for netting- gjenkjeps- motparts-

Belap i millioner kroner eksponering avtaler avtaler eksponering
Bankinnskudd 8759 8759 8759
Aksjeutlan 8821 8 821 9346
Ikke-barsnoterte derivater 2 395 1734 1710 24
Repo 862 862 862
Totalt 20 837 20176 11918 8783
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Motpartseksponering 31.12.2011
Mottatt
Eksponering  sikkerhet
etter  oginnlan
fratrekk  knyttet til Usikret
Brutto- for netting- gjenkjops- motparts-

Belap i millioner kroner eksponering avtaler avtaler eksponering
Bankinnskudd 5456 5456 5456
Aksjeutlan 3298 3298 3454

Ikke-barsnoterte derivater 1747 1514 1398 17
Fordringer 15 15 15
Repo 2003 2003 2024

Totalt 12 519 12 286 6876 5588

Kolonnen for bruttoeksponering viser eksponeringen uten a ta hensyn til etablerte nettingordninger i avtalene
for ikke-bgrsnoterte derivater. Det er bruttoeksponeringen som ihht. IFRS fremkommer i balansen. Kolonnen ek-
sponering etter fratrekk for nettingavtaler viser motpartseksponering for Statens pensjonsfond Norge nar det tas
hensyn til avtalte nettingsordninger. Nettingavtalene Folketrygdfondet har inngatt for ikke-barsnoterte derivater
(ISDA og CSA) tilsier at det er mellomvaerende mellom motpart og Folketrygdfondet som blir gjenstand for krav
ved konkurs. Det innebaerer at det er samlet eksponering for motpartsforretninger inngatt under samme avtale
(ISDA) som danner grunnlag for krav ved konkurs, dvs. at forretninger inngatt pa vegne av Statens pensjonsfond
Norge og Statens obligasjonsfond som samlet representerer kravet. Helt til hayre i tabell 15.6 0og 15.7 vises stilt
sikkerhet og den usikrede motpartseksponeringen. Det er usikret motparteksponering med et tillegg for fremtidig
utvikling som er lagt til grunn ved rammeutnyttelse i forhold til fastsatte motpartsrammer. Det er ingen usikret
motpartseksponering for aksjeutlan som falge av at det er stilt mer sikkerhet enn markedsverdien av aksjeutlan.
For ikke-barsnoterte derivater er stilt sikkerhet mindre enn eksponeringen etter fratrekk for nettingsavtaler. Arsa-
ken til det er at stilt sikkerhet er basert pa markedsverdien to dager tidligere.

NOTE 16 LIKVIDITETSRISIKO

Likviditetsrisiko for Statens pensjonsfond Norge er todelt. Det er risikoen for at Folketrygdfondet ikke kan oppfylle
sine betalingsforpliktelser og det er risikoen for at det ikke er mulig a realisere instrumenter nar Folketrygdfondet
finner det @nskelig a foreta et salg.

Risikoen for at Folketrygdfondet ikke kan oppfylle sine forpliktelser styres som en integrert del av likviditetsoppfal-
gingen.

Tidshorisonten til Statens pensjonsfond Norge er lang og lengre enn for mange andre finansinstitusjoner. Det inne-
baerer at Statens pensjonsfond Norge har et saerskilt fortrinn fremfor andre investorer ved & kunne haste likvidi-
tetspremier i markedene. Risikoen for at det ikke er mulig & realisere instrumenter nar Folketrygdfondet finner det
onskelig som ledd i forvaltningen, er spesielt stor som fglge av Folketrygdfondets starrelse i markedene. | den ope-
rative forvaltningen ma derfor hgsting av likviditetspremien veies opp mot gnsket om & kunne realisere instrumenter
nar Folketrygdfondet finner det anskelig a foreta et salg.

Folketrygdfondets styre har regulert likviditetsrisiko gjennom to rammer.

For a kunne handtere en rebalansering som innebaerer salg av obligasjoner og kjgp av aksjer har styret fastsatt en
ramme for likvide papirer i renteportefaljene tilsvarende 10 prosent av Statens pensjonsfond Norge. Denne rammen
er gjort gjeldende nar aksjeandelen er under 58 prosent, men ikke i perioder en rebalansering pagar eller de farste
seks maneder etter at rebalansering er fullfgrt. Likvide papirer er definert som lan med kredittvurdering lik AAA og
netto kontantstrem i renteportefgljene neste 12 maneder.

Folketrygdfondets styre har gjennom & fastsette en ramme pa maksimalt 5 prosent netto belaning indirekte regulert
Folketrygdfondets evne til 8 oppfylle betalingsforpliktelsene ved forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge.

| tabell 16.1 09 16.2 er likviditetsgapet for Statens pensjonsfond Norge vist for ulike tidsrom.
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Likviditetsoversikt per 31.12.2012

Udiskonterte kontantstrammer Markedsverdi
Fralmnd Fra3mnd
Inntil inntil inntil 2013- 2017- Uten
Belgp i millioner kroner Tmnd 3Imnd 1ar 2017 2040 forfall Totalt
Eiendeler
Bankinnskudd 8759 8759
Statsobligasjoner 6 410 4734 8151 12162
Sertifikater og private obligasjoner n7 492 3138 30500 16 613 4110
Aksjer 90 438 90 438
Andre eiendeler (fordringer) 58 58
Totale udiskonterte eiendeler (eks.derivater) 8934 498 3548 35234 24764 90438 152 527
Gjeld
Mottatt kontantsikkerhet 8218
Innskudd fra repoaktiviteter 862
Annen gjeld 60
Totale udiskonterte gjeldsposter (eks.derivater) 9140 9140
Finansielle derivater
Innstrammer 10 704 243 854 2770 1576
Utstremmer -10 638 -226 -387 -1556 -812
Sum finansielle derivat 66 17 467 1214 764 1734
Likviditetsgap -140 515 4 015 36 448 25528
Likviditetsoversikt per 31.12.2011
Udiskonterte kontantstreammer Markedsverdi
Fralmnd Fra3mnd
Inntil inntil inntil 2013- 2017- Uten
Belap i millioner kroner Tmnd 3Imnd 1ar 2017 2040 forfall Totalt
Eiendeler
Bankinnskudd 5456 5456
Statsobligasjoner 9 365 3963 5440 8 956
Sertifikater og private obligasjoner 103 1100 2071 30181 23231 21 42148
Aksjer 78 342 78 342
Andre eiendeler (fordringer) 15 15
Totale udiskonterte eiendeler (eks.derivater) 5574 1109 2436 34144 28 670 78 363 134 918
Gjeld
Mottatt kontantsikkerhet 4814 4814
Innskudd fra repoaktiviteter 2024 2024
Annen gjeld 102 102
Totale udiskonterte gjeldsposter (eks.derivater) 6 940 6 940
Finansielle derivater
Innstremmer 12 681 272 782 2714 1881
Utstremmer -12 583 -223 =511 -1777 -1m
Sum finansielle derivat 98 49 271 937 770 1505
Likviditetsgap -1268 1158 2707 35081 29 440
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NOTE 17 TRANSAKSJONER MED NARSTAENDE PARTER

Folketrygdfondet er et saerlovselskap heleid av staten v/Finansdepartementet. Folketrygdfondet gjennomfarer alle
transaksjoner i eget navn og til markedspriser. | fgrste rekke omfatter dette transaksjoner vedrgrende aksjer, obliga-
sjoner, sertifikater, bankinnskudd og derivattransaksjoner. Dette gjelder ogsa transaksjoner med og i selskaper med
betydelig statlig eierskap.

Det har i 2012 ikke blitt gjennomfart transaksjoner mellom Statens pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond.
| 2011 ble det gjennomfert i alt 14 transaksjoner mellom Statens pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond.
Alle transaksjonene relaterte seg til salg fra Statens obligasjonsfond til Statens pensjonsfond Norge og summerte
seg til 1237 millioner kroner. Handlene ble gjennomfgrt til markedspris.

Statens pensjonsfond Norge blir belastet for forvaltningshonorar til Folketrygdfondet. Se SPN note 8.

NOTE 18 OVERGANG TIL IFRS

Se Folketrygdfondets note 19 for detaljer i forbindelse med overgangen til IFRS for Statens pensjonsfond Norge.

NOTE 19 HENDELSER ETTER BALANSEDAGEN

Det har ikke inntruffet hendelser etter balansedagen som har effekt pa den finansielle stilling til Statens pensjons-
fond Norge per 31.12.2012.
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NOTE 18

OPPSTILLING OVER TOTALRESULTAT

Belap i millioner kroner SOF noter 2012 2011
Portefaljeinntekter og portefaljekostnader
Gevinst og tap pa finansielle eiendeler og gjeld
til virkelig verdi over resultatet:

Aksjer 4,8 -60 -39

Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 4,8 123 -37

Finansielle derivater 4,8 16 14
Renteinntekter 5,8 428 481
Andre portefgljeinntekter/-kostnader 6,8 45 -48
Portefoljeresultat 552 3Nn
Forvaltningskostnader
Forvaltningskostnader 7 -10 -10
Periodens resultat 542 361
Andre inntekter og kostnader - -
Totalresultat 542 361
BALANSE
Belap i millioner kroner SOF noter 2012 2011 01.01.2011
EIENDELER
Finansielle eiendeler
Kontolan til statskassen 3,8 44 483 43 463 41324
Bankinnskudd 3,8 507 54 632
Uoppagjorte handler 3,8 - 8 62
Aksjer 3,8 25 14 0
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 3,8 7163 8 096 9 302
Finansielle derivater 3,89 6 5 8
Forskudd forvaltningshonorar - 1 0
Sum eiendeler 52184 51641 51328
GJELD OG STATENS KAPITALINNSKUDD
Finansiell gjeld
Mottatt kontantsikkerhet 10 2 4 51
Skyldig forvaltningshonorar 3 1
Statens kapitalinnskudd
Statens kapitalinnskudd 52179 51637 51276
Sum gjeld og statens kapitalinnskudd 52184 51641 51328
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OPPSTILLING AV ENDRINGER | STATENS KAPITALINNSKUDD

Opptjente/

Tilfort tilbakeholdte Sum Statens
Belop i millioner kroner fra eier resultater kapitalinnskudd
Statens kapitalinnskudd per 01.01.2011 50 000 1276 51276
Periodens resultat 361 361
Totalresultat 361 361
Statens kapitalinnskudd per 31.12.2011 50000 1637 51637
Statens kapitalinnskudd per 01.01.2012 50000 1637 51637
Periodens resultat 542 542
Totalresultat 542 542
Statens kapitalinnskudd per 31.12.2012 50 000 2179 52179
KONTANTSTR@MOPPSTILLING
Belap i millioner kroner 2012 2011
Operasjonelle aktiviteter
Innbetaling av renter bankinnskudd 7 10
Innbetaling ved salg av aksjer og andeler 20 4
Utbetaling ved kjgp av aksjer og andeler -90 -53
Innbetaling ved salg og forfall av obligasjoner
0g andre rentebaerende verdipapirer 1389 2344
Utbetaling ved kjgp av obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer -342 -1239
Innbetaling fra finansielle derivater 67 127
Innbetaling av renter pa investering i obligasjoner og
andre rentebaerende verdipapirer 426 456
Kontantsikkerhet mottatt eller betalt ved verdipapirutlan,
derivater og gjenkjepsavtaler -2 -49
Utbetalinger forvaltningskostnader -6 -12
Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter 1469 1588
Finansieringsaktiviteter
Tilfersel fra den norske stat
Netto kontantstrem fra finansieringsaktiviteter - -
Netto endring i bankinnskudd
Bankinnskudd per 1. januar 43 517 41956
Netto kontantstrem i perioden 1469 1588
Gevinst/tap valuta pa bankinnskudd 4 -27
Bankinnskudd ved periodens slutt 44990 43 517
Bankinnskudd bestar av:
Innskudd banker 44990 43 517
Kortsiktige innlan - -
Totalt 44990 43517
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NOTE 1 REGNSKAPSPRINSIPPER

Regnskapsprinsipper for regnskapsrapporteringen av investeringsportefaljen til Statens obligasjonsfond fremgar

av note 1regnskapsprinsipper.

NOTE 2 VESENTLIGE ESTIMATER OG SKJONNSMESSIGE VURDERINGER

Vesentlige estimater og skjgnnsmessige vurderinger for regnskapsrapporteringen av investeringsportefgljen til
Statens obligasjonsfond fremgar av note 2 vesentlige estimater og skjgnnsmessige vurderinger.

NOTE 3 KATEGORISERING AV FINANSIELLE INSTRUMENTER

Per 31.12.2012

Finansielle instrumenter til virkelig
verdi over resultatet

Utpekt som
Holdt for malt til virkelig
Belgp i millioner kroner omsetning verdi Total
Kontolan til statskassen 44 483 44 483
Bankinnskudd 507 507
Aksjer 25 25
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 7163 7163
Finansielle derivater 6 6
Sum finansielle eiendeler 6 52178 52184
Mottatt kontantsikkerhet 2 2
Skyldig forvaltningshonorar 3 3
Sum finansielle forpliktelser 0 5 5
Finansielle instrumenter til virkelig
Per 3112201 verdi over resultatet
Utpekt som
Holdt for malt til virkelig
Belep i millioner kroner omsetning verdi Total
Kontolan til statskassen 43 463 43 463
Bankinnskudd 54 54
Uoppgjorte handler 8 8
Aksjer 14 14
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 8096 8 096
Finansielle derivater 5 5
Forskudd forvaltningshonorar 1 1
Sum finansielle eiendeler 5 51636 51641
Mottatt kontantsikkerhet 4 4
Sum finansielle forpliktelser 0 4 4

NOTE 4 FINANSIELLE INSTRUMENTER MALT TIL VIRKELIG VERDI

Belap i millioner kroner

Eiendeler 31.12.2012

Verdsettelse basert pa noterte priser i et aktivt marked (niva 1)

25

Verdsettelse basert pa observerbare markedsdata (niva 2)

4 561

Verdsettelse basert pa annet enn observerbare markedsdata (niva 3)

2 457

Palgpte renter *

152

Totalt

7194
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Eiendeler 31.12.2011

Verdsettelse basert pa noterte priser i et aktivt marked (niva 1) 14
Verdsettelse basert pa observerbare markedsdata (niva 2) 3276
Verdsettelse basert pa annet enn observerbare markedsdata (niva 3) 4 652
Palgpte renter” 173
Totalt 8114

= Palopte renter pa finansielle derivater inngar pa linjen for finansielle derivater pa niva 2
| verdsettelsen har Folketrygdfondet lagt til grunn et verdivurderingshierarki hvor kildene til virkelig verdi er:

1. Verdsettelse basert pa noterte priser i et aktivt marked
2. Verdsettelse basert pa observerbare markedsdata
3. Verdsettelse basert pa annet enn observerbare markedsdata

Verdsettelse basert pa noterte priser i et aktivt marked (niva 1)
Finansielle instrumenter som verdsettes ved bruk av noterte priser i aktive markeder er plassert pa niva 1. | denne
kategorien inngar barsnoterte aksjer.

Verdsettelse basert pa observerbare markedsdata (niva 2)

Finansielle instrumenter som verdsettes ved bruk av noterte priser i mindre aktive markeder og ved bruk av
informasjon som ikke er noterte priser, men hvor pris er direkte eller indirekte observerbar er plassert pa niva 2. |
denne kategorien inngar obligasjoner hvor kurs kan observeres hyppig og finansielle derivater.

Linjen for Barclays Capital er obligasjoner, hvor kurs er hentet fra denne eksterne kilden.

Linjen andre observerbare kurser er obligasjoner hvor en eller flere aktarer giennom informasjonssystemet
Bloomberg noterer kjgpskurser som vi mener gir uttrykk for hva obligasjonsposter kan omsettes til. Alle obliga-
sjoner pa niva 2 er verdsatt til kigpskurs.

Finansielle derivat (niva 2)

Valutasikringsinstrumenter

Kontantstreammer er neddiskontert (swapkurve, kjgps-/salgskurs hentet fra ekstern kilde) i de respektive valutaer
og verdsatt i NOK. Valutasikringsinstrumenter er fglgelig vurdert til virkelig verdi pd grunnlag av indirekte obser-
verbare priser fra eksterne kilder.

Renteswapper

Kontantstreammer er neddiskontert (swapkurve, kjgps-/salgskurs hentet fra ekstern kilde) i aktuell valuta og
verdsatt i NOK. Det er Folketrygdfondets vurdering at kredittrisikoen mot vare motparter er minimal som fglge
av at det er etablert avtale om sikkerhetsstillelse. Det er derfor ikke gjort paslag for kredittrisiko mot motpart i
neddiskonteringen. Kontantstremmer som er i motparts faver er neddiskontert til kjgpskurs, mens kontantstrem-
mer som er i faver av SOF er neddiskontert til salgskurs. Renteswapper er fglgelig vurdert til virkelig verdi pa
grunnlag av indirekte observerbare priser fra eksterne kilder.

Verdsettelse basert pa annet enn observerbare markedsdata (niva 3)
For de instrumenter hvor kriteriene for niva 1eller 2 ikke er tilfredsstilt, foretas en modellbasert prising. | denne kategori-
en inngar obligasjoner med norsk utsteder hvor kredittmarginen utgjar en vesentlig del av vurderingen av markedsverdi.

Modellprisingen falger anerkjente prisingsmodeller. Fastrentelan er priset ved at kontantstrgmmer er neddiskon-
tert med en rentesats som tar utgangspunkt i en swaprente (kjgpskurs) pluss et marginpaslag (kredittspread-
paslag utover swaprente) for hver utsteder. For |an som betaler margin over en referanserente er prisingen
gjennomfgrt ved a benytte et anslag pa marginkravet. Marginanslag innsamlet av Verdipapirfondenes Forening,
marginanslag fra meglerhus, kjente omsetninger og prising fra andre kilder lengre opp i verdivurderingshierar-
kiet er benyttet som grunnlag for estimert marginpaslag og estimert marginkrav. 80 prosent av papirene pa niva
3 er basert pa marginanslag hentet fra Verdipapirfondenes Forening.

Det er lagt vekt pa at sammenlignbare utstedere grupperes og at samme marginpaslag kan benyttes for hele
gruppen. For norske utstedere benyttes det to grupperinger for kommune, to for kraft, atte for finans og tre

for obligasjoner med fortrinnsrett. For foretak utenfor finanssektoren brukes det i alt 77 utstederspesifikke
grupperinger. Marginpaslagene oppdateres ukentlig der denne informasjonen er tilgjengelig. For resterende lan
oppdateres marginpaslagene manedlig, eller hyppigere ved store endringer i marginpaslag.
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Finansielle eiendeler til virkelig verdi, niva 3

Belgp i millioner kroner 2012 2011
Balanse per 01.01 4652 6 498
Netto gevinst pa finansielle eiendeler 33 -55
Tilgang/kjgp 96 916
Salg 192 1285
Forfalt 724 437
Overfering fra niva 1eller 2 296 0
Overfering til niva 1eller 2 1704 985
Balanse per 31.12 2457 4652

| 2012 har obligasjoner som er verdsatt pa niva 3 blitt redusert med 2 195 millioner i forhold til balansen per
31.12.2011. Hovedarsaken til dette er at flere obligasjoner som tidligere ble plassert pa niva 3 har blitt overfert til
niva 2 som felge av at vi oppfatter at kjgpskurs fra aktgrer gjennom informasjonssystemet Bloomberg pa flere
lan enn tidligere gir et godt uttrykk for hva obligasjonsposter kan omsettes til.

Det har ikke veert flyttet verdipapirer mellom niva 1 0g niva 2.

Sensitivitetsanalyse, niva 3

Effekt av okning

Balansefart i kredittpaslag

Belop i millioner kroner verdi 31.12.2012 med 10 bp
Obligasjoner med norsk utsteder 2 457 -6

Verdsettelse basert pa annet enn observerbare markedsdata innebaerer bruk av estimater og vurderinger som
pavirker regnskapsfarte eiendeler, gjeld, inntekter og kostnader. Estimater og skjgsnnsmessige vurderinger vur-
deres Igpende og er basert pa historisk erfaring og forventning til fremtidige hendelser som vurderes sannsyn-
lig pa tidspunktet for avleggelsen av regnskapet. Estimatene er basert pa beste skjgnn og vil kunne avvike fra
endelig utfall. Sensitiviteten i verdsettelsen pa niva 3 er vist ved & gke diskonteringsrenten for fastrenteldn og
marginkravet for marginbaserte 1an med 10 basispunkter (0,10 prosentpoeng).

For a kvalitetssikre anslagene pa virkelig verdi for Statens obligasjonsfond er verdsettelsen ogsa sammenlignet

med ligningskurser fastsatt av Norges Fondsmeglerforbund. Denne sammenligningen viser at de kurser som er
benyttet som virkelig verdi avviker med mindre enn 0,1 millioner kroner, ved at vare anslag er lavere.

SOF NOTE S RENTEINNTEKTER

Belap i millioner kroner 2012 2011
Renteplasseringer 428 481
Sum 428 481

SOF NOTE6 ANDRE PORTEF@LJEINNTEKTER OG -KOSTNADER

Belop i millioner kroner 2012 2011
Garantiprovisjon 1 0
Agio/disagio (valutainnskudd bank) 43 -48
Andre inntekter 1 0
Sum andre portefgljeinntekter 45 -48

Regnskap Arsrapport 2012 55



Regnskap

NOTE 7 FORVALTNINGSKOSTNADER

| mandat for forvaltningen av Statens obligasjonsfond fastsatt av Finansdepartementet 21. desember 2010 med
hjemmel i lov om Statens obligasjonsfond 6. mars 2009 nr. 13 § 3, endret ved vedtak 5. september 2011 (i kraft fra
og med 5. september 2011) star det at utgifter Folketrygdfondet har ved forvaltningen av Statens obligasjons-
fond skal dekkes av Statens obligasjonsfond. Forvaltningshonoraret for 2012 belgp seg til 10 millioner kroner

(10 millioner kroner).

NOTE 8 PORTEF@LJEOMRADER

Sikkerhetsstillelse er skilt ut som eget omrade. Kolonnen «Annet» viser mellomvaerende med Folketrygdfondet.

Resultatregnskap 01.01.-31.12.2012
Portefgljeomrader

Norske Statens
rente- Sikkerhets- obligasjons-
Belop i millioner kroner plasseringer stillelse Annet fond
Portefoljeinntekter og portfoljekostnader
Gevinst og tap pa finansielle eiendeler og gjeld
til virkelig verdi over resultatet:
Aksjer -60 -60
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 123 123
Finansielle derivater 16 16
Renteinntekter 428 428
Andre portefgljeinntekter 46 46
Andre portefgljekostnader -1 -1
Portefoljeresultat 552 (] 0 552
Forvaltningskostnader 10 10
Resultat 552 0 -10 542

Resultatregnskap 01.01.-31.12.2011
Portefgljeomrader

Norske Statens
rente- Sikkerhets- obligasjons-
Belop i millioner kroner plasseringer stillelse Annet fond
Portefaljeinntekter og portfeljekostnader
Gevinst og tap pa finansielle eiendeler og gjeld
til virkelig verdi over resultatet:
Aksjer -39 -39
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer -37 -37
Finansielle derivater 14 14
Renteinntekter 481 481
Andre portefgljeinntekter 0
Andre portefgljekostnader -48 -48
Portefaljeresultat 371 0 0 371
Forvaltningskostnader 10 10
Resultat 37 0 -10 361
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Balanse 31.12.2012

Portefoljeomrader

Norske Statens

rente- Sikkerhets- obligasjons-
Belap i millioner kroner plasseringer stillelse Annet fond
EIENDELER
Finansielle eiendeler
Kontolan i statskassen 44 483 44 483
Bankinnskudd 505 2 507
Aksjer 25 25
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 7163 7163
Finansielle derivater 6 6
Sum eiendeler 52182 2 0 52184
GJELD OG STATENS KAPITALINNSKUDD
Finansiell gjeld
Mottatt kontantsikkerhet 2 2
Skyldig forvaltningshonorar 3 3
Sum gjeld 0 2 3 5
Statens kapitalinnskudd 52182 -3 52179
Sum gjeld og statens kapitalinnskudd 52182 2 0 52184
Balanse 31.12.2011

Portefgljeomrader

Norske Statens

rente- Sikkerhets- obligasjons-
Belop i millioner kroner plasseringer stillelse Annet fond
EIENDELER
Finansielle eiendeler
Kontolan i statskassen 43 463 43 463
Bankinnskudd 50 4 54
Uoppgjorte handler 8 8
Aksjer 14 14
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 8 096 8 096
Finansielle derivater 5 5
Forskudd forvaltningshonorar 1 1
Sum eiendeler 51636 4 1 51641
GJELD OG STATENS KAPITALINNSKUDD
Finansiell gjeld
Mottatt kontantsikkerhet 4 4
Sum gjeld - 4 - 4
Statens kapitalinnskudd 51636 1 51637
Sum gjeld og statens kapitalinnskudd 51636 4 1 51641

NOTE 9 FINANSIELLE DERIVATER

Oppstillingen viser finansielle derivater som er benyttet i styringen av valutarisikoen til Statens obligasjonsfond.

Valutaderivater

Det er i 2012 benyttet valutaswapper og valutaterminer (i tillegg til rene spothandler) i valutastyringen av Sta-
tens obligasjonsfond. En valutaswap er en gjensidig bindende avtale mellom to parter om bytte av valuta for en
fast periode til en avtalt vekslingskurs. Ved en valutatermin inngas en avtale om a kjgpe (selge) en valuta frem i

tid til avtalt vekslingskurs.
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31.12.2012 31.12.2011
Virkelig verdi Virkelig verdi
Netto Netto
eiendel(*)/ eiendel()/
Belgp i millioner kroner Eiendel Gjeld gjeld (=) Eiendel Gjeld gjeld (=)
Valutaderivater
Valutaswapper 6 0 5 0
Sum valutaderivater 6 0 6 5 0 5
Sum finansielle derivater under ISDA, fordring 6 5
Sum finansielle derivater under ISDA, gjeld 0 0
Netto finansielle derivater under ISDA, eiendel (+)/gjeld (-) 6 5
Utestdende valutaswapper per: 31.12.2012 31.12.2011
Nominell Nominell
sikring Markeds- sikring Markeds-
Belop i millioner kroner mot NOK verdi mot NOK verdi
EUR/NOK 905 6 898 5
Sum 905 6 898 5

ISDA og netting

Folketrygdfondet er den juridiske motpart overfor banker nar bl.a. valutaderivater som brukes i forvaltningen
av Statens obligasjonsfond inngas. Folketrygdfondet har inngatt ISDA-avtaler med alle motparter det er inngatt
valutaderivater med. Et sentralt element ved ISDA er at det avtales netting. Netting innebaerer bl.a. at det er
netto utestaende mellom Folketrygdfondet og aktuell motpart som representerer det mellomvarende som ved
konkurs hos en av partene blir gjenstand for bobehandling. | hht IFRS skal effekten av netting bare balanseferes
i tilfeller hvor hensikten er & avslutte forretningene samlet. Det innebaerer at hver kontrakt er balansefgrt for seg
(brutto), og at eiendeler og gjeld i balansen derfor ikke reflekterer avtalt netting.

NOTE 10 SIKKERHETSSTILLELSE

For & minimere motpartsrisikoen for ikke-bgrsnoterte derivater har Folketrygdfondet inngatt tilleggsavtale til alle
ISDA-avtaler (Credit Support Annex) som innebaerer at det skal stilles sikkerhet. Det er inngatt avtale om at sik-
kerhet skal stilles separat for hhv. Statens pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond, men at slik sikkerhet
ved konkurs skal motregnes nettoverdien av inngatte forretninger mellom Folketrygdfondet og aktuell motpart.

Folketrygdfondet har inngatt avtale som innebaerer at arbeid knyttet til innkreving og oppfalging av sikkerhet av
denne er utkontraktert til J.P. Morgan.

Det er i avtalene stilt krav til hvilke typer sikkerheter som godtas, og det er avtalt daglig avregning av behovet for
sikkerhet. Terskelverdien for innhenting av sikkerhet er satt til under 1 million euro for Folketrygdfondets motpar-
ter. For de forretninger Folketrygdfondet inngar pa vegne av Statens obligasjonsfond, er det avtalt en betydelig
hayere terskelverdi for Folketrygdfondet. For motparter hvor det i balansen til Statens obligasjonsfond er fgrt en
gjeldspost, har den hgye terskelverdien for Folketrygdfondet medfert at Folketrygdfondet ikke stilte sikkerhet
per 31.12.2012.

Mottatt kontantsikkerhet er balansefert fordi Folketrygdfondet har tilgang til denne sikkerheten pa konto og har
avtalt 3 kompensere motparten som stiller sikkerheten med en rentekompensasjon. Kontantsikkerhet er stilt i
euro og er plassert i eurobank-innskudd. Plasseringen inngar i balansen i linjen for bankinnskudd.

Ingen av motpartene hadde per 31.12.2012 valgt a stille verdipapirer som sikkerhet.

Mottatt sikkerhet knyttet til ikke-borsnoterte derivater

Belap i millioner kroner 2012 2011
Mottatt kontantsikkerhet knyttet til ikke-barsnoterte derivater 2 4
Mottatt sikkerhet knyttet til ikke-bgrsnoterte derivater 2 4

Det foretas daglig verdivurdering av kontraktene det skal stilles sikkerhet for, og det blir dagen etter verdivurdering
krevd inn tilleggssikkerhet dersom det er behov for det. Slik tilleggssikkerhet vil bli innbetalt pafglgende dag.
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SOF NOTE 11 FINANSIELL RISIKO, MAL OG STYRING

Innledning

Folketrygdfondets mal ved styring av finansiell risiko er a s@rge for at Statens obligasjonsfond oppnar den
eksponering som Finansdepartementet har spesifisert, og at forvaltningen holder seg innenfor fastsatte
risikorammer. Finansiell risiko er en konsekvens av markedet midlene til Statens obligasjonsfond investeres i.
Statens obligasjonsfond er eksponert mot renterisiko, kredittrisiko og likviditetsrisiko som oppstar som faglge av
verdipapirene i portefaljen.

Organisering

Styret paser at det er betryggende styring av finansiell risiko i forvaltningen av Statens obligasjonsfond, og har
fastsatt prinsipper for risikostyring og mandat til adm. direkter som naermere spesifiserer dette. Gjennom organi-
sering av virksomheten er det etablert arbeidsdeling mellom forvalterdelen av organisasjonen og kontrollerende
funksjoner.

Maling og rapportering av finansiell risiko

Finansiell risiko for Statens obligasjonsfond males pa flere mater og med ulike metoder. Det fokuseres bade pa
tap som kan forventes & oppsta i normale markeder og pa verdiendringer som er estimater basert pa statistiske
metoder.

Maling og kontroll av finansiell risiko er primaert utformet for & male ulike typer finansiell risiko i forhold til ram-
mer fastsatt av Finansdepartementet, styret eller adm. direkter. Fastsatte rammer reflekterer mandatet fra Fi-
nansdepartementet og det risikonivaet som Finansdepartementet, styret eller adm. direktar oppfatter som riktig.

Risikoreduksjon

Statens obligasjonsfonds risikotoleranse er reflektert i mandat for forvaltningen av Statens obligasjonsfond fast-
satt av Finansdepartementet, og i Investeringsmandat for Statens obligasjonsfond fastsatt av styret. Derivater og
andre instrumenter brukes for & oppna @nsket risikoeksponering. Far posisjoner inngas, vurderes risikoprofilen
opp mot gnsket akonomisk risiko. Derivater brukes delvis for & unnga ugnsket gkonomisk risiko og delvis for a
oppna (immunisere) risikoniva som er spesifisert i mandater.

Konsentrasjon av finansiell risiko

Konsentrasjon av finansiell risiko som er vist i SOF note 12 og SOF note 13, viser eksponering mot relevant
risikokategori som Igpetid, kredittlgpetid og valuta. Konsentrasjon av finansiell risiko oppstar nar finansielle
instrumenter er utstedt av samme utsteder (for instrumenter inngatt direkte mot samme motpart), eller hvor
verdipapirer har gkonomiske karakteristika som vil medfgre om lag lik verdiutvikling ved endring i gkonomiske
eller andre forhold.

SOF NOTE 12 MARKEDSRISIKO

Markedsrisikoen i fondet bestemmes av utviklingen i det norske obligasjonsmarkedet og portefaljens sam-
mensetning. Fondets risiko males i absolutt forstand. Det vil si at fondets risiko ikke ses i sammenheng med

en referanseindeks, men evalueres pa selvstendig basis. Oppdragsgiver har fastsatt en referanseindeks som

trer i kraft nar investert belgp i obligasjoner overstiger 20 prosent av obligasjonsfondets kapital. Absolutt risiko
estimeres med basis i volatiliteten i den faktiske portefgljen, og er beregnet som standardavviket til tidsserien for
avkastning i den oppgitte periode. De beregnede standardavvikene er annualiserte.

Absolutt volatilitet per 31.12.2012 malt som standardavvik i prosent

Forventet  Historisk
Statens obligasjonsfond; total 0,2 0,3
Statens obligasjonsfond; investeringskapital 1,3 1,2
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Absolutt volatilitet per 31.12.2011 malt som standardavvik i prosent

Forventet | Historisk
Statens obligasjonsfond; total 0,3 0,3
Statens obligasjonsfond; investeringskapital 2,0 1,9

Historisk volatilitet tar utgangspunkt i manedlige observasjoner siden oppstarten av Statens obligasjonsfond.
Forventet volatilitet er beregnet med hjelp av systemet RiskMetrics RiskManager3 fra MSCI. Det er benyttet
parametrisk metode med manedlige observasjoner som grunnlag for risikoparametrene. Disse er sammenvektet
med en nedvektingsfaktor pa 0,97.

Forventet volatilitet gir uttrykk for hvordan avkastningen frem i tid antas a variere basert pa hvordan portefgljen
er sammensatt pa maletidspunktet. Til forskjell fra forventet volatilitet gir historisk volatilitet uttrykk for hvordan
den faktiske avkastningen til portefaljen har variert historisk.

Konsentrasjonsrisiko
Statens obligasjonsfond stgrste totalposisjoner mot enkeltutstedere (inkludert eksponering mot motparter) er
vist i tabell 12.3 09 12.4:

Konsentrasjon mot enkeltutstedere per 31.12.2012
Motparts- Mottatt

Belap i millioner kroner Aksjer Obligasjoner eksponering  sikkerhet Sum
DNB Bank 810 810
Storebrand konsern 603 603
Orkla 541 541
Statkraft 445 445
Telenor 349 349
Yara International 307 307
KLP 302 302
Aker Solutions 286 286
Sparebankl Nord-Norge 260 260
Sparebankl Boligkreditt 256 256
Sum 10 storste utstedere 0 4159 0 0 4159
Sum 10 storste utstedere i prosent 54 %

Konsentrasjon mot enkeltutstedere per 31.12.2011
Motparts- Mottatt

Belop i millioner kroner Aksjer Obligasjoner eksponering  sikkerhet Sum
DNB Bank 802 802
Storebrand konsern 649 649
Orkla 550 550
Statkraft 445 445
SpareBank 1 SR-Bank 443 443
BN Bank konsern 379 379
Storebrand Livsforsikring 349 349
Telenor 343 343
Aker konsern 320 320
Yara International 307 307
Sum 10 storste utstedere 0 4587 0 0 4 587
Sum 10 storste utstedere i prosent 45 %
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Selskap som inngar i samme konsern, er i tabellen vist sammen, uavhengig av om konsernet er bygd opp i
ulike juridiske selskaper med eller uten garantiordninger innenfor konsernet. Obligasjoner med fortrinnsrett er
inkludert i kolonnen for obligasjoner. | de tilfeller hvor nettingavtaler er etablert, er mottatt sikkerhet fratrukket
totalsummen, men bare for den del av mottatt sikkerhet som nettingavtalen gjelder.

Renterisiko
Verdien av Statens obligasjonsfond er falsom for endringer i rentenivaet. Renterisiko oppstar som fzlge av
investeringer i obligasjoner, renteswapper og fra kontantsikkerhetsstillelse og gjenkjgpsavtaler.

Tabell 12.5 - 12.8 viser sensitiviteten for resultatet til Statens obligasjonsfond for et enkelt ar ved endring i rente-
nivaet pa ett prosentpoeng. Nivaet pa ett prosentpoeng er valgt som falge av at det anses som et godt anslag
pa mulig skifte av renteniva for et kalenderar, nar hensikten er a vise sensitivitet for endring i renteniva. Bereg-
ningene tar utgangspunkt i en tenkt situasjon hvor alle renter beveger seg hhv. opp eller ned. Beregningene er
gjort med utgangspunkt i posisjonene per 31.12.2012 og markedsrenter pa samme tidspunkt.

Sensitivitet for resultatet kan deles opp i to elementer:

« Netto renteinntekt for ett ar, basert pa andelen verdipapirer med flytende rente ved slutten av rapporterings-
perioden og endring i renteinntekt fra reinvestering av de verdipapirer som forfaller gjennom aret (tabell 12.5)

« Endring i verdi pa rapporteringstidspunktet, basert pa en reevaluering av verdien av verdipapirer med fast-
rente (tabell 12.6)

| praksis vil faktisk oppnadd resultat kunne avvike fra oversikten i sensitivitetsanalysen.

Endring (sensitivitet) i renteinntekt:
31.12.2012 31.12.2011

Belop i millioner kroner Oppgang Nedgang | Oppgang Nedgang

Norske kroner 62 -62 40 -40
Euro 7 -7 7 -7
Sum 69 -69 47 -47

Endring (sensitivitet) for verdsettelse av investeringer:

31.12.2012 31.12.2011
Belop i millioner kroner Oppgang Nedgang | Oppgang Nedgang
Norske kroner -400 420 -472 491
Euro -250 240 -276 258
Sum -650 660 -748 749

Sensitivitetsoversikten i tabell 12.5 0g 12.6 viser effekten for verdsettelse og resultat forutsatt at alle andre
variabler holdes konstante. Ved renteendring i alle valutaer inkludert norske kroner er endringen i renteinntekt
liten. | tabell 12.6 er verdiendringen av obligasjonene som fglge av renteendring vist. Ved oppgang i rentenivaet
reduseres verdien, og motsatt ved en nedgang i rente gkes verdien.
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| tabell 12.7 0g 12.8 er eksponeringen mot renterisiko vist.

Eksponering mot rentebinding per 31.12.2012:

0-6 6-12 7.5ar Ikke rente-
Belop i millioner kroner maneder  maneder 1-2ar 2-3ar 3-5dr 5-75ar oglengre beaerende Sum
Eiendeler
Statens obligasjonsfond 4284 1268 986 429 594 13 44508 52182
Sikkerhetsstillelse 2 2
Sum 4286 0 1268 986 429 594 13 44 508 52184
Gjeld
Sikkerhetsstillelse 2 3 5
Sum 2 3 5
Totalt rentesensitivitetsgap 4284 0 1268 986 429 594 13 44505 52179
Eksponering mot rentebinding per 31.12.2011:

0-6 6-12 7.5ar Ikke rente-
Belap i millioner kroner maneder  maneder 1-2ar 2-3ar 3-5ar 5-75ar oglengre bearende Sum
Eiendeler
Statens obligasjonsfond 4407 586 1425 892 741 109 43 477 51637
Sikkerhetsstillelse 4 4
Sum 4411 0 586 1425 892 741 109 43 477 51641
Gjeld
Sikkerhetsstillelse 4 4
Sum 4 0 0 0 0 0 0 0 4
Totalt rentesensitivitetsgap 4 407 0 586 1425 892 741 109 43477 51637

Valutakursrisiko

Valutakursrisiko er risiko knyttet til at verdien av finansielle instrumenter vil endres som fglge av endringer i
valutakurs. Statens obligasjonsfond er investert i verdipapirer som er utstedt i og omsettes i annen valuta enn
norske kroner. Som fglge av dette vil verdien av Statens obligasjonsfond endres positivt eller negativt som fglge
av endringer i valutakurs og verdien er fglgelig utsatt for valutakursrisiko.

Finansdepartementet har fastsatt at Folketrygdfondet i forvaltningen av Statens obligasjonsfond ikke skal ta
eksplisitte valutaposisjoner som del av den aktive forvaltningen. Finansdepartementet har videre fastsatt at
Folketrygdfondet gjennom en praktisk tilnaserming skal sgke a utligne valutakurseksponering. Styret til Folke-
trygdfondet har etablert et rammeverk for hvor ulik valutaeksponeringen kan vaere. Folketrygdfondet bruker
valutaswapper og valutaterminavtaler for a styre valutarisikoen. Investeringene i verdipapirer notert i fremmed

valuta i den norske renteportefaljen valutasikres mot norske kroner.

| tabell 12.9 er sensitiviteten for resultat og verdsettelse vist for en relevant mulig endring i valutakurs (lik ett

standardavvik for valutakurs mot norske kroner) basert pa beholdningen 31.12.2012. Sensitivitetsoversikten viser

effekten for verdsettelse og resultat forutsatt at alle andre variabler holdes konstante.
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Sensitivitet for valutakursendring monetzere poster

31.12.2012 31.12.2011

Belep i millioner kroner Endring i Verdi- Endring i Verdi-
Valuta valutakurs endring |valutakurs endring
EUR 6% 0,4 8% 1,6
Statens obligasjonsfond har ikke valutaeksponering mot ikke-monetaere poster.
| tabell 12.10 er eksponeringen for Statens obligasjonsfond mot valutakurs for monetaere poster vist:
Eksponering mot fremmed valuta, monetaere poster
Belep i millioner kroner 31.12.2012  31.12.2011

Euro Euro
Eiendeler
Norske renteplasseringer 6 20
Sikkerhetstillelse 2 4
Sum eiendeler 8 24
Gjeld
Sikkerhetsstillelse 2 4
Sum gjeld 2 4
Total eksponering 6 20

NOTE 13 KREDITT- OG MOTPARTSRISIKO

Kredittrisiko
Kredittrisiko er risiko knyttet til at utstedere av obligasjoner ikke oppfyller sine betalingsforpliktelser.
obligasjonsfond oppstar kredittrisiko som falge av Folketrygdfondets aktive forvaltning.

. For Statens

For a begrense tap som falge av kredittrisiko har Folketrygdfondet etablert et rammeverk for a fastsette kreditt-
rammer for obligasjoner i portefaljen til Statens obligasjonsfond. Dette rammeverket bygger pa utstedernes rating

fra internasjonale ratingbyraer. En stor del av de norske utstederne i portefgljen har ikke slik rating. | sli

ke tilfeller

fastsettes det en intern rating basert pa input fra ulike kilder, herunder programvare innkjapt fra Moody’s Analytics.

Obligasjonslan fordelt etter rating*

Belep i millioner kroner 31.12.2012  31.12.2011
AAA/Aaa - stat

AAA/Aaa - privat 735 474
AA/Aa

A 3135 3385
BBB/Baa 2295 212
BB/Ba 664 986
B 36 747
Lavere 298 390
Ingen vurdering

Sum 7163 8 096

* Det er hhv. 44,9 prosent (53,6 prosent per 31.12.2011) av obligasjonene i Statens obligasjonsfond som har rating fra et av de internasjona-

le ratingbyraene (S&P, Moody’s, Fitch). | tilfeller hvor Ianet har rating fra alle tre eksterne byraer er midterste rating benyttet.

, 09 i tilfeller

med rating fra to byraer er laveste rating benyttet. | tilfeller hvor lanet ikke har rating, benyttes utsteders rating. | tilfeller hvor hverken
l&net eller Iantager har ekstern rating, er intern rating benyttet slik denne fremkommer i Folketrygdfondets kredittrammeverk.

Regnskap Arsrapport 2012

63



Regnskap

Karakterskalaene gar fra AAA (Aaa) til D, hvor AAA er best og D er konkurs. Karakter pa BBB- eller bedre anses
a vaere «investment grade». | portefaljen til Statens obligasjonsfond er det obligasjonslan utstedt av i alt 8 lanta-
gere (per 31.12.2011 23 lantagere) som ikke er ratet «investment grade».

Det er i alt 7 utstedere (per 31.12.2011 var det 7 utstedere) i Statens obligasjonsfond med en lavere kredittvurdering enn B.

I henhold til vedtak i obligasjonseiermate 12. oktober 2011 ble obligasjoner i EMS Seven Seas (har skiftet navn og
het tidligere Eitzen Maritime Services) konvertert til aksjer. Dette forte til at Statens obligasjonsfond fikk tildelt
13 285 997 aksjer tilsvarende en eierandel pa 11,9 prosent. Ved arsskiftet 2012 er eierandelen pa 14,3 prosent
etter at Statens obligasjonsfond deltok i en kapitalutvidelse. Investeringene i EMS Seven Seas per 31.12.2012 er

i balansen til Statens obligasjonsfond oppfart med 43 millioner kroner, hvorav 14 millioner kroner i aksjer og 29
millioner kroner i obligasjoner.

| henhold til vedtak i obligasjonseiermate 24. april 2012 ble obligasjoner til en palydende verdi av 80,8 millioner
kroner i Blom ASA konvertert til aksjer. Dette farte til at Statens obligasjonsfond fikk tildelt 8 076 253 aksjer til-
svarende en eierandel pa 24,0 prosent. Ved arsskiftet 2012 var eierandelen pa 16,8 prosent. Investeringene i Blom
per 31.12.2012 er i balansen til Statens obligasjonsfond oppfart med 24 millioner kroner, hvorav 11 millioner kroner
i aksjer og 13 millioner kroner i obligasjoner.

Investeringer i aksjer er i utgangspunktet utenfor Statens obligasjonsfonds investeringsunivers, jf. mandat for for-
valtningen av Statens obligasjonsfond fastsatt av Finansdepartementet 21. desember 2010 § 3. Det er imidlertid

i samme mandat § 11 gitt adgang til & kunne fravike bestemmelsene i mandatet i helt spesielle situasjoner knyttet
til finansielle restruktureringer i selskaper som inngar i Statens obligasjonsfonds portefglje dersom dette ut fra en
forretningsmessig vurdering ansees som nadvendig for a sikre verdiene i obligasjonsfondet. Finansdepartemen-
tet er orientert om dette forholdet.

Det var per 31.12.2012 ingen lantagere som var i brudd med klausuler i laneavtalene.

| tabell 13.2 er konsentrasjonen av obligasjonslan vist for ulike sektorer:

Obligasjonslan per sektor

Belop i millioner kroner 31.12.2012  31.12.2011
Finans, obligasjoner med fortrinnsrett 963 601
Finans, ordinaere lan 3091 3931
Industri, ordinaere 1an 3108 3564
Sum obligasjoner og sertifikater 7163 8096

Folsomhet kredittmargin

Kredittvurdering malt ved karakterskalaen som er brukt i tabell 13.1 sier noe om i hvilken grad portefgljen er

utsatt for kreditteksponering. Ved endring i kredittspreaden (marginen mellom renten pa kredittobligasjoner og
statsobligasjoner) vil prisen endre seg mer desto lengre Igpetiden pa Ianene er. Verdien av Statens obligasjons-
fond er derfor falsom for endringer i kredittmarginer. Tabell 13.3 viser sensitiviteten for Statens obligasjonsfond
ved endring i kredittmarginer pa ett prosentpoeng. Beregningene tar utgangspunkt i en tenkt situasjon hvor alle
kredittpaslag beveger seg like mye. Beregningene er gjort med utgangspunkt i posisjonene per 31.12.2012 og matr-
kedsrenter pa samme tidspunkt. Tabell 13.3 er sammenlignbar med tabell 12.6 i SOF-note 12 om markedsrisiko.

Endring (sensitivitet) for verdsettelse av obligasjoner som felge av endring i kredittspread:

31.12.2012 31.12.2011
Belap i millioner kroner Oppgang Nedgang Oppgang Nedgang
Norske kroner -164 167 -186 191
Euro -39 42 -48 51
Norsk renteportefolje totalt -203 209 -234 242

Et mal pa gjennomsnittlig kredittlgpetid er kredittdurasjon. Kredittdurasjonen til Statens obligasjonsfond var 2,4
ar per 31.12.2012 (2,9 ar per 31.12.2011).
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Motpartsrisiko

Motpartsrisiko er en form for kredittrisiko som er knyttet til at motparter for derivater, utlan av verdipapirer, bank-
innskudd m.v. ikke er i stand til & oppfylle sine forpliktelser overfor Folketrygdfondet. Motpartsrisiko oppstar ved
handel i ikke-barsnoterte derivater, valutakontrakter, utlan av aksjer og gjenkjepsavtaler, i tillegg til at usikrede
bankinnskudd ogsa blir definert som motpartsrisiko. Motpartsrisiko oppstar ogsa overfor meglere, depotbank og
overfor oppgjerssystemer. Folketrygdfondet har fastsatt egne retningslinjer for motpartseksponering, herunder
rammer. | Investeringsmandat Statens obligasjonsfond har Folketrygdfondets styre satt som krav at motparter
(ikke inkludert meglere) skal ha en kredittrating pa minst A- fra S&P, Moody’s eller Fitch. Norske motparter som
mangler internasjonal rating, kan likevel benyttes, men i slike tilfeller ma Folketrygdfondets eget system for kre-
dittvurdering vise et tilsvarende ratingniva.

Per 31.12.2011 hadde alle Folketrygdfondets motparter som var brukt i forvaltningen av Statens obligasjonsfond en
tilfredsstillende rating fra minst ett av de internasjonale byraene. Alle nye motparter og meglere skal godkjennes.
Kredittkvaliteten til motparter overvakes Igpende, mens det undersgkes om meglere i det norske markedet har
nedvendig konsesjon fra Finanstilsynet. For utenlandske meglere overvakes rating for morbank.

For handel i ikke-bgrsnoterte derivater er det satt krav om nettingavtaler og sikkerhetsstillelse (ISDA og CSA),
og alle slike forretninger er regulert av slike avtaler. | egne tilleggsavtaler har Folketrygdfondet satt krav om
kvaliteten pa stilt sikkerhet som motpartene kan stille overfor Folketrygdfondet. Det vises videre til egne noter
om sikkerhetsstillelse. Avtale om netting innebaerer blant annet at i tilfeller hvor en av partene blir gjenstand for
konkursbehandling, skal alle handler foretatt innunder nettingavtalen avsluttes og gjgres opp under ett.

Motpartsrisiko knyttet til uoppgjorte handler i verdipapirer (dvs mot meglere) anses som minimal som falge av

at transaksjoner ikke gjeres opp uten samtidig betaling eller levering. Motpartsrisikoen mot meglere er dermed
begrenset til tilfeller hvor kjapt (solgt) verdipapir stiger (synker) i verdi og megler ikke er i stand til & gjennomfare
handelen, og videre begrenset i verdi til verdiendring mellom avtalt pris og markedsverdi pa oppgjerstidspunktet.
For gjennomfgring av valutatransaksjoner reduseres oppgjarsrisikoen ved at slike oppgjer gjennomfares i opp-
gjerssystemer hvor oppgjer skjer ved levering av betaling i én valuta mot betaling i en annen valuta.

| rammeutnyttelsen legges det til et paslag avhengig av risikoegenskaper ved instrumentet, mens stilt sikker-
het fratrekkes. For & begrense tap som falge av motpartsrisiko, har Folketrygdfondet etablert et rammeverk for
a fastsette rammer for eksponering mot motparter knyttet til forretninger Folketrygdfondet inngar som del av
forvaltningen av Statens obligasjonsfond.

| tabell 13.4 0g 13.5 er motpartseksponeringen vist.

Motpartseksponering 31.12.2012
Mottatt
Eksponering  sikkerhet
etter  oginnlan
fratrekk  knyttet til Usikret
Brutto- for netting- gjenkjops- motparts-

Belop i millioner kroner eksponering avtaler avtaler eksponering
Bankinnskudd 505 505 505
Ikke-barsnoterte derivater 6 6 2 4
Fordringer

Totalt 51 51 2 509

Motpartseksponering 31.12.2011
Mottatt
Eksponering  sikkerhet
etter  oginnlan
fratrekk  knyttet til Usikret
Brutto- for netting- gjenkjops- motparts-

Belgp i millioner kroner eksponering avtaler avtaler eksponering
Bankinnskudd 54 54 54
Ikke-barsnoterte derivater 5 5 4 1
Fordringer 9 9 9
Totalt 68 68 4 64
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Kolonnen for bruttoeksponering viser eksponeringen uten a ta hensyn til etablerte nettingordninger i avtalene for
ikke-barsnoterte derivater. Det er bruttoeksponeringen som ihht IFRS fremkommer i balansen. Kolonnen ekspo-
nering etter fratrekk for nettingavtaler viser motpartseksponering for Statens obligasjonsfond nar det tas hensyn
til avtalte nettingsordninger. Nettingavtalene Folketrygdfondet har inngatt for ikke-bgrsnoterte derivater (ISDA
og CSA) tilsier at det er mellomvaerende mellom motpart og Folketrygdfondet som blir gjenstand for krav ved
konkurs. Det innebaerer at det er samlet eksponering for motpartsforretninger inngatt under samme avtale (ISDA)
som danner grunnlag for krav ved konkurs, dvs at forretninger inngatt pa vegne av Statens pensjonsfond Norge
og Statens obligasjonsfond som samlet representerer kravet. Helt til hgyre i tabell 13.4 og 13.5 vises stilt sikkerhet
og den usikrede motpartseksponeringen. Det er usikret motparteksponering med et tillegg for fremtidig utvikling
som er lagt til grunn ved rammeutnyttelse i forhold til fastsatte motpartsrammer.

NOTE 14 LIKVIDITETSRISIKO

Likviditetsrisiko
Likviditetsrisiko er todelt. Det er risikoen for at Folketrygdfondet ikke kan oppfylle sine betalingsforpliktelser, og det
er risikoen for at det ikke er mulig a realisere instrumenter nar Folketrygdfondet finner det anskelig a foreta et salg.

Risikoen for at Folketrygdfondet ikke kan oppfylle sine forpliktelser, styres som en integrert del av likviditetsopp-
falgingen.

Tidshorisonten til Statens obligasjonsfond er lengre enn for mange andre finansinstitusjoner. Det innebaerer at
Statens obligasjonsfond har et saerskilt fortrinn fremfor andre investorer ved & kunne haste likviditetspremier i
markedene. Risikoen for at det ikke er mulig a realisere instrumenter nar Folketrygdfondet finner det gnskelig
som ledd i forvaltningen, er spesielt stor som falge av Folketrygdfondets starrelse i markedene. | den operative
forvaltningen ma derfor hasting av likviditetspremien veies opp mot @nsket om a kunne realisere instrumenter nar
Folketrygdfondet finner det @nskelig a foreta et salg.

Likviditetsoversikt per 31.12.2012

Udiskonterte kontantstrammer Markedsverdi
Fralmnd Fra3mnd
Inntil inntil inntil 2014- Uten
Belap i millioner kroner Tmnd 3Imnd 1ar 2018 forfall Totalt
Eiendeler
Bankinnskudd 505 505
Statsobligasjoner
Sertifikater og private obligasjoner 200 638 546 5264 7163
Aksjer 25 25
Andre eiendeler (fordringer) 2 2
Totale udiskonterte eiendeler (eks.derivater) 707 638 546 5264 25 7695
Gjeld
Mottatt kontantsikkerhet 2 2
Innskudd fra repoaktiviteter
Annen gjeld
Totale udiskonterte gjeldsposter (eks.derivater) 2 2
Finansielle derivater
Innstremmer 905
Utstrammer -899
Sum finansielle derivater 6 6
Likviditetsgap VAl 638 546 5264
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Likviditetsoversikt per 31.12.2011

Udiskonterte kontantstrammer Markedsverdi
Fralmnd Fra3mnd
Inntil inntil inntil 2013- 2017 og Uten
Belap i millioner kroner Tmnd 3mnd 1ar 2017 utover forfall Totalt
Eiendeler
Bankinnskudd 50 50
Statsobligasjoner
Sertifikater og private obligasjoner 20 Al 1141 6186 4872 8 096
Aksjer 14 14
Andre eiendeler (fordringer) 9 9
Totale udiskonterte eiendeler (eks.derivater) 79 21 1141 6186 4872 14 8169
Gjeld
Mottatt kontantsikkerhet 4 4
Innskudd fra repoaktiviteter
Annen gjeld
Totale udiskonterte gjeldsposter (eks.derivater) 4 4
Finansielle derivater
Innstremmer 899
Utstreammer -893
Sum finansielle derivater 6 6
Likviditetsgap 81 21 1141 6186 4872

NOTE 15 TRANSAKSJONER MED N/AERSTAENDE

Folketrygdfondet er et sarlovselskap heleid av staten v/Finansdepartementet. Folketrygdfondet gjennomfg-
rer alle transaksjoner i eget navn og til markedspriser. | farste rekke omfatter dette transaksjoner vedrgrende
aksjer, obligasjoner, sertifikater, bankinnskudd og derivattransaksjoner. Dette gjelder ogsa transaksjoner med
0g i selskaper med betydelig statlig eierskap.

Det har i 2012 ikke blitt gjennomfart transaksjoner mellom Statens pensjonsfond Norge og Statens obligasjons-
fond. | 2011 ble det gjennomfart i alt 14 transaksjoner mellom Statens pensjonsfond Norge og Statens obliga-
sjonsfond. Alle transaksjonene relaterte seg til salg fra Statens obligasjonsfond til Statens pensjonsfond Norge
og summerte seg til 1237 millioner kroner. Handlene ble gjennomfgart til markedspris.

Statens obligasjonsfond blir belastet for forvaltningshonorar til Folketrygdfondet. Se SOF note 7.

NOTE 16 OVERGANG TIL IFRS

Se Folketrygdfondets note 19 for detaljer i forbindelse med overgangen til IFRS for Statens obligasjonsfond.

NOTE 17 HENDELSER ETTER BALANSEDAGEN

Det har ikke inntruffet hendelser etter balansedagen som har effekt pa den finansielle stilling til Statens
obligasjonsfond per 31.12.2012.
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NOTE 19 OVERGANG TIL IFRS

Folketrygdfondet, inkludert investeringsportefgljene Statens pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond,
er fra og med regnskapsaret 2012 palagt, jf. forskrift om arsregnskap m.m. for Folketrygdfondet, a rapportere
finansiell informasjon i henhold til internasjonale regnskapsstandarder (IFRS) med de unntak og tillegg som
falger av forskriften og regnskapsloven. Farste arsregnskap utarbeidet i henhold til internasjonale regnskaps-
standarder (IFRS) er arsregnskapet 2012 med sammenligningstall for 2011. Folketrygdfondet har utarbeidet en
apningsbalanse per 01.01.2011, som er tidspunktet for overgangen til IFRS («overgangstidspunktet»).

Dette er selskapets farste arsregnskap som er avlagt i henhold til IFRS.

Regnskapsprinsippene som er beskrevet i note 1 er blitt anvendt i utarbeidelsen av selskapets arsregnskap for
2012, for sammenlignbare tall for 2011 og for utarbeidelsen av IFRS apningsbalanse per 01.01.2011 som er selska-
pets overgangsdato for konvertering fra Norske regnskapsprinsipper (NGAAP) til IFRS.

| forbindelse med utarbeidelsen av IFRS dpningsbalanse har selskapet foretatt noen justeringer av regnskaps-
tall i forhold til det som er blitt rapportert tidligere i selskapets arsregnskap som var utarbeidet i henhold til
NGAAP. Effekten av overgangen fra NGAAP til IFRS pa selskapets finansielle stilling og selskapets resultat er
forklart naermere i denne noten.
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Note 19.1
Folketrygdfondet

Avstemming mellom NGAAP og IFRS - Balanse per overgangstidspunkt 01.01.2011

Endret
Ny maéling klassifisering
31.12.2010 ved overgang ved overgang 01.01.2011
Noter NGAAP til IFRS til IFRS IFRS
EIENDELER
Anleggsmidler
Varige driftsmidler
IT-utstyr 3739509 3739509
IT-programvare 1212 318 1212 318
Inventar etc. 2682 335 2682 335
Sum varige driftsmidler 7634162 - - 7634162
Sum anleggsmidler 7634162 - - 7634162
Omlgpsmidler
Fordringer 6 888 712 6888712
Kontanter og kontantekvivalenter 45170 542 45170 542
Sum omlgpsmidler 52 059 254 - - 52 059 254
Nettoverdi av investeringsportefaljer
Nettoverdi Statens pensjonsfond Norge 134 882142 712 134882142 712
Nettoverdi Statens obligasjonsfond 51275 636 305 51275 636 305
Sum nettoverdi investeringsportefoljer 186 157 779 017 - - 186 157 779 017
SUM EIENDELER 186 217 472 433 - - 186 217 472 433
EGENKAPITAL OG GJELD
Egenkapital
Egenkapital 35000 000 35000 000
Annen innskutt egenkapital 2701223 2701223
Sum innskutt kapital 37701223 - - 37701223
Udekket tap 19.1-1 -11 461298 -10 681295 -22 142 593
Sum egenkapital 26 239 925 -10 681295 - 15558 630
Langsiktige forpliktelser og avsetninger
Pensjonsforpliktelser 19.1-1 19 921926 11881295 31803 221
Sum langsiktige forpliktelser og avsetninger 19 921926 11881295 - 31803 221
Kortsiktige forpliktelser og avsetninger
Leverandgrgjeld 4507 684 4507 684
Skyldige offentlige avgifter 4117 397 417 397
Avsatt utbytte 19.1-3 1200 000 -1200 000 -
Andre kortsiktige forpliktelser 3706 484 3706 484
Sum kortsiktige forpliktelser og avsetninger 13531565 -1200 000 - 12 331565
Saldo pa investeringsportefaljer
Saldo Statens pensjonsfond Norges kapital 134 882142 712 134 882142 712
Saldo Statens obligasjonsfonds kapital 51275 636 305 51275 636 305
Sum saldo pa investeringsportefaljer 186 157 779 017 - - 186 157 779 017
Sum gjeld 186 191232 508 10 681295 - 186 201913 803
SUM EGENKAPITAL OG GJELD 186 217 472 433 - - 186 217 472 433
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Avstemming mellom NGAAP og IFRS - Totalresultatet 01.01.-31.12.2011

Endret
Ny maling klassifisering
2011 ved overgang ved overgang 2011

Noter NGAAP til IFRS til IFRS IFRS
INNTEKTER
Forvaltningshonorar 120 318 528 120 318 528
Sum inntekter 120 318 528 120 318 528
DRIFTSKOSTNADER
Lennskostnader 19.1-2 64 526 824 488155 -1018 243 63996 736
Avskrivninger 3574548 3574548
Andre driftskostnader 51131001 51131001
Sum driftskostnader 119 228 754 488155 -1018 243 118 702 285
DRIFTSRESULTAT 1089774 -488 155 1018 243 1616 243
FINANSPOSTER
Finansinntekter 1136 121 1136121
Finanskostnader 19.1-2 102 774 1018 243 1121017
Netto finansposter 1033 347 - -1018 243 15104
STATENS PENSJONSFOND NORGE
Periodens resultat Statens
pensjonsfond Norge 19.1-3 -5399 145 052 5399145 052
Endring i verdien til statens
kapitalinnskudd 19.1-3 5399145 052 -5 399145 052
Sum Statens pensjonsfond Norge - - -
STATENS OBLIGASJONSFOND
Periodens resultat Statens
obligasjonsfond 19.1-3 361217 482 -361217 482
Endring i verdien til statens
kapitalinnskudd 19.1-3 -361217 482 361217 482
Sum Statens obligasjonsfond - - - -
Periodens resultat 2123121 -488 155 - 1631347
TOTALRESULTAT
ANDRE INNTEKTER OG KOSTNADER -
Aktuarielle gevinster og tap
pa ytelsesplaner 19.1-3 - -25183 986 - -25183 986
TOTALRESULTAT 2123121 -25 672141 - -23 552 639
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Avstemming mellom NGAAP og IFRS - Balanse per 31.12.2011

Endret
Ny méling klassifisering
31.12.2011 ved overgang ved overgang 31.12.2011
Noter NGAAP til IFRS til IFRS IFRS
EIENDELER
Anleggsmidler
Varige driftsmidler
IT-utstyr 2514 587 2514 587
IT-programvare 1773140 1773140
Inventar etc. 4199 093 4199 093
Sum varige driftsmidler 8 486 820 - - 8486 820
Omlgpsmidler
Fordringer 22670 305 22 670 305
Kontanter og kontantekvivalenter 42 690 978 42 690 978
Sum omlgpsmidler 65 361283 - - 65 361283
Nettoverdi av investeringsportefaljer
Nettoverdi Statens pensjonsfond Norge 129 482 997 531 129 482 997 531
Plasseringer for Statens obligasjonsfond 51636 853 787 51636 853 787
Sum nettoverdi investeringsportefaljer 181119 851318 - - 181119 851318
Sum eiendeler 181193 699 421 - - 181193 699 421
EGENKAPITAL OG GJELD
Egenkapital
Egenkapital 35000 000 35000 000
Annen innskutt egenkapital 2701223 2701223
Sum innskutt kapital 37701223 - - 37701223
Udekket tap 19.1-1,2 -10 325177 -36 570 055 -46 895 232
Sum udekket tap -10 325177 -36 570 055 - -46 895 232
Sum egenkapital 27 376 046 -36 570 055 - -9194 009
Langsiktige forpliktelser og avsetninger
Pensjonsforpliktelser 19.1-1,2 22902 316 37 557 055 60 459 371
Andre langsiktige forpliktelser 5207 482 5207 482
Sum langsiktige forpliktelser og avsetninger 28109798 37 557 055 - 65 666 853
Kortsiktige forpliktelser og avsetninger
Leverandgrgjeld 3276777 3276777
Skyldige offentlige avgifter 4 065 725 4065725
Avsatt utbytte 19.1-3 987 000 -987 000 -
Andre kortsiktige forpliktelser 10 032 757 10 032 757
Sum kortsiktig gjeld 18 362 259 -987 000 - 17 375 259
Saldo pa investeringsportefaljer
Innskudd konto Statens pensjonsfond Norge 129 482 997 531 129 482 997 531
Innskudd konto Statens obligasjonsfond 51636 853 787 51636 853 787
Sum saldo pa investeringsportefaljer 181119 851318 - - 181119 851318
Sum gjeld 181166 323 375 36 570 055 - 181202 893 430
Sum egenkapital og gjeld 181193 699 421 - - 181193 699 421
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Avstemming mellom NGAAP og IFRS - egenkapital per 01.01.2011

Endret

Ny méling klassifisering
31.12.2011 ved overgang ved overgang 31.12.2011
Noter NGAAP til IFRS til IFRS IFRS
Egenkapital NGAAP per 31.12.2010 26 239 925
Effekt pensjoner (IAS19) - ref note 19.1- 1 -11 881295
Effekt utbytte - ref. note 19.1- 3 1200 000
Egenkapital IFRS per 01.01.2011 15558 630

Avstemming mellom NGAAP og IFRS - egenkapital per 31.12.2011

Egenkapital NGAAP per 31.12.2011 27 376 046
Effekt pensjoner (IAS19) - ref note 19.1-1 -62 741 041
Effekt pensjoner tidliganvendelse (IAS19) - ref note 19.1 - 2 25183986
Effekt utbytte - ref. note 19.1- 3 987 000
Egenkapital IFRS per 31.12.2011 -9194 009

Note19.1-1

Ved overgang til IFRS skal apningsbalansen utarbeides i henhold til de IFRS-ene som gjelder ved ferste rap-
porteringsdato, noe som i utgangspunktet innebaerer full tilbakevirkende kraft (retrospektiv anvendelse) for alle
standarder. IFRS apner imidlertid for unntak fra dette nar det gjelder regnskapsfaring av pensjoner (IAS 19), noe
Folketrygdfondet har benyttet seg av. Dette innebaerer at akkumulerte aktuarielle tap og gevinster pa over-
gangstidspunktet (01.01.2011) i sin helhet er innregnet i egenkapitalen. Pa overgangstidspunktet utgjorde dette
6,5 millioner kroner. Folketrygdfondet har ved fastsettelse av diskonteringsrente i trdd med god regnskapsskikk
i Norge (NGAAP) benyttet et risikopaslag for & estimere en foretaksobligasjonsrente. Etter IFRS (IAS 19) skal det
benyttes en statsobligasjonsrente nar det ikke foreligger et likvid marked for foretaksobligasjoner med saerlig
hay kredittverdighet . Folketrygdfondet har lagt til grunn veiledningen fra Norsk Regnskapsstiftelse vedrarende
fastsettelse av pensjonsforutsetninger som forela pa det tidspunkt og som la til grunn at det ikke eksisterte et
slikt marked i Norge i 2011. Det er derfor ikke aktuelt a estimere en foretaksobligasjonsrente under IFRS, slik at
det benyttes en statsobligasjonsrente. Aktuarberegningen som er lagt til grunn pa overgangstidspunktet har
forutsatt en diskonteringsrente pa 4,0 % mot 4,6 % som ble benyttet etter NGAAP. Dette medfarte en gkning i
pensjonsforpliktelsen pa 5,4 millioner kroner. Endringen er innregnet i egenkapitalen pa overgangstidspunktet.
Total gkning i regnskapsfert pensjonsforpliktelse utgjorte derfor totalt 11,9 millioner kroner pa overgangstids-
punktet. Per 31.12.2011 utgjorde forskjellen mellom pensjonsforpliktelsen regnskapsfert til IFRS og NGAAP 37,6
millioner kroner.

Note19.1-2

Overgangen til regnskapsfering av pensjoner etter IFRS (IAS 19) medfarte en endring pensjonskostnaden for
2011. Aktuarberegningene etter IAS 19 viste at pensjonskostnaden i 2011 ble 0,5 millioner kroner hgyere etter
IFRS sammenlignet med beregningen etter NGAAP. Netto rentekostnad i 2011 pa 1,0 millioner kroner presenteres
etter IFRS som finanskostnad.

| 2011 ble det foretatt endringer i IAS 19 som i utgangspunktet fra og med regnskapsaret 2013, men med mulighet
for tidliganvendelse fra og med regnskapsaret 2012. Folketrygdfondet har valgt & tidliganvende endringene i IAS
19 fra og med regnskapsaret 2012. Den starste effekten av endringene vil vaere at korridorlasningen fjernes. Det
innebaerer at aktuarielle tap og gevinster i sin helhet skal regnskapsfares i oppstilling over andre inntekter og
kostnader i den perioden de oppstar. Endringene farer til at innregnet pensjonsforpliktelse til enhver tid vil veere
basert pa beste estimat pa rapporteringstidspunktet. Tidliganvendelse av IAS 19 medfarer at Folketrygdfondets
innregner et aktuarielt tap pa 25,2 millioner kroner i totalresultat for 2011.

Note19.1-3

Selskapet har etter NGAAP avsatt for foreslatt utbytte. Etter IFRS innregnes utbytte ikke som en forpliktelse far
det er vedtatt, og avsatt, ikke vedtatt utbytte per 31.12.2010 og 31.12.2011 er folgelig reversert og egenkapitalen
okt tilsvarende.
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Note 19.2

Avstemming mellom NGAAP og IFRS - Balanse per overgangstidspunkt 01.01.2011

Endret
Ny maéling klassifisering
31.12.2010 ved overgang ved overgang 01.01.2011
Noter NGAAP til IFRS til IFRS IFRS
EIENDELER
Finansielle eiendeler
Bankinnskudd 5607 5607
Avgitt kontantsikkerhet - -
Uoppgjorte handler 472 472
Aksjer 19.2-2 87 915 -3090 84 825
Utlante aksjer 19.2-2 3090 3090
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 44 894 44 894
Utlante obligasjoner og andre rentebaerende papirer -
Finansielle derivater 19.2-4 590 178 768
Fordringer 472 -472 -
SUM EIENDELER 139 478 - 178 139 656
GJELD OG STATENS KAPITALINNSKUDD
Finansiell gjeld
Innlan knyttet til gjenkjgpsavtaler 19.2-3 566 566
Mottatt kontantsikkerhet 4024 4024
Uoppgjorte handler 1 1
Finansielle derivater 19.2-4 178 178
Skyldig forvaltningshonorar 5 5
Andre forpliktelser og avsetninger 19.2-3 567 -567 -
Statens kapitalinnskudd -
Statens kapitalinnskudd 134 882 134 882
SUM GJELD OG STATENS KAPITALINNSKUDD 139 478 - 178 139 656
Avstemming mellom NGAAP og IFRS - Totalresultat 01.01.-31.12.2011
Endret
Ny méling klassifisering
2011 ved overgang ved overgang 2011
Noter NGAAP til IFRS til IFRS IFRS
Portefaljeinntekter og portefoljekostnader
Gevinst og tap pa finansielle eiendeler og
gjeld til virkelig verdi over resultatet
Aksjer 19.2 -1 -12 854 30 -12 824
Obligasjoner og sertifikater 276 276
Finansielle derivater 1212 1212
Renteinntekter 2 959 2 959
Utbytte 3437 3437
Andre portefgljeinntekter -319 -319
Transaksjonskostnader 19.2-1 -30 -30
Portefgljeresultat -5289 - - -5 289
Forvaltningskostnader
Forvaltningskostnader -110 -110
Periodens resultat Statens pensjonsfond Norge -5399 - - -5399
ANDRE INNTEKTER OG KOSTNADER
Annet
Sum andre inntekter og kostnader - - - -
TOTALRESULTAT -5 399 - - -5399
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Avstemming mellom NGAAP og IFRS - Balanse per 31.12.2011

Endret
Ny méling klassifisering

Noter NGAAP til IFRS til IFRS IFRS
EIENDELER
Finansielle eiendeler
Bankinnskudd 5456 5456
Avgitt kontantsikkerhet -
Uoppgjorte handler 10 10
Aksjer 19.2-2 78 342 -3326 75 016
Utlante aksjer 19.2-2 3326 3326
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 51104 51104
Utlante obligasjoner og andre rentebaerende papirer -
Finansielle derivater 19.2-4 1514 233 1747
Fordringer 15 -10 5
SUM EIENDELER 136 431 - 233 136 664
GJELD OG STATENS KAPITALINNSKUDD
Finansiell gjeld
Innlan knyttet til gjenkjgpsavtaler 19.2-3 2024 2024
Forpliktelser ved mottatt kontantsikkerhet 4814 4814
Uoppgjorte handler 79 79
Finansielle derivater 19.2-4 9 233 242
Skyldig forvaltningshonorar 21 21
Andre forpliktelser og avsetninger 19.2-3 2104 -2103 1
Statens kapitalinnskudd -
Statens kapitalinnskudd 129 483 129 483
SUM GJELD OG STATENS KAPITALINNSKUDD 136 431 - 233 136 664

Avstemming mellom NGAAP og IFRS - egenkapital per 01.01.2011
Egenkapital NGAAP per 31.12.2010 134 882
Egenkapital IFRS per 01.01.2011 134 882
Avstemming mellom NGAAP og IFRS - egenkapital per 31.12.2011

Egenkapital NGAAP per 31.12.2011 129 483
Egenkapital IFRS per 31.12.2011 129 483

Note19.2-1
Transaksjonskostnader knyttet til kjigp og salg av finansielle instrumenter har under NGAAP blitt klassifisert som
en del av realisert/urealisert kursgevinster/kurstap. Ved overgangen til IFRS er disse, i trad med IAS 1, reklas-
sifisert til egen regnskapslinje for transaksjonskostnader i resultatregnskapet. | 2011 utgjorde transaksjonskostna-
dene i Statens pensjonsfond Norge 29,7 millioner kroner.

Note19.2-2
Folketrygdfondet har aktivitet knyttet til utlan av verdipapirer (aksjer). Utlante verdipapirer er ikke skilt ut pa
egen linje i balansen etter NGAAP. Ved overgangen til IFRS er utlante verdipapirer i trad med IAS 1 0g IAS 39.37
presentert pa egen linje i balanseoppstillingen. P& overgangstidspunktet utgjorde balansefert verdi av utlante
verdipapirer i Statens pensjonsfond Norge 3 089,6 millioner kroner. Per 31.12.2011 utgjorde balansefert verdi av
utlante verdipapirer 3 326,1 millioner kroner.
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Note19.2-3
Som et i ledd i Folketrygdfondets likviditetsstyring foretas det enkelte salg av verdipapirer med avtale om
gjenkjop («gjenkjopsavtaler»). | slike avtaler mottar Folketrygdfondet et kontantvederlag fra motparten. Avta-
lene innebeerer at kriteriene for fraregning av verdipapiret i oppstillingen over finansiell stilling ikke er oppfylt.
Mottatte kontantbelgp i forbindelse med slike transaksjoner innregnes som en finansiell eiendel med tilsvarende
kortsiktig finansiell gjeld. Denne gjelden, som betegnes som «Innlan knyttet til gjenkjepsavtaler», er under
NGAAP klassifisert som «Annen gjeld». Under IFRS er denne presentert pa egen linje i balanseoppstillingen.
P& overgangstidspunktet utgjorde «Innlan knyttet til gjenkjepsavtaler» i Statens pensjonsfond Norge
566,0 millioner kroner. Per 31.12.2011 utgjorde «Innldn knyttet til gjenkjepsavtaler» 2 024,3 millioner kroner.

Uoppgjorte handler ble under NGAAP klassifisert som «Annen gjeld» nar det var en forpliktelse og som fordring
nar det var en rettighet. Under IFRS er denne presentert pa egen linje i balanseoppstillingen. Pa overgangs-
tidspunktet utgjorde uoppgjorte handler i Statens pensjonsfond Norge 1,0 millioner kroner i forpliktelser. Per
31.12.2011 var uoppgjorte handler pa 79,0 millioner kroner i fordringer.

Note 19.2 -4
Under NGAAP har Statens pensjonsfond Norge fgrt finansielle eiendeler og forpliktelser netto per motpart i den
utstrekning det foreligger motregningsrett. Etter IFRS (IAS 32.42) kreves det, i tillegg til juridisk motregningsrett,
at foretaket har intensjon om nettooppgjer eller salg av eiendeler og forpliktelser som sammenfaller i tid. Kravet
om tidsmessig sammenfall har fort til at Statens pensjonsfond Norge i stgrre grad bruttoferer finansielle eien-
deler og forpliktelser etter overgangen til IFRS. Per 31.12.2010 utgjorde reklassifiseringen 178,1 millioner kroner.
Tilsvarende reklassifisering per 31.12.2011 utgjorde 232,9 millioner kroner.

Note 19.3
STATENS OBLIGASJONSFOND

SOF Avstemming mellom NGAAP og IFRS - Balanse per overgangstidspunkt 01.01.2011

Endret
Ny méling klassifisering
31.12.2010 ved overgang ved overgang 01.01.2011

Noter NGAAP til IFRS til IFRS IFRS
EIENDELER
Finansielle eiendeler
Kontolan til statskassen 41324 41324
Bankinnskudd 632 632
Avqgitt kontantsikkerhet -
Uoppgjorte handler 19.3-1 62 62
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 9302 9302
Finansielle derivater 8 8
Fordringer 62 -62 -
SUM EIENDELER 51328 - - 51328
GJELD OG STATENS KAPITALINNSKUDD
Finansiell gjeld
Mottatt kontantsikkerhet 51 51
Skyldig forvaltningshonorar 1 1
Statens kapitalinnskudd -
Statens kapitalinnskudd 51276 51276
SUM GJELD OG STATENS KAPITALINNSKUDD 51328 - - 51328
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Avstemming mellom NGAAP og IFRS - Totalresultat 01.01.-31.12.2011

Endret
Ny méling klassifisering
2011 ved overgang ved overgang 2011
Noter NGAAP til IFRS til IFRS IFRS
Portefaljeinntekter og portefsljekostnader
Gevinst og tap pa finansielle eiendeler og gjeld
til virkelig verdi over resultatet
Aksjer -39 -39
Obligasjoner og sertifikater -37 -37
Finansielle derivater 14 14
Renteinntekter 481 481
Utbytte -
Andre portefgljeinntekter -48 -48
Transaksjonskostnader -
Portefaljeresultat 37 - - 3N
Forvaltningskostnader
Forvaltningskostnader -10 -10
Periodens resultat Statens obligasjonsfond 361 - - 361
ANDRE INNTEKTER OG KOSTNADER
Annet
Sum andre inntekter og kostnader - - - -
Totalresultat 361 - - 361
Avstemming mellom NGAAP og IFRS - Balanse per 31.12.2011
Endret
Ny méling klassifisering
31.12.2011 ved overgang ved overgang 3n12.1
Noter NGAAP til IFRS til IFRS IFRS
EIENDELER
Finansielle eiendeler
Kontolan til statskassen 43 463 43 463
Bankinnskudd 54 54
Uoppagjorte handler 19.3-1 8 8
Aksjer 14 14
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 8 096 8 096
Finansielle derivater 5 5
Fordringer 9 -8 1
SUM EIENDELER 51641 - - 51641
GJELD OG STATENS KAPITALINNSKUDD
Finansiell gjeld
Mottatt kontantsikkerhet 4 4
Statens kapitalinnskudd -
Statens kapitalinnskudd 51637 51637
SUM GJELD OG STATENS KAPITALINNSKUDD 51641 - - 51641
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Avstemming mellom NGAAP og IFRS - egenkapital per 01.01.2011

Egenkapital NGAAP per 31.12.2010 51276
Egenkapital IFRS per 01.01.2011 51276

Avstemming mellom NGAAP og IFRS - egenkapital per 31.12.2011

Egenkapital NGAAP per 31.12.2011 51637
Egenkapital IFRS per 31.12.2011 51637

Forklaring av overgangseffekter

Note19.3 -1
Uoppgjorte handler ble under NGAAP klassifisert som «Fordringer». Under IFRS er denne presentert pa egen
linje i balanseoppstillingen. Pa overgangstidspunktet utgjorde uoppgjorte handler i Statens obligasjonsfond
62,0 millioner kroner. Per 31.12.2011 var uoppgjorte handler pa 8,0 millioner kroner.
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REVISORS BERETNING

Uttalelse om arsregnskapet

Vi har revidert drsregnskapet for Folketrygdfondet, som bestar av balanse 31. desember 2012,
oppstilling over totalresultat, oppstilling over endringer i egenkapitalen og kontantstremoppstilling for
regnskapsaret avsluttet denne datoen og en beskrivelse av vesentlige anvendte regnskapsprinsipper
og andre noteopplysninger. Regnskapsrapporteringen for investeringsportefaljen til Statens
pensjonsfond Norge inngar som en del av Folketrygdfondets arsregnskap og fremgar av note 17.
Regnskapsrapporteringen for investeringsportefgljen til Statens obligasjonsfond inngar som en del av
Folketrygdfondets arsregnskap og fremgar av note 18.

Styrets og administrerende direkters ansvar for arsregnskapet

Styret og administrerende direkter er ansvarlig for & utarbeide arsregnskapet og for at det gir et
rettvisende bilde i samsvar med forskrift om arsregnskap m.m. for Folketrygdfondet. Forskriften krever
at Folketrygdfondets arsregnskap skal utarbeides i samsvar med International Financial Reporting
Standards som fastsatt av EU, men fastsetter szerskilte krav til presentasjon av investeringsportefglien
til Statens pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond. Styret og administrerende direkter er ogsa
ansvarlig for slik intern kontroll som styret og administrerende direktgr finner nedvendig for a
muliggjere utarbeidelsen av et arsregnskap som ikke inneholder vesentlig feilinformasjon, verken som
folge av misligheter eller feil.

Revisors oppgaver og plikter

Var oppgave er a gi uttrykk for en mening om dette arsregnskapet pa bakgrunn av var revisjon. Vi har
gjennomfart revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder
International Standards on Auditing. Revisjonsstandardene krever at vi etterlever etiske krav og
planlegger og gjennomfarer revisjonen for & oppna betryggende sikkerhet for at arsregnskapet ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon.

En revisjon innebzerer utfgrelse av handlinger for & innhente revisjonsbevis for belgpene og
opplysningene i arsregnskapet. De valgte handlingene avhenger av revisors skjgnn, herunder
vurderingen av risikoene for at arsregnskapet inneholder vesentlig feilinformasjon, enten det skyldes
misligheter eller feil. Ved en slik risikovurdering tar revisor hensyn til den interne kontrollen som er
relevant for Folketrygdfondets utarbeidelse av et arsregnskap som gir et rettvisende bilde. Formalet er
a utforme revisjonshandlinger som er hensiktsmessige etter omstendighetene, men ikke for a gi uttrykk
for en mening om effektiviteten av Folketrygdfondets interne kontroll. En revisjon omfatter ogsa en
vurdering av om de anvendte regnskapsprinsippene er hensiktsmessige og om regnskapsestimatene
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utarbeidet av ledelsen er rimelige, samt en vurdering av den samlede presentasjonen av
arsregnskapet.

Etter var oppfatning er innhentet revisjonsbevis tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for var
konklusjon.

Konklusjon

Etter var mening er arsregnskapet for Folketrygdfondet avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et
rettvisende bilde av Folketrygdfondets finansielle stilling per 31. desember 2012 og av dets resultater
og kontantstremmer for regnskapsaret som ble avsluttet denne datoen i samsvar med forskrift om
arsregnskap m.m. for Folketrygdfondet. Forskriften krever at Folketrygdfondets arsregnskap skal
utarbeides i samsvar med International Financial Reporting Standards som fastsatt av EU, men
fastsetter seerskilte krav til presentasjon av investeringsportefgljen til Statens pensjonsfond Norge og
Statens obligasjonsfond.

Uttalelse om evrige forhold

Konklusjon om arsberetningen

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, mener vi at opplysningene i
arsberetningen om arsregnskapet og forslaget til disponering av resultatet er konsistente med
arsregnskapet og i samsvar med lov og forskrifter.

Konklusjon om registrering og dokumentasjon

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, og kontrollhandlinger vi har funnet
ngdvendig i henhold til internasjonal standard for attestasjonsoppdrag (ISAE) 3000
«Attestasjonsoppdrag som ikke er revisjon eller forenklet revisorkontroll av historisk finansiell
informasjon», mener vi at styret og administrerende direkter har oppfyit sin plikt til & serge for ordentlig
og oversiktlig registrering og dokumentasjon av Folketrygdfondets regnskapsopplysninger i samsvar
med lov og god bokfaringsskikk i Norge.

Oslo, 11. mars 2013
ERNST & YOUNG AS
./"'? e P
4 ST o ,’_".-
ff . _6_“_4{_;,.\»_.945/
Eirik Tandrevold
statsautorisert revisor
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Statens pensjonsfond Norge - ngkkeltall

2008 2009 2010 2011 2012
Resultat/avkastning
Resultat mill. kroner  -29 596 29 319 17 812 -5 399 15 639
SPNs avkastning prosent -25,13 33,51 15,27 -3,92 12,16
Differanseavkastning prosentpoeng 3,65 -2,24 0,56 1,26 0,24
Avkastning norsk aksjeportefalje prosent -49,16 58,98 19,11 -10,88 14,71
Differanseavkastning norsk aksjeportefglje prosentpoeng 4,90 -5,80 0,76 1,57 -0,65
Avkastning nordisk aksjeportefglje prosent -32,75 17,62 28,18 -17,49 15,69
Differanseavkastning nordisk aksjeortefglje prosentpoeng 4,72 -4,06 -1,49 -0,79 0,54
Avkastning norsk renteportefglje prosent 8,48 10,38 7,47 7,84 9,08
Differanseavkastning norsk renteportefglje prosentpoeng 0,64 2,05 0,79 1,55 1,40
Avkastning nordisk renteportefglje prosent 23,49 -6,33 3,65 8,03 2,27
Differanseavkastning nordisk renteportefglje prosentpoeng -1,13 2,20 0,54 0,20 1,16
Forvaltningshonorar prosent 0,08 0,10 0,08 0,08 0,10
SPNs avkastning etter forvaltningskostnader prosent -25,20 33,41 15,19 -4,00 12,06
Kapital
Statens pensjonsfond Norge, egenkapital mill. kroner 87 751 117070 134882 129483 145122
. . mill. kroner 39 043 63 706 75791 66 847 77 011
Norsk aksjeportefglje
prosent 44,5 54,4 56,2 51,6 53,0
. . . mill. kroner 7 441 9612 12 349 11 820 13673
Nordisk aksjeportefalje
prosent 8,5 8,2 9,1 9,1 9,4
. mill. kroner 34115 37356 40132 42940 46 383
Norsk renteportefglje
prosent 38,9 31,9 29,8 33,2 32,0
) . mill. kroner 7 161 6 391 6 613 7 900 8 079
Nordisk renteportefglje
prosent 8,1 55 4.9 6,1 5,6
Statens obligasjonsfond - ngkkeltall
2009 2010 2011 2012
Resultat mill. kroner 607 669 361 542
Avkastning investert kapital prosent 13,08 7,61 4,40 7,08
Markedsverdi investeringer mill. kroner 8216 9952 8174 7 696
Kapital i Statens obligasjonsfond mill. kroner 50 607 51276 51 637 52 179



Statens pensjonsfond Norge
Norsk aksjeportefglje per 31. desember 2012 (ikke inkludert bankinnskudd)

Markedsverdi i Andel av norske Andel av
Antall aksjer Valuta Markedskurs millioner kroner  Eierandel aksjer

Aker 373916 NOK 212,00 79 0,52% 0,10% 0,06%
Aker Solutions 14 237 050 NOK 112,90 1607 5,20% 2,09% 1,12%
Algeta 2927 545 NOK 154,80 453 6,88% 0,59% 0,32%
Archer 2 296 889 NOK 4,60 11 0,63% 0,01% 0,01%
Atea 2166 023 NOK 60,00 130 2,14% 0,17% 0,09%
Austevoll Seafood 1934 747 NOK 28,50 55 0,95% 0,07% 0,04%
Borregaard 4050 000 NOK 20,80 84 4,05% 0,11% 0,06%
Cermaq 4686 093 NOK 83,75 392 5,07% 0,51% 0,27%
Det Norske Oljeselskap 9 886 204 NOK 82,50 816 7,03% 1,06% 0,57%
DNB 96 583 110 NOK 70,40 6799 5,93% 8,86% 4,73%
Ekornes 4045 237 NOK 92,50 374 10,98% 0,49% 0,26%
Evry 8621 407 NOK 8,80 76 3,22% 0,10% 0,05%
Farstad Shipping 3951 600 NOK 130,00 514 10,13% 0,67% 0,36%
Fred. Olsen Energy 3122123 NOK 241,80 755 4,68% 0,98% 0,52%
Gjensidige Forsikring 21254213 NOK 79,40 1688 4,25% 2,20% 1,17%
Golar LNG 2549 610 NOK 201,16 513 3,18% 0,67% 0,36%
Hafslund A 85 000 NOK 45,60 4 0,07% 0,01% 0,00%
Hafslund B 885 214 NOK 45,30 40 1,11% 0,05% 0,03%
Kongsberg Gruppen 10 389 462 NOK 124,50 1293 8,66% 1,68% 0,90%
Lergy Seafood Group 1524170 NOK 129,50 197 2,79% 0,26% 0,14%
Marine Harvest Group 313387 842 NOK 512 1605 8,36% 2,09% 1,12%
Nordic Semiconductor 12 019 024 NOK 14,50 174 7,35% 0,23% 0,12%
Norsk Hydro 94 648 514 NOK 27,88 2639 4,57% 3,44% 1,83%
Norske Skog 4828 041 NOK 3,96 19 2,54% 0,02% 0,01%
Norwegian Air shuttle 252 700 NOK 143,90 36 0,72% 0,05% 0,03%
Norwegian Property 50 213 874 NOK 8,50 427 9,16% 0,56% 0,30%
Olav Thon Eiendom 958 562 NOK 890,00 853 9,01% 1,11% 0,59%
Orkla 77 966 879 NOK 48,50 3781 7,65% 4,93% 2,63%
Petroleum Geo-Services 23761576 NOK 95,35 2 266 10,91% 2,95% 1,58%
Pronova Biopharma 10 446 084 NOK 12,35 129 3,47% 0,17% 0,09%
ProSafe 18 716 685 NOK 47,32 886 8,14% 1,15% 0,62%
Renewable Energy Corporation 50 976 886 NOK 1,07 55 2,41% 0,07% 0,04%
Royal Caribbean Cruises 8 737 999 NOK 184,00 1608 4,11% 2,09% 1,12%
SalMar 9 447 809 NOK 44,70 422 8,34% 0,55% 0,29%
Schibsted 9 249 604 NOK 235,50 2178 8,56% 2,84% 1,51%
Seadrill 22075182 NOK 203,30 4 488 4,70% 5,85% 3,12%
Sparebank1 SR Bank 6157 293 NOK 37,20 229 2,41% 0,30% 0,16%
Spectrum 1657113 NOK 33,40 55 4,24% 0,07% 0,04%
Statoil 111 482 298 NOK 139,00 15 496 3,50% 20,18% 10,78%
Stolt-Nielsen 4771706 NOK 115,00 549 7,44% 0,71% 0,38%
Storebrand 26 346 355 NOK 26,82 707 5,86% 0,92% 0,49%
Subsea 7 31 580 602 NOK 132,10 4172 8,98% 5,43% 2,90%
Telenor 78613571 NOK 112,20 8820 5,04% 11,49% 6,13%
TGS Nopec 10 356 893 NOK 181,50 1880 10,01% 2,45% 1,31%
Tomra Systems 15 335 239 NOK 50,25 771 10,36% 1,00% 0,54%
Veidekke 10 585 297 NOK 44,00 466 7,92% 0,61% 0,32%
Veripos 3165883 NOK 22,00 70 9,56% 0,09% 0,05%
Wilhelm Wilhelmsen 11421 424 NOK 49,70 568 5,19% 0,74% 0,39%
Wilhelm Wilhelmsen Holding A 1052 450 NOK 157,50 166 3,04% 0,22% 0,12%
Wilhelm Wilhelmsen Holding B 570 100 NOK 157,00 90 4,80% 0,12% 0,06%
Yara International 19 335 822 NOK 273,80 5294 6,80% 6,90% 3,68%
Sum markedsverdi 76 778 100,00% 53,39%
Urealisert kursgevinster/-tap 21439
Bokfart kostpris 55 339




Statens pensjonsfond Norge
Nordisk aksjeportefalje per 31. desember 2012 (ikke inkludert bankinnskudd og derivater)

Markedsverdi i Andel av
Antall aksjer Valuta Markedskurs ~ millioner kroner Eierandel  nordiske aksjer
A. P. Mgller - Marsk A 4100 DKK 40 040,00 161 0,19% 1,18% 0,11%
A. P. Mgller - Mzrsk B 2505 DKK 42 600,00 105 0,11% 0,77% 0,07%
ABB 1975172 SEK 134,10 227 0,09% 1,66% 0,16%
Alfa Laval 515 886 SEK 135,30 60 0,12% 0,44% 0,04%
Amer Sports 351 332 EUR 11,25 29 0,29% 0,21% 0,02%
Assa Abloy 790 500 SEK 242,90 164 0,22% 1,20% 0,11%
Astra Zeneca 790 369 SEK 306,40 207 0,06% 1,52% 0,14%
Atlas Copco A 1663 163 SEK 178,30 254 0,20% 1,86% 0,18%
Atlas Copco B 2 347 375 SEK 158,20 318 0,60% 2,33% 0,22%
Autoliv 564 880 SEK 432,50 209 0,59% 1,53% 0,15%
Balder 1084 048 SEK 37,30 35 0,72% 0,25% 0,02%
Billerudkorsnas 461 833 SEK 61,25 24 0,22% 0,18% 0,02%
Boliden 1437 629 SEK 122,10 150 0,53% 1,10% 0,10%
Cargotec B 118 985 EUR 19,95 17 0,22% 0,13% 0,01%
Carlsberg B 492 916 DKK 554,00 269 0,41% 1,97% 0,19%
Castellum 207 500 SEK 92,30 16 0,12% 0,12% 0,01%
Citycon 1495 292 EUR 2,57 28 0,46% 0,21% 0,02%
Coloplast B 399 255 DKK 276,50 109 0,19% 0,80% 0,08%
Danske Bank 2105 321 DKK 95,65 198 0,21% 1,45% 0,14%
DSV 856 448 DKK 145,70 123 0,46% 0,90% 0,09%
Electrolux B 865 802 SEK 170,50 126 0,29% 0,93% 0,09%
Elekta B 1912 497 SEK 101,40 166 0,52% 1,22% 0,12%
Ericsson B 11 803 316 SEK 65,10 657 0,39% 4,81% 0,46%
Fabege 261 868 SEK 65,75 15 0,16% 0,11% 0,01%
Flsmidth & CO. 278 343 DKK 327,20 90 0,52% 0,66% 0,06%
Fortum 2398 800 EUR 14,15 249 0,27% 1,82% 0,17%
Getinge B 510 000 SEK 220,00 96 0,23% 0,70% 0,07%
GN Store Nord 245 500 DKK 81,80 20 0,13% 0,14% 0,01%
Hakon Invest 15 684 SEK 118,30 2 0,02% 0,01% 0,00%
Hennes & Mauritz B 4313 880 SEK 224,50 828 0,30% 6,07% 0,58%
Hexagon B 889 537 SEK 163,10 124 0,26% 0,91% 0,09%
HIQ International 706 688 SEK 36,00 22 1,34% 0,16% 0,02%
Holmen B 397 932 SEK 192,40 65 0,64% 0,48% 0,05%
Husgvarna A 303973 SEK 39,24 10 0,24% 0,07% 0,01%
Husgvarna B 378176 SEK 39,19 13 0,08% 0,09% 0,01%
Indust & Financial System B 27 500 SEK 103,25 2 0,11% 0,02% 0,00%
Industrivarden C 318 088 SEK 107,70 29 0,27% 0,21% 0,02%
Investor A 1631 146 SEK 165,80 231 0,52% 1,69% 0,16%
Investor B 677 807 SEK 170,00 99 0,15% 0,72% 0,07%
Kemira 50 000 EUR 11,81 4 0,03% 0,03% 0,00%
Kesko B 288 987 EUR 24,77 53 0,43% 0,38% 0,04%
Kinnevik Investment B 800 000 SEK 135,70 93 0,35% 0,68% 0,06%
Kone B 467 828 EUR 55,80 192 0,21% 1,40% 0,13%
Kungsleden 94 167 SEK 35,40 3 0,07% 0,02% 0,00%
Lundbergs B 140 000 SEK 229,90 28 0,37% 0,20% 0,02%
Lundin Mining 1415243 SEK 32,61 39 0,24% 0,29% 0,03%
Lundin Petroleum 1326 934 SEK 149,50 170 0,42% 1,24% 0,12%
Meda A 853 000 SEK 66,95 49 0,28% 0,36% 0,03%
Metso 703 555 EUR 32,04 165 0,47% 1,21% 0,12%
Millicom Int. Cellular 129 000 SEK 562,50 62 0,13% 0,45% 0,04%
Modern Times Group B 308 671 SEK 226,60 60 0,51% 0,44% 0,04%
NCC B 46 508 SEK 136,20 5 0,06% 0,04% 0,00%
Neste Oil 245991 EUR 9,77 18 0,10% 0,13% 0,01%
Nokia 13 415 548 EUR 2,93 288 0,36% 2,11% 0,20%
Nokian Renkaat 507 736 EUR 30,10 112 0,38% 0,82% 0,08%
Nordea 12 246 639 SEK 62,10 651 0,30% 4,77% 0,45%
Novo Nordisk B 1630 180 DKK 916,50 1469 0,36% 10,76% 1,02%
Novozymes B 619 847 DKK 159,20 97 0,23% 0,71% 0,07%
Oriflame Cosmetics 49 785 SEK 206,60 9 0,09% 0,06% 0,01%
Outokumpu 4428 261 EUR 0,79 26 0,21% 0,19% 0,02%
Outotec 390 223 EUR 42,37 121 0,85% 0,89% 0,08%
Pandora 170 500 DKK 124,50 21 0,13% 0,15% 0,01%
Pohjola Bank 1269 485 EUR 11,27 105 0,50% 0,77% 0,07%
Ratos 21451 SEK 62,50 1 0,01% 0,01% 0,00%
Readsoft B 20721 SEK 21,50 0 0,06% 0,00% 0,00%
Rezidor Hotel Group 87922 SEK 23,20 2 0,06% 0,01% 0,00%
Royal Unibrew 10 326 DKK 492,00 5 0,10% 0,04% 0,00%




Markedsverdi i Andel av

Antall aksjer Valuta Markedskurs ~ millioner kroner Eierandel nordiske aksjer

Sampo 1848 262 EUR 24,34 330 0,33% 2,42% 0,23%
Sandvik 3941948 SEK 103,50 349 0,31% 2,56% 0,24%
Scania B 1352 980 SEK 134,30 155 0,34% 1,14% 0,11%
Sigma B 70 959 SEK 4,72 0 0,08% 0,00% 0,00%
Skandinaviska Enskilda Banken A 3611704 SEK 55,25 171 0,17% 1,25% 0,12%
Skanska B 748 000 SEK 106,20 68 0,19% 0,50% 0,05%
SKF B 1608 989 SEK 163,20 225 0,39% 1,65% 0,16%
Sponda 1950 000 EUR 3,60 52 0,69% 0,38% 0,04%
SSAB A 241490 SEK 56,55 12 0,10% 0,09% 0,01%
Stora Enso R 680 050 EUR 5,25 26 0,11% 0,19% 0,02%
Svensk Cellulose B 3098 838 SEK 141,00 374 0,51% 2,74% 0,26%
Svenska Handelsbanken 1656 756 SEK 232,40 329 0,27% 2,41% 0,23%
Swedbank 2588479 SEK 127,00 281 0,27% 2,06% 0,20%
TDC (Tele Danmark) 1303 605 DKK 40,04 51 0,16% 0,38% 0,04%
Tele2 B 1939 961 SEK 117,10 194 0,46% 1,42% 0,14%
TeliaSonera 8 504 656 SEK 44,06 321 0,20% 2,35% 0,22%
Tietoenator 201 257 EUR 14,89 22 0,28% 0,16% 0,02%
Tikkurila 35000 EUR 14,72 4 0,08% 0,03% 0,00%
Topdanmark 72 368 DKK 1213,00 86 0,53% 0,63% 0,06%
Torm 352 875 DKK 1,75 1 0,05% 0,00% 0,00%
Trelleborg B 742 933 SEK 80,55 51 0,31% 0,37% 0,04%
UPM-Kymmene 2 881 054 EUR 8,81 186 0,55% 1,36% 0,13%
Vestas Wind Systems 317 152 DKK 31,86 10 0,16% 0,07% 0,01%
Volvo A 2160 000 SEK 89,40 165 0,40% 1,21% 0,11%
Volvo B 6 699 567 SEK 88,80 509 0,42% 3,73% 0,35%
Wartsila 976 042 EUR 32,72 234 0,49% 1,72% 0,16%
Wihlborgs Fastigheter 595 000 SEK 101,50 52 0,77% 0,38% 0,04%
Sum markedsverdi 13 652 100,00% 9,49%
Urealisert kursgevinster/-tap 1510

Bokfart kostpris 12 142




Statens pensjonsfond Norge
Norsk renteportefglje per 31. desember 2012 (ikke inkludert bankinnskudd og derivater)

Aksjer
Markedsverdi i
Antall aksjer Valuta Markedskurs  millioner kroner Andel av norske obligasjoner Andel av totalen
Blom 2837713 NOK 2,00 6 0,01% 0,00%
Eitzen Maritime Services 782 226 NOK 3,54 3 0,01% 0,00%
Sum aksjer 8 0,02% 0,01%
Obligasjoner
‘ Markedsverdi i Andel av norske Andel av totalen
Utsteder millioner kroner obligasjoner
Agder Energi 303 0,67% 0,21%
Aker 79 0,17% 0,05%
Aker Solutions 286 0,63% 0,20%
Arendal og Omegns 15 0,03% 0,01%
Arendals Fossekompani 158 0,35% 0,11%
Aurskog Sparebank 127 0,28% 0,09%
Austevoll Seafood 163 0,36% 0,11%
Avinor 141 0,31% 0,10%
Bamble og Langesund 146 0,32% 0,10%
Bank 1 Oslo Akershus 130 0,29% 0,09%
Bank Norwegian 30 0,07% 0,02%
Bergen Group 19 0,04% 0,01%
o K Ki 883 1,95% 0,61%
Blom 9 0,02% 0,01%
Boa OCV 80 0,18% 0,06%
Bolig- og Neeri 203 0,45% 0,14%
Bolig- og Neeringskreditt 529 117% 0,37%
Bonheur 62 0,14% 0,04%
Bud, Frana og Hustad Sp: 51 0,11% 0,04%
Bustadkreditt Sogn og Fjordane 100 0,22% 0,07%
DNB Bank 2085 4,60% 1,44%
DNB Boligkreditt 3645 8,05% 2,43%
DOF 141 0,31% 0,10%
DOF Subsea 201 0,44% 0,14%
Eidsiva Energi 100 0,22% 0,07%
Eitzen Maritime Services 13 0,03% 0,01%
Eksportfinans 1092 2,41% 0,76%
Buskerud 285 0,63% 0,20%
Entra Eiendom 152 0,34% 0,11%
Etne Sp 41 0,09% 0,03%
Evje og Hornnes Sparebank 55 0,12% 0,04%
F ji Agri 152 0,34% 0,11%
Fjellinjen 301 0,66% 021%
Flekkefjord Sp 101 0,22% 0,07%
Fornebu Sparebank 50 0,11% 0,03%
Fred Olsen Energy 88 0,19% 0,06%
Fredri Energi 102 0,22% 0,07%
Gjensidige Bank 105 0,23% 0,07%
Grong Spi 56 0,12% 0,04%
Hafslund 270 0,60% 0,19%
; i 107 0,24% 0,07%
Havila Shipping 36 0,08% 0,03%
Helgeland Sp: 101 0,22% 0,07%
Hjartdal og p 50 0,11% 0,03%
; P 76 0,17% 0,05%
Hol Sp 25 0,06% 0,02%
Hurtigruten 52 0,12% 0,04%
Hgegh LNG 41 0,09% 0,03%
Holand og Setskog Sparebank 76 0,17% 0,05%
1.M. Skaugen 51 0,11% 0,04%
Indre Sogn Sp 76 0,17% 0,05%
Klepp Sp 132 0,29% 0,09%
KLP Banken 51 0,11% 0,04%
Klzbu Sp: 80 0,18% 0,06%
Kollektivtransportpi i 232 0,51% 0,16%
Kommunal L 885 1,95% 0,62%
Kongsberg Gruppen 274 0,61% 0,19%
Kredi i for Sp: 128 0,28% 0,09%
Kvinesdal Sp 25 0,06% 0,02%
Landkreditt Bank 198 0,44% 0,14%
Lom og Skjak Sparebank 66 0,15% 0,05%
Lyse Energi 25 0,06% 0,02%
Melhus Sp: 94 0,21% 0,07%
Modum Sp: 94 0,21% 0,07%
Mgre Boligkreditt 453 1,00% 0,32%
Nes F P 215 0,48% 0,15%
Njord Gas Infrastructure 221 0,49% 0,15%
Nordea Eif i 1906 4.21% 1,32%
Norge Kongeriket 9567 21,13% 6,65%




Andel av norske ndel av totalen

obligasjoner

pp 77 0,17% 0,05%
Norsk Rikskri i 101 0,22% 0,07%
Norwegian Energy Company 10 0,02% 0,01%
Nagtterg Sparebank 76 0,17% 0,05%
Ocean Yield 52 0,11% 0,04%
Olav Thon Ei 70 0,15% 0,05%
Orkdal Sp 101 0,22% 0,07%
Orkla 577 1.27% 0,40%
Oslo Bolig og Sparelag 279 0,62% 0,19%
Pareto Bank 339 0,75% 0,24%
Pluss Boligkreditt 282 0,62% 0,20%
Prosafe 146 0,32% 0,10%
Rem Offshore 25 0,05% 0,02%
Rindal Sparebank 25 0,06% 0,02%
Rerosbanken Rgros Sparebank 102 0,22% 0,07%
Sandnes Sparebank 460 1,02% 0,32%
Consumer Bank 101 0,22% 0,07%

Schibsted 217 0,48% 0,15%
Seadrill 188 0,42% 0,13%
Selbu Sparebank 25 0,06% 0,02%
Seljord Sparebank 35 0,08% 0,02%
Sogn og Fjordane Energi 387 0,85% 0,27%
Solstad Offshore 145 0,32% 0,10%
Songa Offshore 81 0,18% 0,06%
Sparebank 1 Boligkreditt 1464 3,23% 1,02%
Sparebank 1 Gruppen 211 0,46% 0,15%
P 1 25 0,06% 0,02%
SpareBank 1 Nord-Norge 120 0,27% 0,08%
P 1 i i 151 0,33% 0,10%
SpareBank 1 SMN 769 1,70% 0,53%
1 SR-Bank 752 1,66% 0,52%

1 Sgre Sunnmere 99 0,22% 0,07%

1 Telemark 304 0,67% 0,21%

Mare 131 0,29% 0,09%

Pluss 100 0,22% 0,07%

Sogn og Fjordane 41 0,09% 0,03%

Ser 124 0,27% 0,09%

Vest 397 0,88% 0,28%
Sparebanken Vest Boligkreditt 651 1,44% 0,45%
Dst 312 0,69% 0,22%

st Boli i 840 1,85% 0,58%

Spareskilli 36 0,08% 0,02%
Spydeberg Sparebank 31 0,07% 0,02%
Statkraft 573 1,27% 0,40%
Statoil 1193 2,63% 0,83%
Steen & Strgm 102 0,23% 0,07%
Stolt-Nielsen 193 0,43% 0,13%
Bank 396 0,87% 0,28%

i i 660 1,46% 0,46%

Livsforsikring 237 0,52% 0,16%

P 25 0,06% 0,02%

Surnadal 76 0,17% 0,05%
Sar Boli i 352 0,78% 0,24%
Tafjord Kraft 249 0,55% 0,17%
Telenor 313 0,69% 0,22%
Teodin Aquico 31 0,07% 0,02%
Terra Boligkreditt 782 1,73% 0,54%
Tinn 100 0,22% 0,07%
Tolga-Os Sparebank 89 0,20% 0,06%
Tragstad Sparebank 71 0,16% 0,05%
Trendelag Bomveiselskap 84 0,19% 0,06%
Vardar 163 0,36% 0,11%
Voss Veksel- og L 111 0,25% 0,08%
Wilhelm Wil 431 0,95% 0,30%
Yara International 711 1,57% 0,49%
Totalt norsk obligasjonsportefalje 45 289 100,00% 31,37%




Nordisk renteportefglje per 31. desember 2012 (ikke inkludert bankinnskudd og derivater)

Markedsverdi i millioner

Utsteder kroner

A.P. Mgller - Maersk 35 0,44% 0,02%
Arla Foods 70 0,88% 0,05%
Atlas Copco 16 0,20% 0,01%
BRFkredit 17 0,22% 0,01%
Carlsherg 97 1,22% 0,07%
Danske Bank 373 4,67% 0,26%
Dong Energy 35 0,44% 0,02%
Electrolux 35 0,44% 0,02%
Finnvera 39 0,49% 0,03%
Fortum 40 0,50% 0,03%
Ggteborg kommune 39 0,49% 0,03%
Investor 25 0,31% 0,02%
Itella 39 0,49% 0,03%
Kemijoki 62 0,77% 0,04%
Kommuninvest i Sverige 17 0,21% 0,01%
Kongeriket Danmark 957 11,99% 0,67%
Kongeriket Sverige 667 8,36% 0,46%
Landsforsakringar Hypotek 127 1,59% 0,09%
Landshypotek 46 0,58% 0,03%
Nordea Bank 424 5,31% 0,29%
Nordea Hypotek 192 2,41% 0,13%
Nordea Kredit Realkreditakties 333 4,17% 0,23%
Nykredit Bank 39 0,48% 0,03%
Nykredit Realkredit 52 0,65% 0,04%
OP Mortgage bank 142 1,78% 0,10%
Pohjola Bank 71 0,89% 0,05%
Realkredit Danmark 160 2,00% 0,11%
Republikken Finland 970 12,15% 0,67%
Sampo Bank 81 1,02% 0,06%
Sandvik 41 0,52% 0,03%
SCA Finans 59 0,73% 0,04%
Scania 55 0,69% 0,04%
Securitas 51 0,63% 0,04%
Skandinaviska Enskilda Banken 374 4,68% 0,26%
Sponda 39 0,49% 0,03%
Stadshypotek 608 7,62% 0,42%
Svenska Handelsbanken 321 4,02% 0,22%
Swedbank 283 3,55% 0,20%
Swedbank Hypotek 526 6,59% 0,37%
Teliasonera 18 0,23% 0,01%
The Swedish Covered Bond Corp 150 1,88% 0,10%
TVO Power 87 1,09% 0,06%
UPM-Kymmene 5 0,06% 0,00%
Volvo 120 1,51% 0,08%
@resundskonsortiet 46 0,58% 0,03%
Totalt nordisk obligasjonsportefalje 7984 100,00% 5,55%




Statens obligasjonsfond
Norsk obligasjonsportefglje per 31. desember 2012

rkedsverdi i

millioner kroner

Andel av
delportefaljen

Aker Solutions 286 3,99%
Bergenshalvgens Kommunale Kraftselskap 158 2,20%
Bien Sparebank 16 0,22%
Blom 13 0,18%
BN Boligkreditt 152 2,13%
Bolig- og Neeringsbanken 183 2,56%
Bolig- og Neeringskreditt 99 1,39%
Bonheur 41 0,58%
Bustadkreditt Sogn og Fjordane 101 1,42%
Color Group 77 1,08%
DNB Bank 811 11,33%
DOF Subsea 146 2,03%
Eitzen Maritime Services 29 0,40%
Helgeland Sparebank 148 2,06%
Hjelmeland Sparebank 8 0,12%
I.M. Skaugen 36 0,51%
Indre Sogn Sparebank 21 0,29%
Klepp Sparebank 104 1,45%
KLP Kommunekreditt 302 4,22%
Norwegian Car Carriers 21 0,29%
Norwegian Energy Company 37 0,52%
Ocean Yield 52 0,72%
Orkla 540 7,54%
Pareto Bank 90 1,26%
Rem Offshore 64 0,90%
Sandnes Sparebank 153 2,13%
Solstad Offshore 93 1,30%
Sparebank 1 Boligkreditt 256 3,58%
SpareBank 1 Nord-Norge 260 3,62%
SpareBank 1 SMN 96 1,34%
SpareBank 1 SR-Bank 238 3,32%
SpareBank 1 @stfold Akershus 164 2,29%
Sparebanken Sogn og Fjordane 63 0,88%
Sparebanken Sgr 94 1,31%
Sparebanken Vest 151 2,11%
Sparebanken Vest Boligkreditt 75 1,05%
SSB Boligkreditt 75 1,05%
Statkraft 445 6,21%
Storebrand Bank 256 3,57%
Storebrand Livsforsikring 347 4,84%
Telenor 348 4,86%
Totens Sparebank 93 1,30%
Vardar 113 1,58%
Yara International 307 4,28%
Totalt obligasjonsportefalje 7163 100,00%




