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Folketrygdfondet

| Antall ansatte 2017 / 2016 50 51

Statens pensjonsfond Norge

(ﬁ Administrasjonskostnader 2017

Aksjer Obligasjoner B Personalkostnader 58,0 %
Norge Norge o
s PRk . IKT- og systemkostnader 22,0 %
Finland Finland 166 B Depotkostnader 4,3%
Sverige Sverige
mill. kr Lokaler etc. 4,3%
Folketrygdfondet er et saerlovsselskap som forvalter M Konsulentbistand 0,9%
statens pensjonsfond Norge. Kapitalen star som innskudd B Andre kostnader 10,5%
i Folketrygdfondet og investeres i Folketrygdfondets navn.
Kapitalutvikling over tid, Statens pensjonsfond Norge I Renteportefglje Aksjeportefalje
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Historien

1967 1979

Folketrygden gar etter hvert med underskudd, og
] 1979 blir derfor siste ar med kapitaloverfgring fra
folketrygden til Folketrygdfondet.

Folketrygdfondet opprettes for a forvalte
overskuddene i folketrygden.

2006 Statens pensjonsfond etableres som felles 1990 Forvaltningen av Folketrygdfondet er de farste
overbygning over Statens pensjonsfond utland arene delt inn i fem distrikter som hver har sitt
(«Oljefondet») og Statens pensjonsfond Norge. E— distriktsfondsstyre. 11990 blir distriktsstyrene
Folketrygdfondet beholdes som navn pa organisa- avviklet, og Folketrygdfondet blir direkte underlagt
sjonen som forvalter Statens pensjonsfond Norge. Finansdepartementet.

2007 2008 Folketrygdfondet blir omdannet til et saerlovsselskap

underlagt Finansdepartementet. Det blir med
E— dette et tydeligere skille mellom kapitalen (Statens
pensjonsfond Norge) og forvalteren av denne
kapitalen (Folketrygdfondet).

Folketrygdfondet far nytt mandat for forvaltningen
av Statens pensjonsfond Norge.

2014 2009
12013 blir det lagt frem en avviklingsplan for Statens obligasjonsfond opprettes som et tiltak
Statens obligasjonsfond, slik mandatet forutsatte. ] under finanskrisen. Forvaltningen legges til
Fondet avvikles 19. september 2014. Folketrygdfondet.




Naokkeltall

Folketrygdfondet

2017 2016 2015 2014 2013
Forvaltningshonorar mill. kroner 166 172 168 144 145
Personalkostnader mill. kroner [ 103 64 73 76
Avskrivninger og andre driftskostnader mill. kroner 70 69 74 69 68
Folketrygdfondets egenkapital mill. kroner 60 75 72 28 47
Statens pensjonsfond Norge
RESULTAT/AVKASTNING 2017 2016 2015 2014 2013
Resultat mill. kroner 27 943 13 827 12776 17 894 22 648
SPNs avkastning prosent 13,2 71 7,0 10,7 15,7
Differanseavkastning prosentpoeng 0,5 1,2 0,5 21 -0,9
Avkastning aksjeportefalien prosent 19,3 10,5 9,9 10,7 24,2
Differanseavkastning aksjeportefolien prosentpoeng 0,2 1,8 0,7 3,3 -2,1
Avkastning renteportefelien prosent 3,6 2,2 2,9 9,8 3,1
Differanseavkastning renteportefalien prosentpoeng 0,8 0,4 0,2 0,6 0,8
Forvaltningshonorar prosent 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
SPNs avkastning etter forvaltningskostnader prosent 13,2 7,0 6,9 10,6 15,6
Kapital
Statens kapitalinnskudd * mill. kroner 240 206 212267 198440 185664 167 770
Aksjeportefolien mill. kroner 155 023 129 756 118 161 107866 105072
prosent 64,5 61,1 59,5 58,1 62,6
Renteportefalien mill. kroner 85204 82 538 80 294 77838 62 736
prosent 35,5 38,9 40,5 41,9 37,4

* Skyldig forvaltningshonorar til Folketrygdfondet utgjer forskjellen mellom Statens kapitalinnskudd og summen av de to

delportefgljene

Bidrag til differanseavkastning 2017

SPN (brutto)
Forvaltningskostnader |
SPN (netto)
Aksjeportefgljen

Renteportefaljen

Differanseavkastningen til Statens pensjonsfond
Norge ble i 2017 pa 0,46 prosentpoeng (brutto).
Forvaltningskostnader utgjorde 0,07 prosent-
poeng.

Bedre avkastning for aksjeportefgljen enn for
referanseindeksen for aksjer ga et bidrag pa
0,14 prosentpoeng til differanseavkastningen for
Statens pensjonsfond Norge .

Bedre avkastning for renteportefgljen enn
referanseindeksen for renter, ga et bidrag til

-0,25 0,0

Prosentpoeng

0,25

differanseavkastningen pa 0,32 prosentpoeng.

0,50

Publisert pa ftf.no

| forbindelse med arsrapporten 2017:

* Regnskap for Folketrygdfondet, herunder
Statens pensjonsfond Norge

« Portefgljeoversikter

e GIPS®-rapport

* Manedlige avkastningstall for
Statens pensjonsfond Norge

* Risikojustert avkastning 2017

Annen rapportering pa ftf.no:

Kvartalsrapporter for Statens pensjonsfond Norge
Lgpende rapportering om eierskapsutgvelsen

- stemmeforklaringer fra generalforsamlinger

- dialoger med selskapene (kvartalsvis oversikt)

- representasjon i valgkomiteer og styrende organer
- oppdatert oversikt over fokusomrader



VART ANSVAR ER A FORVALTE
FELLESSKAPETS FINANSIELLE VERDIER

Folketrygdfondet er en ansvarlig, aktiv og langsiktig investor
med mal om hgyest mulig avkastning over tid.

En rgd trad i denne arsrapporten er ansvar. Mellom kapitlene mgter

du noen av vare medarbeidere som forteller om hvordan de er seg sitt
ansvar bevisst — pa jobb i fellesskapets tjeneste.
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Portefaljeforvalter i
renteavdelingen

De fleste
onsker a ha
ansvar — og
vokser pa det.

for
mine barn hva ansvar er, ville jeg
sagt at det handler om a forsta
det man gjer - og at det man gjer
pavirker andre. Nar man tar hensyn
til andre, viser man ansvar.

Det fgles godt a bli ansvarliggjort.
| mitt arbeid er jeg sa heldig a bli
tildelt ansvar, ikke bare oppgaver.
Jeg tror det ligger i den norske
folkesjela a gnske a bidra. Vi er
oppvokst i et samfunn der man tar
ansvar, der dugnadsanden ligger til
grunn. Det synes jeg er veldig fint.







HOVEDPUNKTER

Ved arets slutt var det 138
selskaper i aksjeportefgljen. Det
er 8 selskaper faerre enn ved
utgangen av 2016.

Ved utgangen av 2017 var
renteportefgljen investert i lan
utstedt av 301 ulike utstedere.
Dette er en oppgang fra 291 ved
utgangen av 2016.

Folketrygdfondets investeringer
utgjer 5,1 prosent av det norske
aksjemarkedet og 10,3 prosent
av hovedindeksen pa Oslo Bars.
Folketrygdfondet eide samtidig
3,2 prosent av utestaende volum
for obligasjoner og sertifikater
med norsk utsteder registrert
hos Nordic Trustee.

Folketrygdfondet hadde ved
arsskiftet 50 ansatte, og samlede
administrasjonskostnader utgjorde
166 millioner kroner i 2017. I en
arlig evaluering som gjgres pa
oppdrag fra Finansdepartementet
utmerker Folketrygdfondet seg
med lave kostnader sammenlignet
med andre forvaltere internasjonalt.

Avkastningen av Statens
pensjonsfond Norge var pa
13,2 prosent i 2017.

Markedsverdien av Statens
pensjonsfond Norge gkte fra
212,3 milliarder kroner i 2016 til
240,2 milliarder kroner i 2017.

Avkastningen av Statens
pensjonsfond Norge var 0,5
prosentpoeng hgyere enn
referanseindeksens avkastning.
Aksjeportefgljen bidro med 0,1
prosentpoeng til meravkast-
ningen, mens renteportefaljen
bidro med 0,3 prosentpoeng.

Regnet fra 1998 har Folke-
trygdfondets forvaltning gitt
en differanseavkastning pa 0,6
prosentpoeng per ar.

| 2017 lanserte vi et nytt
veiledende dokument om
strategi, kapitalstruktur og
finansielle mal. Til sammen har
vi syv veiledende dokumenter
som formidler vare krav til
selskapene vi er investert i.

Folketrygdfondet hadde 137
dialogmgter med 51 ulike norske
selskaper i 2017.

| 32 saker pa generalforsamlin-
ger i norske, danske, finske og
svenske selskaper stemte vi mot
styrenes forslag.

| 2017 var Folketrygdfondet
representert i 8 valgkomiteer i
norske selskaper, og deltok i
tillegg i 3 bedriftsforsamlinger.
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UTVIKLING OG ANSVAR

I 2017 ble den internasjonale gkonomiske utviklingen bedre enn ventet for fgrste
gang pa lenge. Etter mange ar med skuffende vekst i kjglvannet av finanskrisen
har Europa endelig kunnet notere seg for et bredt basert oppsving og tiltakende

optimisme.

Folketrygdfondet har enda et ar kunnet legge en hyggelig
avkastning pa fellesskapets sparebgsse. I tillegg til at

en god gkonomisk utvikling lgftet finansmarkedene,
fortsatte Folketrygdfondets aktive forvaltning 4 skape
verdier utover markedsavkastningen. Vi gleder oss over
en gjennomsnittlig arlig avkastning siste ti ar pa 7,5 pro-
sent (hvorav 0,9 prosentpoeng reflekterer aktiv forvalt-
ning), samtidig som vi minner oss selv og andre om at
fremtiden er usikker og finansmarkedene lunefulle.

Nar selskapenes inntjening nd har fatt seg et etter-
lengtet lgft, er det ikke bare takket veere sterkere etter-
sparsel etter deres varer og tjenester. Det er ogsd en
rivende utvikling pa tilbudssiden. I var portefglje ser vi
mange eksempler pa bedrifter som er dynamiske og
legger om til smartere og mer effektiv drift.

Det er bare tre ar siden oljesektoren og norsk gkonomi
ble truffet av et stort oljeprisfall, men inntjeningen til
selskapene pa Oslo Bgrs klatrer allerede til nye hgyder.
Noe skyldes en ekspansiv gkonomisk politikk, men mye
av forklaringen ligger nettopp i god omstillingsevne,
bade i og mellom bedrifter. Ved a tilegne seg ny innsikt
og ta i bruk moderne teknologi legger selskapene
grunnlaget for fremtidig lannsomhet.

Omstillingsevne, langsiktig perspektiv og beerekraftig
forretningsmodell er stikkord som gar igjen i var dialog
med selskapene. Vi gnsker god avkastning pa felles-
skapets sparepenger ikke bare i dag og i morgen, men

FrT‘?‘

i mange ar fremover. Det er derfor gledelig d se at styre
og ledelse i en rekke selskaper tar pa alvor de utfordrin-
ger og muligheter som ligger lenger frem enn neste
kvartalsrapport.

Risiko forbundet med klimaendringer er et slikt
krevende tema som krever et langsiktig perspektiv.

Det handler ikke bare om a ta felles ansvar for d unnga
hgy temperaturgkning, men ogsa om a tenke gjennom
hvordan klimaendringer og overgangen til et lavkarbon-
samfunn kan pdvirke virksomhetens forretnings-
modell, bade positivt og negativt.

Et stgrre skift ser ut til  veere i emning pa dette
omradet. Hensyn til miljg, samfunn og selskapsstyring
integreres na i bedriftenes virksomhet i stgrre grad. Det
er ikke lenger bare en sideaktivitet. At disse temaene
integreres er ngdvendig for at vi skal ha tillit til at forret-
ningsmodellene er baerekraftige under ulike scenarier,
og at selskapene dermed fortjener a fa tilgang til kapital.

I denne drsrapporten har vi valgt «<ansvar» som et
sarskilt tema. Folketrygdfondets overordnede ansvar er
a forvalte fellesskapets midler pd en god mate. Det
betyr at vi skal investere klokt i lsnnsomme bedrifter,
og utgve et skjpnnsomt eierskap for 4 fremme verdi-
skapingen. Mellom kapitlene i denne arsrapporten kan
man lese hvordan en handfull av vare dyktige med-
arbeidere tolker begrepet «<ansvar» med utgangspunkt i
egen jobb - i fellesskapets tjeneste.

I" )
ooy daree/
0 Cuwj arvee/
Olaug Svarva
Administrerende direktar
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ARSBERETNING 2017

FOLKETRYGDFONDET

Oppgaver og rammeverk
Folketrygdfondet er ansvarlig for forvaltningen av
Statens pensjonsfond Norge.

Med utgangspunkt i det mandat Finansdeparte-
mentet har fastsatt for forvaltningen av Statens
pensjonsfond Norge har styret vedtatt prinsipper,
retningslinjer og rammer for forvaltning av fonds-
kapitalen. Disse styringsdokumentene er offentlig-
gjort pa Folketrygdfondets hjemmeside www.ftf.no.
Det er styrets vurdering at det strukturelle ramme-
verket er hensiktsmessig for de oppgaver Folketrygd-
fondet er satt til a utfore.

Regnskapet for Folketrygdfondet, herunder Statens
pensjonsfond Norge, er avlagt under forutsetning om
fortsatt drift. Styret bekrefter at forutsetningen om
fortsatt drift er til stede for Folketrygdfondet og Statens
pensjonsfond Norge.

Resultatregnskap og balanse

Statens pensjonsfond Norge er plassert som kapital-
innskudd i Folketrygdfondet, og utgjorde 240 206
millioner kroner av Folketrygdfondets samlede
balanse pa 240 327 millioner kroner per 31. desember
2017. Dette er en gkning pa 27 939 millioner kroner
siden 31. desember 2016.

I henhold til mandatet gitt av Finansdepartementet
for forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge
skal forvaltningshonorar fra Statens pensjonsfond
Norge dekke de kostnader Folketrygdfondet har ved
forvaltningen innenfor en ramme som er avtalt med
Finansdepartementet. I tillegg kan midler til & dekke
utbyttekrav knyttet til den innskutte ansvarlige
kapitalen i Folketrygdfondet trekkes fra avkastningen
til Statens pensjonsfond Norge.

Folketrygdfondets samlede inntekter utgjorde 166
(2016: 172) millioner kroner i 2017, og er i sin helhet
forvaltningshonorar fra Statens pensjonsfond Norge.
Dette utgjor om lag 7,4 basispunkter regnet som
gjennomsnittlig andel av statens kapitalinnskudd i
Statens pensjonsfond Norge.

Folketrygdfondets samlede kostnader var pa 166
(172) millioner kroner i 2017. Av dette er 96 (103)
millioner kroner lgnnskostnader. Dette er en reduk-
sjon pa 6 millioner kroner sammenlignet med 2016.
Reduksjonen skyldes blant annet at det i 2016 ble fore-
tatt et sluttoppgjer i Statens pensjonskasse (SPK) for
oppsatte rettigheter knyttet til pensjon. Endringen ga
en ekstra kostnad i 2016 pa 12 millioner kroner. Andre
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driftskostnader og avskrivninger utgjgr 7o millioner
kroner, hvorav stgrste post er IKT- og systemkostnader
pa 36 millioner kroner.

Finansdepartementet har for 2017 lagt til grunn et
utbyttekrav pa 0,6 millioner kroner, og styret foreslar
dette belgpet utbetalt som utbytte for 2017.

Det kanadiske firmaet CEM Benchmarking Inc.
gjennomfgrer pa oppdrag fra Finansdepartementet
en arlig undersgkelse av de historiske avkastnings-
tallene og kostnadsbildet for Statens pensjonsfond
Norge. Rapporten for 2016, som ble ferdigstilt hgsten
2017, viser at forvaltningshonoraret for Statens
pensjonsfond Norge var pa 8,5 basispunkter, mens
kostnadene hos sammenlignbare utenlandske fond
var pa 16,0 basispunkter. Som for tidligere ar bekrefter
CEM-rapporten for 2016 et gunstig kostnadsbilde for
Statens pensjonsfond Norge. Dette skyldes delvis at
Folketrygdfondet utelukkende benytter intern for-
valtning, som er rimeligere enn ekstern forvaltning,
og delvis at Folketrygdfondet har lavere kostnader til
intern forvaltning enn de sammenlignbare fondene.

Folketrygdfondets egenkapital var per 31. desember
2017 60,3 millioner kroner, mot 75,2 millioner kroner
per 31. desember 2016. Nedgangen i Folketrygdfondets
egenkapital skyldes tilbakebetaling av innskutt
egenkapital med 15,3 millioner kroner. Det reduserte
egenkapitalbehovet henger sammen med overgang
fra en ytelsesbasert til en innskuddsbasert pensjons-
ordning.

Styret foreslar folgende disponering av totalresultatet
pa 1,1 millioner kroner: utbytte 0,6 millioner kroner og
overfgring til annen egenkapital o,5 millioner kroner.

Risikostyring, internkontroll og revisjon
Finansdepartementets mandat for forvaltningen av
Statens pensjonsfond Norge setter krav om at Folke-
trygdfondet skal folge forskrift om risikostyring og
internkontroll (risikostyringsforskriften) fastsatt av
Finanstilsynet, sd langt denne passer. Videre skal det
fastsettes prinsipper som oppfyller internasjonalt
anerkjente standarder og metoder for verdivurdering
og avkastningsmaling, samt for styring, maling og
kontroll av risiko.

Folketrygdfondets styre har vedtatt at risikostyrings-
forskriften skal gjelde for hele Folketrygdfondets
virksomhet, og at prinsippene i rammeverket 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 finansiell,



operasjonell og helhetlig risikostyring, og har satt
krav til systematisk arbeid med risikostyring og
internkontroll. Det blir lgpende gjennomfgrt risiko-
analyser for a identifisere risikoer Folketrygdfondet
er eksponert for, og aktuelle risikoreduserende tiltak
vurderes og iverksettes. Styret har Igpende draftinger
med administrasjonen knyttet til finansiell, operasjo-
nell og helhetlig risikostyring og internkontroll.

For 4 sikre uavhengige risikovurderinger, kvalitets-
sikring av rutiner og oppfelging av etterlevelse av
styrets prinsipper og retningslinjer, har styret
engasjert Deloitte AS som internrevisor.

Folketrygdfondet har benyttet Ernst & Young AS til
a verifisere Folketrygdfondets etterlevelse av GIPS-
standarden for avkastningsberegninger.

Styret anser kontrollmiljget og kontrollsystemene
i Folketrygdfondet som gode, og det er ikke avdekket
vesentlige operasjonelle feil i 2017.

Pa oppdrag fra Finansdepartementet forestar Ernst
& Young AS ekstern revisjon av Folketrygdfondet og
Statens pensjonsfond Norge. Ernst & Young AS gjen-
nomfgrer i tillegg attestasjonsoppdrag pa oppdrag fra
Finansdepartementet. Attestasjonsoppdrag benyttes
for a sikre en detaljert og uavhengig ekstern verifika-
sjon av Folketrygdfondets rammeverk og systemer for
risikostyring og kontroll.

Attestasjonsoppdraget for 2017 omhandler
Folketrygdfondets utforming og implementering av
rammeverket for godkjenning av finansielle instru-
menter og nye motparter, samt Folketrygdfondets
etterlevelse av mandatets § 4-10 om godkjennelse av
alle finansielle instrumenter og nye motparter for
perioden etter 2011. Ernst & Young AS konkluderer i
oppdragsrapporten med at Folketrygdfondets ramme-
verk for godkjenning av finansielle instrumenter og
motparter i det alt vesentlige er utformet i samsvar
med malekriteriene, og at Folketrygdfondet i det alt
vesentlige har etterlevd rammeverket slik det er ut-
formet i perioden 2011-2017.

Organisasjon

Folketrygdfondets virksomhet, som er lokalisert i
Oslo, omfatter kapitalforvaltning og er ikke regulert
av konsesjoner eller palegg av miljgmessig karakter.
Ansettelsesforholdene er regulert av norsk lovgivning
og virksomheten forurenser i liten grad det ytre
milj@. Av den grunn vurderes det ikke a vere store
samfunnsmessige utfordringer knyttet til Folketrygd-
fondets daglige drift. Det er likevel utarbeidet interne
mal og tiltak som skal bidra til at Folketrygdfondet er

en god arbeidsplass som bade ivaretar ansattes
sikkerhet og helse og har et bevisst og konstruktivt
forhold til sitt samfunnsansvar. Eksempelvis vekt-
legger Folketrygdfondet lgpende arbeid med a
redusere sin avfallsproduksjon, foreta ansvarlige
innkjgp, ha effektiv ressursutnyttelse og tilrettelegge
for gjenbruk.

Ved utgangen av 2017 hadde Folketrygdfondet
50 ansatte. Folketrygdfondet er en kompetanse-
virksomhet hvor 86 prosent av medarbeiderne har
hgyere utdanning, primart innen gkonomi. I tillegg
har mange lang erfaring fra finansmarkedene.
Folketrygdfondet skal veere en kvalitativt god
organisasjon med et respektert og faglig sterkt
investeringsmiljg. Medarbeidernes samlede kompe-
tanse er Folketrygdfondets viktigste ressurs for a na
fastsatte mal og levere gode resultater. Det legges
derfor stor vekt pa a skape et arbeidsmiljg som gir
ansatte muligheter til 4 bruke og videreutvikle sin
kompetanse pa en god mate.

Per 31. desember 2017 var 36 prosent av de ansatte
i Folketrygdfondet kvinner. Ledergruppen besto
pa samme tidspunkt av ni personer, hvorav fire var
kvinner. Det er ikke identifisert Ignnsforskjeller
som kan relateres til kjgnn i de ulike faggruppene.
Folketrygdfondet har heller ikke avdekket kjgnns-
messige forskjeller med hensyn til arbeidstidsordnin-
ger eller kompetanseutviklingsmuligheter i de ulike
faggruppene.

Arbeidsmiljget i Folketrygdfondet vurderes a vaere
godt. I den arlige arbeidsmiljgkartleggingen ga 9o
prosent uttrykk for at de vil kunne anbefale andre a
jobbe i Folketrygdfondet. Dette er om lag pa samme
nivad som foregdende ar. Det er et mal a opprettholde
dette nivaet ogsa fremover.

Sykefraveeret var siste ar pa 2,7 prosent, hvorav
langtidsfravaeret utgjorde 1,1 prosent. Folketrygd-
fondet har etablert gode interne rutiner for oppfglging
av sykefraveer. Det har ikke forekommet arbeids-
ulykker i lopet av aret.

Folketrygdfondets styre har fastsatt etiske retnings-
linjer for Folketrygdfondets ansatte. I disse retnings-
linjene er det blant annet nedfelt regler knyttet til
egenhandel i finansielle instrumenter, forbud mot
a motta gaver eller andre ytelser fra forretnings-
forbindelser, samt interne bestemmelser knyttet til
deltakelse pd arrangementer i regi av forretnings-
forbindelser. Retningslinjene gjennomgas arlig med
alle ansatte. Resultatene fra den arlige arbeidsmiljg-
kartleggingen viser at vare ansatte er godt kjent med
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Folketrygdfondets etiske retningslinjer, og det er i
lopet av aret ikke registrert brudd pa retningslinjene.

Folketrygdfondets styre har fastsatt varslingsrutiner
som angir fremgangsmate ansatte kan benytte for a
varsle om kritikkverdige forhold. Rutinene gjennom-
gas arlig med alle ansatte.

Folketrygdfondet har ogsad i 2017 hatt en ordning
med variabel avlgnning for alle ansatte, med unntak
av administrerende direktgr. Variabel lgnn brukes
som et strategisk virkemiddel for & bidra til at
Folketrygdfondet ndr sine kortsiktige og langsiktige
mal. Folketrygdfondets ordning med variabel lgnn er,
med ngdvendige tilpasninger, i trdd med prinsippene i
forskrift av 1. desember 2010 nr. 1507 om godtgjgrelses-
ordninger i finansinstitusjoner, verdipapirforetak og
forvaltningsselskap for verdipapirfond. Selv om
forskriften nad erstattes av tilsvarende bestemmelser i
annen lovgivning, legges forskriften fortsatt til grunn
for Folketrygdfondets ordning med variabel lgnn.

Styret

Folketrygdfondets styre bestar av syv styremedlemmer
og to fast mgtende varamedlemmer oppnevnt av
Finansdepartementet. Ved behandling av administra-
tive saker suppleres styret med ytterligere ett styre-
medlem og én observatgr som er valgt av og blant de
ansatte. Styret har avholdt syv styremgter i lgpet av
2017, med et gjennomsnittlig oppmete pad 94 prosent
blant styrets faste medlemmer.

Finansdepartementet oppnevnte fra 16. mai 2017
Siri Teigum som ny styreleder i Folketrygdfondet. Fra
samme tidspunkt ble Liselott Kilaas og Bjgrn @stbg
oppnevnt som nye styremedlemmer. Styreleder Erik
Keiserud og styremedlem Bernt Arne @degaard tradte
samtidig ut av styret. Varamedlem Anne Kvam og
ansattevalgt styremedlem Henrik Fosby fratradte
styret hgsten 2017. Christine Tgrklep er oppnevnt som
nytt varamedlem etter Anne Kvam, og Terje Loven
overtok som ansattevalgt styremedlem etter Henrik
Fosby. Styret vil takke uttredende styreleder, styre-
medlemmer og varamedlem for deres innsats i
Folketrygdfondets styre.

Styrets arbeidsutvalg bestar av styrets leder og nest-
leder. Bjgrn @stbg er valgt som ny nestleder etter Siri
Teigum. Arbeidsutvalgets mandat innebaerer blant
annet at enkeltplasseringer som anses a reise prinsi-
pielle spgrsmal skal drgftes med arbeidsutvalget for
investeringsbeslutning fattes. Det ble ikke avholdt
meter i arbeidsutvalget i lgpet av 2017.

Styret har opprettet et saksforberedende revisjons-
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utvalg som blant annet skal forberede styrets arbeid
i forbindelse med regnskapsrapporteringer og til-
herende internkontroll. Revisjonsutvalget besto i
perioden 1. januar til 14. juni av Einar Westby (leder),
Marianne Hansen og Renate Larsen. I perioden fra
og med 14. juni har revisjonsutvalget bestatt av Einar
Westby (leder), Marianne Hansen og Liselott Kilaas.
Utvalget avholdt fem mgter i 2017. Det var ett forfall
til disse mgtene.

Styret har ogsa opprettet et saksforberedende
risikoutvalg. Risikoutvalget skal blant annet
forberede styrets arbeid i forbindelse med finansiell
og operasjonell risikostyring, internkontroll og den
arlige risikoanalysen. Risikoutvalget besto i perioden
I. januar til 14. juni av Siri Teigum (leder), Trond M.
Dgskeland og Einar Westby. I perioden fra og med 14.
juni har risikoutvalget bestdtt av Trond M. Dgskeland
(leder), Bjorn @stbg og Hans Aasnas. Utvalget avholdt
fire moter i 2017. Det var ett forfall til disse mgtene.

Styrets godtgjorelsesutvalg besto i perioden
I. januar til 15. mai av Erik Keiserud (leder), Anne
Kvam og Hans Aasnas. I perioden fra og med
15. mai til 26. september besto godtgjerelsesutvalget
av Siri Teigum (leder), Anne Kvam og Hans Aasnas.
Fra og med 27. september har utvalget bestatt av
Siri Teigum (leder), Renate Larsen og Hans Aasngzes.
Godtgjgrelsesutvalgets mandat er a forberede alle
saker knyttet til Il#ann og annen godtgjgrelse som skal
besluttes av styret. Det var fire mgter i dette utvalget i
lgpet av dret, og det var ett forfall til mgtene.

Styret behandler et bredt spekter av saker gjennom
aret. I tillegg til oppfelging av regnskaps- og resultat-
utvikling behandler styret ulike risikovurderinger
knyttet til finansielle risikoomrader og operasjonell
risiko. Styret fastsetter virksomhetsstrategi for
Folketrygdfondet samt arlige virksomhetsplaner.

Det er ogsa styret som fastsetter strategisk plan for
forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge. I 2017
gjennomfgrte styret en omfattende prosess og la ned
et betydelig arbeid med revisjon av denne planen, og
ny strategisk plan ble fastsatt i desember. Styret
gjennomgar jevnlig de investeringsstrategiske forut-
setningene, og oppdateres gjennom dret om markeds-
messige forhold som kan ha betydning for investerin-
gene. Som grunnlag for Folketrygdfondets ansvarlige
forvaltningsvirksomhet fastsetter styret overordnede
prinsipper for eierskaps- og kreditorutgvelsen, og

det orienteres jevnlig om resultater og status i dette
arbeidet. Det er fastsatt etiske retningslinjer for styre-
og varamedlemmer, og disse gjennomgas arlig.



Styret er av den oppfatning at Folketrygdfondet
ogsa i 2017 har ivaretatt forvaltningen av Statens
pensjonsfond Norge pa en ansvarsbevisst og
betryggende mate. Styret takker alle medarbeiderne i
Folketrygdfondet for innsatsen og de gode resultater
som er oppnadd. Styret vil rette en sarlig takk til Olaug
Svarva, som etter nesten 12 dr gnsket a fratre stillingen
som administrerende direkter fra 1. februar 2018.
Folketrygdfondet har i Svarvas tid som leder levert
meget gode avkastningsresultater og etablert seg som
en viktig akter i norsk naeringsliv. Styret takker for den
betydelige innsatsen hun har gjorti sin periode som
Folketrygdfondets administrerende direktar.

STATENS PENSJONSFOND NORGE

Rammer og risiko

Det er Finansdepartementet som fastsetter referanse-
indeksen som avkastningen til Statens pensjonsfond
Norge skal mdles mot. Den strategiske referanse-
indeksen er satt sammen av 60 prosent aksjer og 40
prosent renter, fordelt pa 85 prosent i Norge og 15
prosent i Danmark, Sverige og Finland.

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

I forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge
er det en rekke finansielle risikofaktorer som
Folketrygdfondet ma forholde seg til.

Folketrygdfondet legger betydelig vekt pa a identifi-
sere, male, styre 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.

Folketrygdfondet laner ut verdipapirer og har
etablert ordninger med tilfredsstillende sikkerhet for
de utlante verdipapirene. BNY Mellon og J.P. Morgan
Chase Bank bistar Folketrygdfondet blant annet i
etablering av sikkerhet for utldn av verdipapirer.

Det er i 2017 ikke avdekket brudd pa rammer fast-
satt av Finansdepartementet. Det er imidlertid
avdekket brudd pa styrets ramme for motpartsrisiko
for to norske banker. Bruddene skjedde i forbindelse
med tidsinnskudd. For begge bankene ble ratingen

redusert til BBB, som er lavere enn den fastsatte
minimumsgrensen pa BBB+. Tidsinnskuddene i de to
aktuelle bankene ble avsluttet. Det er ikke avdekket
ytterligere brudd pd rammer fastsatt av styret.

Det er styrets vurdering at Folketrygdfondet har et
betryggende risikostyringssystem i henhold til
anerkjente standarder, og at de fastsatte risikorammer
ligger pa et forsvarlig niva. Den forventede relative
volatiliteten har i hele 2017 ligget godt innenfor ram-
men pa tre prosentpoeng som Finansdepartementet
har fastsatt.

Resultatregnskap og balanse

Totalresultatet pa 27 939 (2016: 13 827) millioner
kroner for Statens pensjonsfond Norge bestar av et
portefgljeresultat pa 28 105 (13 999) millioner kroner
fratrukket forvaltningskostnader pa 166 (172)
millioner kroner. Totalresultatet er lagt til statens
kapitalinnskudd i Statens pensjonsfond Norge per
31. desember 2017.

Statens kapitalinnskudd i Statens pensjonsfond
Norge belgp seg ved arsskiftet til 240 206 millioner
kroner, mot 212 267 millioner kroner ved utgangen av
2016.

Avkastningsutviklingen
Den globale veksten fortsatte d gke gjennom 2017 og
bidro med det til oppgang for aksjemarkedene. Pa
Oslo Bgrs var oppgangen sterkest i andre halvar, blant
annet som fglge av stigende ravarepriser med tilhgrende
okte inntekter for flere av selskapene pa barsen.
Utviklingen for obligasjonsmarkedet var i 2017 preget
av et fortsatt lavt renteniva og at kredittpremiene
selskapene ma betale utover statsrente ble ytterligere
redusert.

Avkastningen for Statens pensjonsfond Norge
ble 13,2 prosent i 2017. Det var 0,5 prosentpoeng
bedre enn referanseindeksens avkastning. Avkast-
ningsforskjellen mellom de faktiske investeringene
og referanseindeksen omtales som brutto
meravkastning, og er et mal pa de resultater
Folketrygdfondet har oppnadd i forvaltningen av
Statens pensjonsfond Norge. Begrepet netto merav-
kastning fokuserer pd meravkastningen etter fratrekk
av forvaltningskostnadene. I 2017 var forvaltnings-
kostnadene pa 0,074 prosentpoeng, hvilket innebzerer
at netto meravkasting for 2017 var 0,4 prosentpoeng.

For tidrsperioden 2008-2017 har den gjennomsnitt-
lige arlige avkastningen veert 7,5 prosent. Dette er 0,9
prosentpoeng bedre enn referanseindeksen i
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tilsvarende periode. Malt ved relativ volatilitet
(standardavviket til meravkastningen over tid)
var risikoen pa 1,1 prosentpoeng for tiarsperioden.
Informasjonsraten til Statens pensjonsfond Norge,
som er forholdstallet mellom relativ avkastning og
relativ volatilitet, var for tidrsperioden pa o,7. Dette
indikerer at meravkastning per enhet relativ risiko har
veert god. Ogsad malt ved andre risikojusterte maltall
er resultatene til Statens pensjonsfond Norge over tid
gode sammenlignet med referanseindeksen.
Folketrygdfondets strategi for forvaltningen av
Statens pensjonsfond Norge er i dag delt i tre hoved-
grupper: aksje-, rente/kreditt- og avledede strategier.
Det er styrets vurdering at resultatet for 2017 og for den
siste tidrsperioden er godt, bade samlet sett og for de
tre hovedgruppene isolert.

Aksjeforvaltningen

Markedsverdien av aksjeportefgljen belgp seg ved
utgangen av 2017 til 155 023 millioner kroner, mot
129 756 millioner kroner aret far. Aksjeandelen var
per 31. desember 2017 pa 64,5 prosent.

Ved arsslutt var aksjeportefgljen investert i totalt 54
selskaper notert pa Oslo Bgrs og 84 selskaper notert
pa bers i Sverige, Danmark og Finland.

Avkastningen for aksjeportefgljen ble 19,3 prosent
for 2017, hvilket er 0,2 prosentpoeng bedre enn
referanseindeksen.

For tiarsperioden 2008-2017 er gjennomsnittlig
arlig avkastning 7,0 prosent, noe som er 1,2 prosent-
poeng bedre enn referanseindeksens avkastning etter
fradrag for forvaltningskostnader. Malt ved relativ
volatilitet (standardavviket til meravkastningen over
tid) var risikoen pa 1,9 prosentpoeng for tidrsperioden.
Informasjonsraten til Statens pensjonsfond Norge,
som er forholdstallet mellom relativ avkastning og
relativ volatilitet, var for tidarsperioden pa o,5. Dette
indikerer at meravkastning per enhet relativ risiko
har vaert god for aksjeforvaltningen isolert sett.

Renteforvaltningen

Markedsverdien av renteportefgljen belgp seg per
31. desember 2017 til 85 204 millioner kroner, mot
82 538 millioner kroner aret for.

For renteportefgljen ble resultatet i 2017 en avkastning
pa 3,6 prosent, som er 0,8 prosentpoeng bedre enn
avkastningen for referanseindeksen.

For tidrsperioden 2008-2017 var den gjennomsnitt-
lige arlige avkastningen 6,3 prosent. Dette er 0,9
prosentpoeng bedre enn referanseindeksen i samme
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periode. Malt ved relativ volatilitet (standardavviket
til meravkastningen over tid) var risikoen pa 0,7
prosentpoeng for tidrsperioden. Informasjonsraten
til Statens pensjonsfond Norge, som er forholdstallet
mellom relativ avkastning og relativ volatilitet, var for
tidrsperioden pa 1,3. Dette indikerer at meravkastning
per enhet relativ risiko har veert god for renteforvalt-
ningen isolert sett.

Avledede strategier

Det er verdipapirutlan som sa langt har utgjort
hoveddelen av avledede strategier. Ved utgangen
av 2017 utgjorde utldnte aksjer om lag 10,6 prosent
av den samlede aksjeportefgljen. Tilsvarende ut-
gjorde utlante obligasjoner om lag 8,5 prosent av
obligasjonsportefaljen.

12017 var bidraget til meravkastningen fra avledede
strategier for Statens pensjonsfond Norge samlet pa
5,6 basispunkter, mot 7,0 basispunkter i 2016. 1 2016
var inntjeningen fra aksjeutlan serskilt god som
felge av hgy margin pa aksjeutlan i enkelte selskaper.
Bidraget fra avledede strategier har gkt de siste arene,
og utgjorde gjennomsnittlig 2 basispunkter arlig for
siste tiarsperiode.

Kildeskatt

EU-domstolen har i flere saker fastslatt at det vil vaere
i strid med prinsippet om fri flyt av kapital/fri etable-
ringsrett a ilegge et utenlandsk selskap kildeskatt nar
et sammenlignbart nasjonalt selskap ikke skattlegges
tilsvarende.

Med grunnlag i ovennevnte fremsatte Folketrygd-
fondet krav overfor svenske skattemyndigheter om
tilbakebetaling av tidligere betalt kildeskatt. Svenske
skattemyndigheter avviste i 2010 Folketrygdfondets
krav. Avgjgrelsen ble paklaget, men deretter stanset
i pavente av Hogsta forvaltningsdomstolens av-
gjorelser i to tilsvarende saker. Disse sakene ble
avgjort i 2017, med negativt utfall for saksgkerne.
Folketrygdfondet valgte likevel 4 viderefgre sin
klage, men fikk h@sten 2017 ikke medhold i sitt
skattekrav i Férvaltningsratten. Med bakgrunni at
Folketrygdfondet na har mottatt avslag bade fra
svenske skattemyndigheter og fra Forvaltningsratten,
har Folketrygdfondet etter en helhetlig vurdering valgt
ikke a anke saken.

Aktiv forvaltning
Folketrygdfondet skal vaere en ansvarlig kapital-
forvalter som bidrar til verdiskaping og oppnar mer-



avkastning gjennom aktiv forvaltning. Det er styrets
oppfatning at sertrekkene ved det norske finansmar-
kedet og ved Statens pensjonsfond Norge forutsetter
aktiv forvaltning.

Sammenliknet med gjennomsnittsinvestoren har
Folketrygdfondet i forvaltningen av Statens pensjons-
fond Norge en lengre tidshorisont og stgrre toleranse
for store verdiendringer. Dette gir grunnlag for 4 oppna
merverdi over tid gjennom & opptre motsyklisk og
langsiktig, og dermed hgste risikopremier som det
kan vere vanskelig for andre aktgrer a oppna. En slik
investeringsadferd virker stabiliserende pa kapital-
markedene. Samtidig er den krevende a gjennomfare.
Den innebarer at Folketrygdfondet ofte vil gke eller
redusere risikoen i portefgljen nar de fleste andre gjor
det motsatte.

Det er styrets oppfatning at eierskapsrollen i seg
selv krever en aktiv forvaltning av portefgljen for a
kunne utgves pa en meningsfull mate. Som stor
aksjoner og kreditor ser Folketrygdfondet utgvelse av
ansvarlig eierskap som en viktig oppgave.

Selv om Folketrygdfondet er en stor akter i det
norske markedet og en mindre aktgr i det nordiske,
legges i hovedsak samme forvaltningsstrategi og
-prosess til grunn for forvaltningen bade i Norge og
iNorden. Vi har en integrert forvaltning pa tvers av
landegrensene.

Folketrygdfondet har over lang tid tilfgrt verdier ut
over referanseindeksens avkastning gjennom aktive
investeringsvalg og med lave forvaltningskostnader i
forhold til sammenlignbare utenlandske fond. De
siste ti arene har meravkastningen som arlig snitt
vaert pa 0,9 prosentpoeng, som er betydelig hgyere
enn den etablerte malsettingen om en arlig mer-
avkastning pa o,4 prosentpoeng.

Siden investeringsmuligheter og forventet avkast-
ning varierer over tid, skal ogsa Folketrygdfondets
risikotaking variere over tid. I trdd med dette har
Folketrygdfondets aktive risikotaking avtatt etter
finanskrisen. Det arbeides kontinuerlig med a videre-
utvikle forvaltningen og legge grunnlag for risiko-
taking og meravkastning i trdd med den etablerte
langsiktige malsettingen.

Eierskaps- og kreditorutovelse

Styret er av den oppfatning at aktiv eierskaps- og
kreditorutgvelse er en viktig forutsetning for a sikre
langsiktig verdiskaping. I tillegg gjor eierskapsutgvelsen
Folketrygdfondet til en bedre forvalter fordi Folke-
trygdfondet gjennom eierskapsutgvelsen far bedre

innsikt og forstaelse i selskapenes drift og strategi.

Folketrygdfondet er en stor investor i det norske
markedet. Ved siste arsskifte eide Folketrygdfondet
norske aksjer tilsvarende 5,1 prosent av samlet
markedsverdi for aksjer notert pa Oslo Bgrs (VPS-
registrert). Folketrygdfondet eide samtidig 3,2 prosent
av utestaende volum for VPS-registrerte obligasjoner
og sertifikater med norsk utsteder (basert pa informa-
sjon fra databasen til Nordic Trustee).

Det er styrets vurdering at Folketrygdfondet, som
stor aksjoneer i norske selskaper, har et seerlig
eieransvar, bade for a sikre finansielle verdier og
for a bidra til et velfungerende kapitalmarked. For
Folketrygdfondet er det et baerende prinsipp at eier-
skapsutgvelsen er en integrert del av forvaltnings-
virksomheten. Erfaringen er at god eieroppfglging
krever innsikt og kunnskap om selskapenes drift,
strategier for verdiskaping, rammebetingelser, eier-
styring og selskapsledelse. Dette er ngdvendig for at
Folketrygdfondet skal kunne opptre med troverdighet
og forvente d oppnd resultater i eierskapsutgvelsen.

Ogsa i obligasjonsforvaltningen tilsier portefgljens
stgrrelse og investeringshorisont at Folketrygdfondet
legger vekt pa a bidra til en velfungerende markeds-
plass og a fglge opp rettighetene som kreditor. Dette
gjelder bade gjennom initiativer for a bedre markeds-
praksis, forhandling av 1aneavtaler og dersom det
oppstar misligholdssituasjoner med behov for finan-
siell restrukturering av et selskap. Dette kan vaere
krevende prosesser hvor hovedmalet er 4 gjenvinne
verdier samtidig som selskapets og obligasjonsfelles-
skapets interesser ivaretas pa best mulig mate.

I referanseindeksen til Statens pensjonsfond Norge
utgjer Norden 15 prosent. I henhold til mandatet
Finansdepartementet har fastsatt, kan Folketrygd-
fondet ikke eie mer enn 5 prosent av et nordisk
selskap, mot 15 prosent i ett enkelt selskap i Norge.
Lavere eierandel i de nordiske selskapene enn i de
norske medfgrer at Folketrygdfondet har mindre
innflytelse og naerhet til selskapenes styre og
ledelse. Eierskaps- og kreditorutgvelsen i de nordiske
selskapene er derfor forskjellig fra utgvelsen i Norge,
eksempelvis med hensyn til antall selskapsdialoger.
Imidlertid baserer eierskaps- og kreditorutgvelsen
seg pa de samme overordnede prinsippene bade i
Norge og i Norden.

Styret gnsker mest mulig dpenhet om
Folketrygdfondets eierskapsutgvelse. For a gi et
samlet bilde av Folketrygdfondets forvaltning, utgir
Folketrygdfondet eierrapporten som en del av drs-

Arsrapport 2017

15



Arsberetning

16

rapporten. I tillegg oppdateres lgpende informasjon
om Folketrygdfondets eierskapsutgvelse pa
Folketrygdfondets hjemmeside www.ftf.no.

MILJ@, SAMFUNNSMESSIGE FORHOLD
OG SELSKAPSSTYRING

I henhold til mandatet som Finansdepartementet
har gitt for forvaltningen av Statens pensjonsfond
Norge skal Folketrygdfondet integrere hensyn til
miljg, samfunnsmessige forhold og selskapsstyring i
forvaltningsvirksomheten.

Styret har fastsatt prinsipper for ansvarlig for-
valtningsvirksomhet som blant annet bygger pa FNs
prinsipper for ansvarlige investeringer (PRI) og OECDs
retningslinjer for eierskapsutgvelse. Prinsippene gir
overordnede rammer for hvordan Folketrygdfondet
arbeider med spgrsmal knyttet til miljg, samfunns-
messige forhold og selskapsstyring.

Forventinger til selskapene
Folketrygdfondet forventer at styring og drifti de
selskapene som Folketrygdfondet er investertier i
samsvar med de etablerte standarder for miljo,
samfunnsmessige forhold og selskapsstyring.
Standardene fremgar i FNs Global Compact, OECDs
retningslinjer for flernasjonale selskaper og i Norsk
anbefaling for eierstyring og selskapsledelse (NUES).
For a tydeliggjore forventninger til selskapene
Folketrygdfondet er investert i er det utarbeidet
veiledende dokumenter for blant annet menneske-
rettigheter og arbeidstakerrettigheter, miljg, klima og
korrupsjonsbekjempelse. Veiledningene skal bidra til
at selskapene forstdr, handterer og rapporterer vesent-
lige risikoer og muligheter knyttet til miljg, samfunns-
messige forhold og selskapsstyring (Environment,
Social, Governance (ESG)). Ansvaret for selskapenes
arbeid med slike spgrsmal ligger hos styret og ledelsen
i det enkelte selskap.

Dialog og oppfolging
Kunnskap om vesentlige risikoer og muligheter knyttet
til miljg, samfunnsmessige forhold og selskapsstyring
og hvordan selskapene handterer disse, inngdr i analy-
sen av selskapene. Dersom det er sider ved selskapenes
drift som ikke er i henhold til Folketrygdfondets
forventninger, tas dette opp med selskapet.
Folketrygdfondet legger vekt pa 4 ha en konstruktiv
dialog med selskapenes ledelse om relevante
problemstillinger knyttet til miljg, samfunnsmessige
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forhold og selskapsstyring. Gjennom dialogen kan
Folketrygdfondet fglge opp hvordan aktuelle utfor-
dringer handteres, og sgke a pavirke selskapene i en
retning som anses forenlig med Folketrygdfondets
prinsipper og forventninger.

12017 hadde Folketrygdfondet samtaler med 51
selskaper om blant annet strategi og sentrale eier-
spegrsmal, herunder miljg, samfunnsmessige forhold
og selskapsstyring. Folketrygdfondets mgter med
selskapene vil ofte vaere pd hgyt niva i organisasjo-
nene. I 2017 var 67 prosent av mgtene med selskapets
ledelse, 16 prosent med selskapenes styreledere og
13 prosent med selskapenes valgkomiteer.

Vesentlighet og prioriterte omrader
Folketrygdfondet analyserer og falger opp temaer som
er vesentlige for den samlede portefgljen og for det
enkelte selskap.

Gjennom 2017 har Folketrygdfondet spesielt fulgt
opp temaer med enkeltselskaper som hgrer inn under
hovedkategoriene klima, korrupsjonsbekjempelse
samt menneske- og arbeidstakerrettigheter. Dette er
brede kategorier som omfatter mange ulike temaer,
og hva som tas opp varierer fra selskap til selskap.

For 2018 planlegges det 4 opprettholde fokuset pa
vesentlige temaer innenfor disse omradene.

Klima

Som langsiktig investor er Folketrygdfondet opptatt
av hvordan selskapene handterer risiko og muligheter
knyttet til klima.

12017 utferte Folketrygdfondet for femte gang en
utslippsanalyse av aksjeportefgljen. Analysen er et
verktay for a fa gkt forstaelse av den finansielle risiko-
en knyttet til fremtidig pris pa utslipp. I 2017 var klima
tema i Folketrygdfondets dialog med atte selskaper.

I den forbindelse ga Folketrygdfondet blant annet ut-
trykk for sin forventning om at selskapene identifiserer,
handterer og rapporterer om vesentlige trusler og
muligheter relatert til klima.

Korrupsjonsbekjempelse
Folketrygdfondet forventer at selskapene Folketrygd-
fondet er investert i beskytter virksomhet, verdier og
omdgmme mot korrupsjon. Dette innebaerer at
selskapene ma identifisere, handtere og rapportere
om vesentlige risikoer knyttet til korrupsjon.
Tilnaerming til korrupsjonsbekjempelse var tema i
dialogen med atte selskaper i 2017.



Menneske- og arbeidstakerrettigheter
Folketrygdfondet forventer at selskaper unngar og
forebygger brudd pa menneske- og arbeidstaker-
rettigheter. I 2017 var Folketrygdfondet i dialog med
11 selskaper med antatt risikoeksponering pa dette
omradet. Temaene omfatter blant annet selskaper
med virksomhet eller verdikjede i land preget av
fattigdom, svake offentlige institusjoner eller ikke-
demokratisk styring. Det er i tillegg et gkende antall
selskaper som er eksponert for risiko knyttet til
krenkelse av retten til privatliv.

FREMTIDSUTSIKTER

Ved inngangen til 2018 er det forventninger om at
oppsvinget i internasjonal gkonomi fortsetter, med
noe hgyere inflasjon og utsikter til et stigende rente-
niva. Det er samtidig strukturelle og politiske utvi-
klingstrekk som skaper usikkerhet. Det gir utfordrin-
ger for neringslivet og gjor forvaltningen av Statens
pensjonsfond Norge krevende, til tross for den opti-
misme som har preget kapitalmarkedene i lang tid.

Verdensgkonomien er preget av gkonomiske refor-
mer i Kina, politiske endringer i EU, og et USA som
vektlegger ekspansiv finanspolitikk, deregulering og
proteksjonisme. Rask teknologisk utvikling og digita-
lisering, sa vel som klimarelaterte problemstillinger,
skaper utfordringer og muligheter for selskapene, og
for Folketrygdfondet som kapitalforvalter.

Etter en svakere gkonomisk utvikling i kjglvannet
av det kraftige oljeprisfallet fra 2014 er norsk gkonomi
i bedring. Omstilling og god vekst i andre bransjer
enn oljeservicenaringen har, i kombinasjon med en
svak krone, bidratt til bedre inntjening i selskapene
og nye rekorder pa Oslo Bgrs. En fortsatt ekspansiv
pengepolitikk har ogsa trukket i samme retning, bade
i Norge og internasjonalt.

Folketrygdfondets investeringsvirksomhet bidrar
med kapital og eierskapsutgvelse som stgtter opp om
lgnnsomme bedrifter og arbeidsplasser over tid. Vi
anser spgrsmal knyttet til strategi og kapitalstruktur
som sveert viktige, og dialogen med selskapene
er i denne sammenheng av stor betydning.
Folketrygdfondets investeringsvirksomhet er rettet
inn mot a skape hgyest mulig avkastning over
tid innenfor de risikorammer som er fastsatt av
Finansdepartementet. Med stadig hgyere kurser er
risikopremiene i kapitalmarkedene satt under press,
samtidig som volatiliteten i markedene er pa et
historisk lavt niva. Etter mange ar med god avkast-
ning tilsier historiske erfaringer noe mer ngkterne
forventninger til fremtiden. Strategien om a vaere en
langsiktig og motsyklisk investor har over tid bidratt
til en hgyere avkastning enn referanseindeksen som
Folketrygdfondet mdles mot, men styret er forberedt
pa perioder der det vil veere vanskelig 4 oppna
meravkastning.

Oslo, 20. februar 2018
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BJORN @STBO
styrets nestleder
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SIRI TEIGUM
Styreleder, Oslo

BJORN @STBO
nestleder, Tertnes

MARIANNE
HANSEN Steigen

v

LISELOTT KILAAS
Oslo
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Oppnevnt som styremedlem fra 16. mai
2015 og styreleder fra 16. mai 2017. Siri
Teigum er partner i advokatfirmaet Thom-
messen, hvor hun leder firmaets arbeid med
EU/E@S- og konkurranserett. Siri Teigum

er styremedlem i Gyldendal ASA. Hun har
juridisk embedseksamen fra Universitetet i
Oslo og EU-rett fra College of Europe.

Oppnevnt som styremedlem fra 16. mai
2017. Bjgrn @stbg er sivilskonom og har
hgyere avdelings eksamen fra Norges
Handelshgyskole. @stbg driver egen inves-
terings- og radgivningsvirksomhet og er
styremedlem bl.a. i Helse Bergen, SIVA og
Universitetet i Bergen. Han var administre-
rende direkter i Silver Pensjonsforsikring
AS under offentlig administrasjon 2017-18.
Han har tidligere bl.a. vaert konserndirektar
i DNB og administrerende direkter i Vital
Forsikring og Vital Eiendom, og direkter og
partner i First Securities.

Oppnevnt som styremedlem til Folketrygd-
fondets styre i 2010. Marianne Hansen

er banksjef i Sparebank 1Nord-Norge.

Hun er utdannet sivilgkonom fra Norges
Handelshgyskole. Hansen har tidligere vaert
gkonomileder i Steigen kommune og
avdelingsdirekter i Finansdepartementet.

Oppnevnt som styremedlem fra 16. mai
2017. Liselott Kilaas er utdannet matema-
tiker fra Universitetet i Oslo og Master of
Business Administration fra IMD i Lausanne
i Sveits. Hun sitter i styret i DNV GL og
Orkla. Hun har tidligere blant annet sittet
12 ar i Hovedstyret i Norges Bank. Liselott
Kilaas har internasjonal erfaring fra ulike
lederposisjoner, de siste 10 arene i Aleris,
skandinavisk helse- og omsorgsforetak,
hvorav de siste tre drene som konsernsjef.

RENATE LARSEN
Tromse

EINAR WESTBY
Oslo

HANS AASNAS
Oslo

TROND M.

DO@SKELAND Bergen
Fast varamedlem

Oppnevnt som styremedlem fra 1.

januar 2013. Renate Larsen er utdannet
sivilgkonom fra Norges Handelshayskole.
Hun er adm. direktar i Norges sjgmatrad.
Fer det kom hun fra stillingen som adm.
direkter i Lergy Aurora AS. Renate Larsen
er styreleder i Halogaland Teater og styrets
nestleder ved Fakultet for biovitenskap,
fiskeri og gkonomi ved UiT Norges arktiske
universitet.

Oppnevnt som styremedlem fra 16. mai
2015. Einar Westby er utdannet sivilako-
nom fra Handelshgyskolen Bl og statsauto-
risert revisor fra Norges Handelshayskole.
Han driver egen radgivningsvirksomhet
tilknyttet BDO AS, og er 0gsa styremedlem
i GIEK Kredittforsikring AS og Norvestor
Equity AS. Westby har tidligere veert
styreleder i PricewaterhouseCoopers AS,
hvor han var partner til 2009.

Oppnevnt som styremedlem fra 16. mai
2015. Hans Aasnaes er sivilagronom fra
Norges landbrukshayskole og autorisert
finansanalytiker (AFA), og har i tillegg
hgyere avdelings eksamen fra Norges
Handelshgyskole. Han er Senior Vice
President i Umoe Group, og sitter i styrene
til flere av gruppens datterselskaper. Fra
2005 til 2013 var han CEO i Storebrand As-
set Management, og hadde flere stillinger i
Storebrand fra 1994 til 2005. Hans Aasnaes
er styremedlem i Statskog, Investinor,
Nordic Trustee ASA og Gjensidige
Pensjonsforsikring AS.

Oppnevnt som fast mgtende varamedlem
fra 1. januar 2013. Trond M. Daskeland er
fersteamanuensis ved Institutt for fore-
taksgkonomi ved Norges Handelshayskole.
Dgskeland fullferte sin doktorgrad i 2007.
Han sitter ogsa i styret for Finansmarkeds-
fondet.
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CHRISTINE
TORKLEP
Nesoddtangen
Fast varamedlem

i i

TERJE LOVEN
Ansatterepresentant

TINE FOSSLAND

Ansatterepresentant
observater

Oppnevnt som fast mgtende varamedlem

fra 1. desember 2017. Christine Tarklep har
utdanning som hgyskoleingenier i miljgteknikk
fra Universitetet i Agder, MSc Environmental
Strategy fra University of Surrey, og MBA i gko-
nomisk styring og ledelse fra Norges Handels-
hayskole. Hun er daglig leder i radgivnings-
selskapet Curie AS, styremedlem i Statskog SF,
Greenstat AS, Teknologirddet og Klimaradet
(KLD). Christine Tarklep har tidligere jobbet
som analytiker, portefgljeforvalter og leder

for baerekraftige investeringer i Storebrand
Kapitalforvaltning, samt Key Account Manager
i Norsk Gjenvinning og radgiver i Norsas AS.

Valgt som ansatterepresentant observater
i 2016 og har veert ansattevalgt styre-
medlem fra 2017. Terje Loven har veert
ansatt i Folketrygdfondet siden 2013, og
er portefeljeforvalter i treasuryavdelingen.
Han har mastergrad i finansiell gkonomi fra
Norges Handelshayskole, er renteanalytiker
fra Norske Finansanalytikeres Forening og
Autorisert Finansanalytiker med MBA fra
Norske Finansanalytikeres Forening/
Norges Handelshgyskole.

Valgt som ansatterepresentant vara i styret
i 2016 og har veaert ansatterepresentant
observater siden 2017. Tine Fossland har
veert ansatt i Folketrygdfondet siden 2015,
og er portefgljeforvalter i aksjeavdelingen.
Hun har tidligere jobbet som senioranaly-
tiker for ansvarlige investeringer i samme
avdeling. Fer Fossland startet i Folketrygd-
fondet, jobbet hun som konsulent i PwC og
EY. Fossland er utdannet sivilgkonom ved
Norges Handelshgyskole med mastergrad
i finansiell gkonomi. Hun har ogsa en
mastergrad i baerekraftig utvikling fra

HEC Paris.

STYREMOTER 2017 /

7 Antall megter

125 Antall saker behandlet

FORDELING PA SAKSOMRADER I 2017
Prosentvis tid av effektiv saksbehandlingstid

- 4

B Regnskap Orientering *
Risiko og kontroll Personal
B Strategi Diverse

* Hoveddelen av orienteringssakene har vaert
relatert til investeringsvirksomheten

Figur1
UTVALGSM@TER 2017 /
Antall mgter  Antall saker
Revisjonsutvalget 5/ 22/
Risikoutvalget 4/ 22/
Godtgjgrelsesutvalget 4/ 7/
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Folketrygdfondet

Investeringsfilosofi
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HOYE AMBISJONER

Folketrygdfondet har et langsiktig mandat som forvalter av Statens pensjonsfond
Norge. Vi har hgye ambisjoner, og vi bruker vare sertrekk og fortrinn til a skape

god avkastning over tid.

Mandatet for forvaltningen av Statens pensjonsfond
Norge (SPN) fastslar at «Folketrygdfondet skal sgke a
oppna hgyest mulig avkastning etter kostnader over
tid».

Videre presiserer mandatet at Folketrygdfondet skal
drive ansvarlig investeringsvirksomhet og aktivt
bidra til 4 utvikle gode nasjonale standarder for
ansvarlige investeringer og eierskapsutgvelse.

I Folketrygdfondet har vi formulert fglgende hoved-
mal for virksomheten:

» Viskal veere en ansvarlig kapitalforvalter som
bidrar til verdiskaping og oppnar meravkastning
gjennom aktiv forvaltning

« Viskal ha tillit og godt omdgmme

 Viskal ha en kompetent og engasjert organisasjon
som driver effektivt

Referanseindeks

Finansdepartementet har fastsatt en referanseindeks
som pavirker hvor stor andel av fondet som er inves-
tert i aksjer og rentepapirer i norske og andre nordiske
markeder. Mandatet definerer samtidig en ramme for
hvor mye fondets avkastning kan forventes a avvike
fra referanseindeksens avkastning (forventet relativ
volatilitet). Referanseindeksen brukes dermed bade
for & styre fondets risiko og for & male resultatene i den
aktive forvaltningen.

Mandatets krav innebzerer videre at Folketrygd-
fondet ma tilbakevekte (rebalansere) sine portefgljer i
perioder med store kursutslag i markedene. Dette gjor
Folketrygdfondet til en motsyklisk aktgr som kjgper i
markedet nar andre selger, og motsatt.

Integrert forvaltning i Norden

Folketrygdfondets forvaltning av SPN har hoved-
fokus pa norske utstedere. Det er samtidig en styrke
for var forvaltning at vi kan se investeringer i norske
verdipapirer i sammenheng med investeringer i andre
nordiske verdipapirer. Var integrerte forvaltning pa
tvers av de nordiske markedene gjgr oss til en bedre
investor og eier i det norske markedet.

Arsrapport 2017

Vart szerpreg

Var forvaltning tar utgangspunkt i vart serpreg. Som
eier har Finansdepartementet et langsiktig perspektiv
for forvaltningen av SPN og har i trad med dette
etablert et klart og godt rammeverk.

Denne styringsstrukturen gjor at vi ofte oppfattes
som en attraktiv motpart og samarbeidspartner.
Sammenlignet med mange andre investorer i det
norske markedet er Folketrygdfondet en stor aktgr
med heyere risikoberende evne og mindre behov for
likviditet. Dette gir oss grunnlag for a opptre lang-
siktig og motsyklisk.

Vi vil ofte ga mot hovedretningen i markedet, bade
som fglge av mandatets krav om tilbakevekting og
som fglge av vare aktive investeringsvalg.

MANDAT, STATENS PENSJONSFOND NORGE

Mandatet for Statens pensjonsfond Norge fastsetter en refe-
ranseindeks som forvaltningen males mot. Mandatet setter

i tillegg rammer for hvor mye Folketrygdfondets forvaltning
kan avvike fra referanseindeksen. Se naermere om mandatet
side 44.

Referanseindeks

[ ]

Aksjer Obligasjoner
40 %
Norge Danmark Norge Danmark
Finland 85 % Finland
Sverige Sverige
15 %
lllustrasjon 1



Som stor akter i det norske markedet far vi relativt
hgye eierandeler i mange selskaper. Dette gjar det
vanskelig for oss 4 ga raskt ut og inn av verdipapirer,
og vi ma legge vekt pa en ansvarlig eierskapsutgvelse.
Vi har derfor et langsiktig perspektiv nar vi tar vare
investeringsbeslutninger og er varsom med investe-
ringer i selskaper som har et kortsiktig perspektiv.

Vare investeringsmuligheter pavirkes av tidvis svak
likviditet i markedene, hvilket vil si at det i perioder
vil veere fa aktuelle kjgpere og selgere. Dette betyr at
det kan vaere vanskelig for Folketrygdfondet a om-
sette verdipapirer uten a pavirke markedsprisene, og

vi ma derfor kunne sitte med verdipapirene over lang
tid og veere forberedt pa at det kan vaere vanskelig a fa
gjennomfgrt gnskede kjop. Samtidig betyr svak lik-

Investeringsfilosofi

viditet i et marked at det er mulig for en investor som
Folketrygdfondet a hente ut hgyere avkastning fordi
vi taler 4 sitte med verdipapirer som det er vanskelig
a omsette.

Folketrygdfondets stgrrelse betyr i tillegg at vi har
en mulighet til 4 pavirke bade selskapene og markeds-
plassen. Stgrrelse gir ogsa i seg selv en mulighet for a
hente ut stordriftsfordeler i forvaltningen og for a ut-
vikle en profesjonell kapitalforvaltningsorganisasjon
med lave kostnader.

Folketrygdfondet har gjennom 25 dr med aksjefor-
valtning og 50 ar med renteforvaltning blitt godt kjent
med selskapenes strategi og historie. En slik innsikt
og «institusjonell hukommelse» er verdifull.

AVKASTNING OVER TID per &r
7,0 %
per ar

97 98 99 00 O 02 03 04 05 06 07 08 09 10 mn 12 13 14 15 16 7

Folketrygdfondets forvaltning av Statens pensjonsfond Norge (SPN) har oppnadd en hgyere
avkastning enn referanseindeksen. Vi kan ikke regne med meravkastning i alle perioder, men vi

har som mal & levere meravkastning over tid.

Figur 2

SPN

B Referanseindeks
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Folketrygdfondet

Hoy avkastning

Pa et overordnet niva er det enkelte felles kilder til

meravkastning som er viktige bade for rente- og

aksjeforvaltningen i Folketrygdfondet:

« Vivelger kvalitetsselskaper

» Vi hgster likviditetspremier

» Vidrar nytte av at risikopremier, og dermed
forventet avkastning, varierer over tid

Folketrygdfondet skal veere en ansvarlig eier og
investor som bidrar til verdiskaping i selskapene og
til velfungerende markeder. Vi skal levere hgyest
mulig avkastning over tid. Dette skal vi oppna gjen-
nom 4 drive aktiv forvaltning og ved a vaere en enga-
sjert og ansvarlig eier og kreditor. Meravkastningen
skal skapes langs flere akser i trad med vare fortrinn,
og risikotakingen vil variere over tid avhengig av
investeringsmulighetene.

Hva neeringslivet far
Mandatets bestemmelser og hovedmalene for virk-
somheten innebarer at Folketrygdfondet bidrar til

verdiskaping og utvikling i norsk naringsliv gjennom

» kapital til selskapene

- ansvarlig eierskapsutgvelse

« gode «kjgreregler» og velfungerende markeder
« dvere en langsiktig og stabiliserende aktgr

Fremover
Vi mener at vare saertrekk og fortrinn, verdigrunn-
laget, investeringsfilosofien og var lange erfaring
samlet sett gir et solid grunnlag for a fortsette aktiv
forvaltning av SPN og skape meravkastning med lave
kostnader. Folketrygdfondet skal fortsatt vaere en
aktiv og motsyklisk forvalter med en portefglje preget
av god risikospredning. Var langsiktige investerings-
filosofi gj@r at den aktive forvaltningen ma vurderes
over tid, og vi kan ikke regne med a levere meravkast-
ning i alle perioder.

Samtidig som vi viderefgrer vare hovedstrategier
innen rente- og aksjeforvaltningen, skal vi fortsette
a videreutvikle forvaltningen og tilpasse den til nye
utfordringer og muligheter. Dette innebaerer at vi
utvikler avledede strategier der vi utnytter vare sa®r-
trekk og fortrinn til nye aktiviteter. Ogsa i fremtiden
vil vi velge nye aktiviteter som vi forventer kan gi god
risikojustert avkastning etter kostnader.

Strategisk plan for forvaltningen er publisert
pa ftf.no

AVKASTNING SISTE 10 AR - AKSJER

AVKASTNING SISTE 10 AR - RENTER

per ar
per ar
5,8% .
per ar 5,4 A’
per ar
2007 2009 201 2013 2015 2017 2007 2009 201 2013 2015 2017

SPN
Folketrygdfondets forvaltning av Statens pensjonsfond Norge (SPN) har de siste ti drene

oppnadd hgyere avkastning enn referanseindeksen bade for aksje- og renteportefaljen. Il Referanseindeks
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DET LILLE FONDET ER STORT | NORGE

Statens pensjonsfond Norge er det «lille fondet» som sammen med Statens
pensjonsfond utland («Oljefondet») utgjgr Statens pensjonsfond.

Finansdepartementet
Statens pensjonsfond

|

Norge
forvaltes av
Folketrygdfondet

«Lukket fond»

Tilfgres ikke nye midler.
Avkastningen legges til fondet.

240 MRD

[llustrasjon 2

forvaltes av
Norges Bank

«Handlingsregelen»

Blir tilfart nye midler fra petroleums-
virksomheten. Bidrar til 3 dekke
utgifter pa statsbudsjettet.

i

FOLKETRYGDFONDETS ANDEL PA OSLO B@RS

51%
Andel av
aksjemarkedet

Illustrasjon 3
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10,3%
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ﬂ hovedindeksen

i

Nordic Trustee

3,2 prosent av norske obligasjoner registrert hos
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Folketrygdfondet

KLAR ROLLE- OG ANSVARSDELING

Folketrygdfondets kapitalforvaltning bygger pa en klar rolle- og ansvarsdeling
mellom Finansdepartementet som eier og Folketrygdfondet som kapitalforvalter.
Det er styrets ansvar a innrette risikostyringen innenfor rammene i mandatet.

Finansdepartementet har gitt forvaltningsoppdrag til
Folketrygdfondet i form av et mandat, og dette setter
overordnede rammer og stiller krav til maling, styring
og kontroll av risiko. Videre er det stilt krav til rappor-
tering for a sikre betryggende forvaltning og opp-
fplging av resultatene.

Finansdepartementet oppnevner Folketrygdfondets
eksterne revisor og godkjenner arsregnskap og ars-
beretning. 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 og apenhet

Innenfor rammene som er gitt i mandatet har styret
videreutviklet mer detaljerte regler for risikostyringen.
Det er et krav at Folketrygdfondets prinsipper for

risikostyring minst oppfyller internasjonalt anerkjente
standarder og metoder

For en forvalter av fellesskapets midler er det en for-
utsetning at virksomheten har en stor grad av dpenhet,
og det er et grunnleggende prinsipp at offentligheten
skal ha innsyn i de retningslinjer og overordnede
risikorammer verdiene forvaltes etter. Samtidig setter
Folketrygdfondets relative stgrrelse i de norske og
nordiske aksje- og obligasjonsmarkedene noen
begrensninger pa apenheten. Det vil ikke veere
hensiktsmessig 4 offentliggjgre sa detaljert informasjon
at andre markedsaktgrer pa forhand kan lese seg til
hvilke disposisjoner Folketrygdfondet vil komme
til 4 gjore.

Styrende dokumenter fastsatt av styret som folge
av mandatet, er offentliggjort pa ftf.no

STYRINGSSTRUKTUREN

Stortinget

Lov om Statens pensjonsfond

Lov om Folketrygdfondet

Delegering av
mandat/fullmakter
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Risikostyring

STYRINGSDOKUMENTER | FORVALTNINGEN

lllustrasjonen viser styrende dokumenter som delegerer roller, oppgaver, rammer og krav til risikostyring fra styret til administre-
rende direkter og til linjeorganisasjonen.

Folketrygdfondets styre

Prinsipper for Investerings- Strategisk Prinsipper Stillings- Etiske Prinsipper for
risikostyring mandat SPN plan for for ansvarlig instruks for retningslinjer godtgjering
investerings- forvaltnings- administrerende for ansatte av ansatte

virksomheten virksomhet direkter

Administrerende direktor

Retningslinjer Retningslinjer Interne @konomiinstruks Retningslinjer Retningslinjer
for helhetlig for finansiell mandater - Fullmakter for arbeid for variabel lgnn
0g operasjonell risikostyring - Stillings- med ansvarlig

risikostyring beskrivelser forvaltning

Prinsipper for risikostyring

Finansdepartementets mandat setter krav om at Folketrygdfondet skal falge forskrift om risikostyring og internkontroll («risiko-
styringsforskriften») fastsatt av Finanstilsynet sa langt denne passer, og at det skal fastsettes prinsipper for verdivurdering,
avkastningsmaling og styring samt 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 & ta utgangspunkt i COSO ERM, et rammeverk som er utarbeidet av The Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission sist oppdatert i 2017.

Investeringsmandater

| investeringsmandatet for Statens pensjonsfond Norge (SPN) har styret delegert investeringsansvaret til administrerende direkter.
Administrerende direktar har etablert retningslinjer som setter mer detaljerte krav til risikostyring og kontrollaktiviteter innenfor
rammer for finansiell og operasjonell risiko. Administrerende direkter har delegert deler av innholdet i mandatet videre i interne
mandater for delportefaljer.

lllustrasjon 5 Arsrapport 2017
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Styrets organisering av risikostyringen

Styret i Folketrygdfondet har det overordnede ansvaret
for risikostyring og skal sgrge for forsvarlig organisering
avvirksomheten. Rolle- og ansvarsdelingen innenfor
risikostyringssystemet er organisert langs «tre forsvars-
linjer». Dette er gjort for a sikre tilfredsstillende arbeids-
deling og uavhengighet mellom beslutningstakere og
kontrollerende og rapporterende funksjoner.

Oppfolging og anvendelse

Folketrygdfondet arbeider systematisk med intern-
kontroll og risikostyring. Risiko som ikke fanges opp av
kvantitative malemetoder skal vurderes gjennom sar-

ORGANISERING AV RISIKOSTYRINGEN

skilte risikoanalyser. Disse analysene inkluderer bade
en vurdering av hvor sannsynlig det er at en hendelse
inntreffer og hvilke konsekvenser det kan fa for Folke-
trygdfondets maloppnaelse dersom det skjer. I lgpet av
aret er det gjennomfgrt analyser for d identifisere
risikoer Folketrygdfondet er utsatt for, og aktuelle
risikoreduserende tiltak er iverksatt fgr restrisiko er
vurdert og akseptert.

Alle ledere har ansvar for risikostyring innen sitt
ansvars- og myndighetsomrade. Risikovurderinger
skal veere en integrert del av forretningsprosessene og
omfatter ogsa risikostyring for eventuelle utkontrak-
terte tjenester.

Styret

Organiserer risikostyringen og definerer risikovillighet

Tredje forsvarslinje - internrevisjon

Overvaker risikostyringen

Andre forsvarslinje - interne risikostyringsfunksjoner

Portefgljeovervaking og rammekontroll

Forste forsvarslinje - operative risikostyringsaktiviteter

Portefaljeforvaltning Kontrollaktiviteter Avkastningsmaling

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 gjennomfgres bade i avdelingen operasjoner og risiko-
styring og i skonomiavdelingen, mens avkastningsmaling gjennomfgres av operasjoner og risikostyring.

Andre forsvarslinje - interne risikostyringsfunksjoner

Avdelingen operasjoner og risikostyring overvaker rammer og fullmakter. Avdelingen varsler lzpende og rapporterer ukentlig til
investeringskomiteen om eventuelle avdekkede brudd pa fastsatte rammer, fullmakter og retningslinjer. Avdelingen skal tilrette-
legge for god internkontroll og risikostyring, herunder prosesser for godkjennelse av nye instrumenter. | tillegg har investerings-
komiteen lgpende 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 - internrevisjon

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 rapporterer halvarlig til
styret og styrets risikoutvalg.

Arsrapport 2017 lllustrasjon 6



Det er etablert en investeringskomité og en risiko-
komité som radgir administrerende direktor i arbeidet
med a gjennomfgre risikostyringen. Alle vedtak som
administrerende direktor fatter med hensyn til risiko-
styring blir behandlet enten i ledergruppemgter eller i
en av komiteene, slik at det sikres god behandling og
forankring i organisasjonen.

Rapportering og evaluering

Rammer for finansiell risiko overvakes lgpende i
Folketrygdfondets overvakingssystemer, og eventuelle
hendelser registreres i et hendelsesregister.

Brudd pa rammer satt av Finansdepartementet,
styret eller administrerende direktgr rapporteres til
styret i henhold til vedtatt rapportplan. Ved behov blir
brudd pa rammer rapportert raskere, og alvorlige
brudd skal umiddelbart rapporteres til styret. Det er
definert krav for slik eskalering. Administrerende
direktgr utarbeider minst én gang arlig en samlet
vurdering av risikosituasjonen og forelegger denne
for styret til behandling. Brudd pa rammer fastsatt av
Finansdepartementet eller styret offentliggjares i
arsrapport for Folketrygdfondet og i kvartalsrapporter
for SPN.

Administrasjonen legger arlig frem for styret
og styrets risikoutvalg en skriftlig evaluering av
Folketrygdfondets risikostyring, avkastningsmaling og
internkontrollsystem.

Operasjonell risiko

Folketrygdfondet har historisk sett sveert begrenset
antall hendelser som har medfert tap. I 2017 ble det
registrert fa hendelser, og ingen av disse avdekket
operasjonelle feil av betydning. Folketrygdfondet
definerer operasjonell risiko som en egen risikoklasse,
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/
systemer, menneskelige feil eller eksterne hendelser,
herunder juridisk risiko.

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

Invest

eringsfilosofi

Risikostyring

Risikovurderinger

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

Det er etablert prosesser for risikovurderinger, test
av ngkkelkontroller og endringsstyring. Oppfelging
av identifisert risiko og risikoreduserende tiltak, samt
systematisk oppdatering av risikobildet, inngdr ogsa i
den operasjonelle risikostyringen.

Hendelsesregistrering

Hendelser registreres i et eget hendelsesregister, og
systematisk oppfelging av hendelser utgjor en viktig
del av tiltakene for a forbedre Folketrygdfondets drift
og internkontroll.

Hendelsesregistreringen baseres pa egenrapporte-
ring. Det skal vare lav terskel for a rapportere, og det
viktigste er a leere av eventuelle feil slik at tiltak kan
iverksettes.

12017 ble det til sammen registrert 49 hendelser.
Dette er to mer enn i 2016. Av de 49 hendelsene var
19 relatert til utilsiktede handlinger, 11 relatert til
rammeovervakning, ni relatert til avbrudd i drift
eller systemer og fem relatert til oppgjgr, levering og
annen transaksjonshdndtering. De resterende fem
er relatert til gvrige risikokategorier. Av de 49 hendel-
sene ble det konstatert gkonomisk konsekvens
for Folketrygdfondet fra én hendelse, en gevinst pd i
overkant av 100 000 kroner.

Korrupsjonshekjempelse

Styrets prinsipper for ansvarlig forvaltningsvirksomhet
stiller krav til at Folketrygdfondet skal veere en
ansvarlig investor og eier med formal 4 levere best
mulig avkastning over tid. Administrerende direktgr
har, gjennom retningslinjer for arbeid med ansvarlig
forvaltning og veiledningsdokumenter til selskapene
Folketrygdfondet er investert i, operasjonalisert styrets
krav til korrupsjonsbekjempelse i arbeidet med
ansvarlig forvaltning.

Styret har gjennom Etiske retningslinjer, herunder
egenhandelsregler for ansatte, satt krav til de ansatte
om a sta for en beste praksis med hensyn til for-
retningsskikk og etisk standard i sin virksomhets-
utgvelse. Folketrygdfondet tolererer ingen form for
korrupsjon.

Arsrapport 2017
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STERKT FAGMILJO

I Folketrygdfondet er vi stolte over 4 ha bygd opp et ledende kapitalforvaltnings-
miljg som leverer gode resultater over tid. Dyktige medarbeidere er det viktigste
vi har, og en sterk organisasjonskultur er avgjgrende.

Folketrygdfondet har et unikt oppdrag som statens
kapitalforvalter i de norske finansmarkedene. I en
sektor som ellers domineres av private aktgrer har
Folketrygdfondet bygd opp et ledende kapitalfor-
valtningsmiljg. Vare resultater males og evalueres i
konkurranse med andre forvaltere og investorer, og
vi konkurrerer med bade private og offentlige aktgrer
om den beste kompetansen.

Som forvalter av fellesskapets finansielle verdier er
vi helt avhengig av samfunnets tillit. Vi vet derfor at
vi «star pa scenen» hver eneste dag. Det betyr at vi ma
levere gode resultater. Det betyr ogsa at vi ma vise oss
oppdraget verdig ved a opptre korrekt.

Bade nar vi rekrutterer og nar vi videreutvikler var
organisasjon, legger vi vekt pa de verdiene vi har
definert som vdre: kompetanse, integritet, initiativ og
omtanke.

Det er viktig for oss a bygge og bevare en sterk og
god organisasjonskultur i Folketrygdfondet. Mdten vi
organiserer forvaltningen pa er en viktig del av denne
kulturen. Hver forvalter har klare rammer og et

definert ansvar, samtidig som alle bidrar inn i teamet.

Det stilles tydelige krav til vare medarbeidere.
Var kultur for informasjonsdeling og samarbeid er

Arsrapport 2017

en viktig suksessfaktor for a lykkes over tid. For en
kompetansevirksomhet som Folketrygdfondet er
dyktige medarbeidere avgjgrende, og det forventes at
de ansatte bruker sin kompetanse pa en konstruktiv
mate og er aktive bidragsytere bade til organisasjonens
og egen utvikling for at vi skal kunne ivareta vart
forvaltningsoppdrag pa en ansvarsfull og god mate.

Dynamisk

I Folketrygdfondet legger vi vekt pa at alle ansatte
skal kunne behandles individuelt. Dette bidrar til
endringsevne og motivasjon, og er viktig for a nd vare
mal. Var personalstrategi fastslar videre at vi skal
vare en organisasjon hvor den enkelte har inn-
flytelse pa eget arbeid innen gitte rammer. Motiverte
medarbeidere som trives lgser sine arbeidsoppgaver
pd en god mate og bidrar til et godt og utviklende
arbeidsmiljg.

For oss er det viktig a levere over tid. I Folketrygd-
fondet har vi kombinasjonen av medarbeidere med
lang erfaring og et sterkt gnske om a fornye oss. Vi
gnsker a bygge pa det beste i var eksisterende kultur
uten a stagnere. Vi legger vekt pa bade verdier og leder-
prinsipper i vart lederskap. Var ambisjon er a veere best



VART
OPPDRAG

Vi skal skape
verdier for fellesskapet

VARE HOVEDMAL

o Ansvarlig kapitalforvalter som bidrar til
verdiskaping og oppnar meravkastning

Tillit og godt omdemme

o

Kompetent, engasjert og effektiv organisasjon

©

VARE VERDIER

> Kompetanse > Integritet > |nitiativ > Omtanke
Profesjonalitet i innhold, God, selvstendig vurde- Aktivt bidra til drift Gi av seg selv og
utferelse og resultater. rings- og beslutningsevne. og videreutvikling. gjere andre gode.

Vare verdier sier noe om hva vi legger vekt pa og hvordan vi skal opptre i var organisasjon.

Investeringsfilosofi
Risikostyring
Organisasjon

Folketrygdfondets verdigrunnlag ble etablert etter en bred prosess hvor hele organisasjonen var engasjert.

Illustrasjon 7
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mulig rigget for morgendagens krav og muligheter.

Folketrygdfondets ledere styrer gjennom tydelige og
godt forankrede mal, og skal sikre dynamisk ressurs-
utnyttelse for morgendagens behov.

Derfor far vi de beste

For & veere en attraktiv arbeidsgiver ma Folketrygd-
fondet tilby interessante oppgaver, gode arbeidsfor-
hold og tilfredsstillende betingelser. Et sentralt virke-
middel i var personalstrategi er kompetansehevende
tiltak, og vi bruker betydelige ressurser pa a legge til
rette for videreutdanning og faglig videreutvikling. Et
sterkt fagmiljg er i seg selv en av de viktigste arsakene
til at mange gnsker a arbeide hos oss.

I Folketrygdfondet er vi oss bevisst at vi har et viktig
samfunnsoppdrag og en meningsfull jobb. Vi forvalter
en stor portefglje og kommer tett pa norsk naeringsliv.
Som en stor akter i Norge og Norden er vi med pd d ta
beslutninger som er viktige for selskaper og samfunn.
Dette er ogsa en viktig grunn til at vi lykkes med a
rekruttere gode medarbeidere.

Som arbeidsgiver sgker vi a tilby fleksible ordninger
for 4 gi de ansatte mulighet til god balanse mellom
jobb og privatliv. Slik mener vi at vi far de beste
beslutningstakerne.

Vi er en relativt liten organisasjon med fa kvinne-
lige ledere og forvaltere, men kvinneandelen hos oss
er likevel hgyere enn i finansbransjen for gvrig. Vi
gnsker de beste hodene, og har ikke rad til 4 ga glipp

Arsrapport 2017

Dette tror vi pa

«| Folketrygdfondet tror vi pa klare roller og ansvars-
deling. Hos oss har den enkelte ansatte ansvar og
innflytelse innenfor gitte rammer.

Var forvaltning er samtidig teambasert. Det betyr at vi
har bygd opp en sterk kultur for & dele informasjon og
bruke egen kompetanse innenfor teamet.

Vi mener at selvstendig ansvar kombinert med god
teamorganisering er en viktig grunn til at vi lykkes.»

Administrerende direkter Olaug Svarva

av dyktige kvinner. Vi jobber derfor bevisst for 4 bedre
kjgnnsbalansen.

Hvem er vi

Per 31.12.2017 er vi 50 ansatte i Folketrygdfondet, 18
kvinner og 32 menn. Det er en reduksjon pa én ansatt
fra aret for. Var yngste medarbeider er 24 ar og den
eldste er 63 ar. Gjennomsnittsalderen er 45,6 ar. I lgpet
av 2017 har Folketrygdfondet rekruttert én ny med-
arbeider. To har sluttet. Gjennomsnittlig ansiennitets-
tid er ti ar, en gkning tilsvarende ett ar fra aret for. 86
prosent av vare medarbeidere har hgyere utdanning.
Ulike fagomrader er representert, men hovedvekten
er pa finans.
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24 63

Alder pa yngste og eldste
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10 ar

Gjennomsnittlig ansettelsestid
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86%

Ansatte med hoyere utdanning
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LEDERGRUPPEN

Folketrygdfondets ledergruppe

Fra venstre: Viseadministrerende direkter Lars Tronsgaard, leder virksomhetsstyring og -strategi Lisbeth Johansen Kvam,
kommunikasjonssjef Marika Burvald, direktar operasjoner og risikostyring Jarn Nilsen, administrerende direkter Olaug Svarva,
direkter treasury Jorgen Krog Saebg, direkter aksjer Nils Bastiansen, sjefsjurist Christina Stray og gkonomisjef Rune Mgien.
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AVDELINGENE

Renteavdelingen
Direktgr Lars Tronsgaard

Renteavdelingen har like lang historie
som Folketrygdfondet selv. Foruten leder
har avdelingen i dag fem portefgaljefor-
valtere med et felles teambasert ansvar
for forvaltningen. | tillegg er sjefakonom/
direkter forvaltningsstrategi Thomas
Ekeli tilknyttet avdelingen. Portefgljen er
delt i sektorer som felges opp saerskilt av
den enkelte forvalter. Folketrygdfondets
renteavdeling har lang erfaring med
solide kredittanalyser, og en hoved-
strategi er & endre portefgljens risiko-
eksponering i takt med markeds-
utviklingen. Renteavdelingen falger opp
Folketrygdfondets rettigheter som kredi-
tor i selskapene, og engasjerer seg i tiltak
for velfungerende obligasjonsmarkeder.

Operasjoner og risikostyring
Direktgr Jorn Nilsen

Avdelingen teller 17 medarbeidere
fordelt pa fire seksjoner: Finansiell

og operasjonell risiko. Datavarehus og
analyse. System- og prosjektstatte.
Oppgjer. Hver morgen leverer avdelingen
portefgljeanalyser til forvalterne. | lgpet
av dagen vil den fglge opp samtlige
transaksjoner som forvalterne har beslut-
tet, og gjennomfare avkastningsmaling
og kontroll av rammer og fullmakter.
Avdelingen har ansvar for internkontroll
og intern og ekstern rapportering.

Aksjeavdelingen
Direktgr Nils Bastiansen

Aksjeavdelingen er organisert med
direktor, assisterende direkter, fem
portefeljeforvaltere og en analytiker med
spesielt ansvar for ansvarlig investerings-
praksis. Samlet har aksjeavdelingen lang
erfaring og bred kompetanse. Avdelin-
gen har et felles ansvar og teambasert
forvaltning av aksjeportefgljen, og det

er fordelt sektor- og selskapsansvar pa
den enkelte forvalter. Det & gjennomfare
portefgljeendringene som blir besluttet,
er definert som et eget ansvarsomrade.
Aktiv eierskapsutgvelse er en prioritert
oppgave og er viktig bade for  bidra til
verdiskapingen i det enkelte selskap og
for & forsta risiko og strategiske mulighe-
ter i portefaljen.

@konomiavdelingen
@konomisjef Rune Mgien

| @konomiavdelingen er det til sammen
12 ansatte fordelt pa fire seksjoner:
Personal. IT. Administrasjon. Regnskap.
Det er stort spenn i arbeidsoppgavene,
og felles for alle i avdelingen er at de
legger til rette for at Folketrygdfondet
skal kunne drives som en moderne, sikker
og effektiv kapitalforvalter. Avdelingen
samarbeider tett med resten av organi-
sasjonen for & sikre god rekruttering,
kostnadseffektiv drift, effektive og sikre
IT-lasninger og gode fellestjenester som
resepsjon, materom og arkiv. Avdelingen
forer regnskap for Folketrygdfondet,

og herunder ogsa for forvaltningen av
Statens pensjonsfond Norge.

Investeringsfilosofi

Risikostyring
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Treasuryavdelingen
Direktgr Jorgen Krog Saebg

Treasury ble etablert som egen avdeling

i 2014. De tre som jobber her, bidrar til &
utvikle det som gjerne kalles «avledede
strategier». Det vil si at de utnytter inn-
tektsmuligheter som kommer i tillegg til
den klassiske aksje- og renteforvaltnin-
gen. To eksempler er utlan av verdipapi-
rer 0g aktiv plassering av kontantbehold-
ningen. Folketrygdfondet legger vekt

pa a videreutvikle slike aktiviteter i tiden
fremover. Malet er a utnytte saertrekk ved
portefaljen til & skaffe avkastning med
lav risiko. Andre oppgaver for avdelingen
er rente- og valutasikring og praktisk
oppfelging av sikkerhetsstillelse.
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GODTGJORELSE | FOLKETRYGDFONDET

Folketrygdfondet skal ha konkurransedyktig lgnnsniva,

men skal ikke veere lgnnsledende.

Godtgjarelsesordningene i Folketrygdfondet kombinerer
fastlgnn, variabel lgnn, pensjons- og forsikrings-
ordninger, samt enkelte naturalytelser som fri avis og
telefon. Et godtgjorelsesutvalg er nedsatt som saks-
forberedende organ for styret i denne type saker.
Folketrygdfondet har etablert en ordning for variabel
lgnn i trad med prinsippene i forskrift om godt-
gjorelse i finansinstitusjoner, verdipapirforetak og
forvaltningsselskap for verdipapirfond, men med
ngdvendige tilpasninger som fglger av vart mandat.
Selv om denne forskriften er opphevet, gjelder den
for Folketrygdfondets ordning for variabel lgnn. Vare
godtgjarelsesordninger er videre i samsvar med, og
innenfor rammene av, retningslinjer for ansettelses-
vilkar for ledere i statlige selskaper. Alle ansatte, med
unntak avadministrerende direktgr, deltar i ordning
for variabel lgnn. Styret er ikke omfattet av ordningen.

Variabel godtgjorelse

Formalet med variabel lgnn er d bidra til at Folketrygd-
fondet nar bade kortsiktige og langsiktige mal. Ordnin-
gen skal bidra til varige lgft i forvaltningen, og den skal
sikre langsiktig tilgang pa kompetanse. Mdlene som
settes for den enkelte ansatte er en kombinasjon av
finansielle og ikke-finansielle mal. Langsiktigheten i
forvaltningen ivaretas ved at meravkastningen for
aktivitetene i treasuryavdelingen males over to dr,
mens all gvrig meravkastning madles over tre ar. Ved
valg av modell for variabel lgnn i Folketrygdfondet er
det lagt vekt pa at ordningen:

- er forutsigbar og konsistent

« ikke har et urimelig omfang

« haretindividuelt maksimumstak

« ivaretar en god bedriftskultur

« innrettes slik at den tar hensyn til var strategi som
langsiktig investor

« stimulerer til leering, kvalitet og resultatoppndelse

- gir mulighet for a belgnne ekstraordinzr innsats
og utvikling
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Fire kategorier

Ansatte i Folketrygdfondet er delt inn i fire kategorier
for vurderinger knyttet til variabel lgnn:

1) Ledende ansatte, 2) Forvaltere, 3) Ansatte med
kontrollfunksjoner, 4) @vrige ansatte.

har rammer og betingelser for opp-
tjening av variabel lonn som tilsvarer dem som gjelder
for de ansatte i lederens avdeling, jf. nedenfor. Det var
fire ledende ansatte som var omfattet av ordningen
med variabel lgnn i 2017. Ved utgangen av aret utgjorde
samlet fastlgnn for disse 7,3 millioner kroner. For 2017
er det avsatt 2,9 millioner kroner til variabel lgnn for
ledende ansatte. Dette tilsvarer en maloppnaelse pa
91,5 prosent av denne gruppens samlede ramme for
variabel lgnn. Det vises til note 5 i Folketrygdfondets
regnskap for neermere informasjon om godtgjgrelse for
denne gruppen. Regnskapet er publisert pd hjemme-
siden ftf.no.

har en maksimal ramme for variabel
lgnn pa seks manedslgnner, hvorav inntil fire maneds-
Ignner av mulig variabel lgnn er knyttet til meravkast-
ning for Statens pensjonsfond Norge og underporte-
foljer av Statens pensjonsfond Norge som den ansatte
deltar i forvaltningen av.

12017 var 13 forvaltere omfattet av ordningen med
variabel lgnn. Samlet fastlgnn for denne gruppen ut-
gjorde 16,8 millioner kroner. For 2017 er det avsatt 7,6
millioner kroner til variabel lgnn for denne gruppen,
og dette tilsvarer en maloppndelse pad 90,7 prosent av
gruppens samlede ramme for variabel lgnn. I 2017 er
det ingen forvalter som har hgyere lgnn enn sin leder
(avsetning til variabel lgnn inkludert).

For

, herunder
leder av gkonomiavdelingen og personalsjefen, er det
kun lagt inn kvalitative mal for 4 unngd at de som utfg-
rer kontrolloppgaver skal ha egeninteresse av resultat-



ene som de kontrollerer. For denne gruppen er mak-
simal ramme for variabel lgnn to manedslgnner, og
mulig variabel lgnn er knyttet til kvalitative mdl med
utgangspunkt i virksomhetsplan og individuelle eller
teambaserte mal.

I alt 17 ansatte med kontrolloppgaver var omfattet av
ordningen med variabel lgnn i 2017. Samlet fastlgnn
for denne gruppen utgjorde 15,5 millioner kroner. Det
er avsatt 2,0 millioner kroner for denne gruppen i 2017,
og dette tilsvarer en maloppnaelse pa 77,9 prosent av
gruppens samlede ramme for variabel lgnn.

For de tilsvarer maksimal variabel lann
én manedslgnn for oppnadde kvantitative mal knyttet
opp til meravkastning for SPN, og én manedslgnn for
kvalitative mal. Gruppen av gvrige ansatte bestod av 14
personer med variabel lgnn i 2017. Samlet fastlgnn for
denne gruppen utgjorde 10,2 millioner kroner. For
disse er det avsatt 1,5 millioner kroner, og dette til-
svarer en maloppnaelse pa 84,4 prosent av gruppens
samlede ramme for variabel lgnn.

Bonusbank

Samlet variabel lgnn besluttes av styret. Maloppnaelse
for den enkelte ansatt godkjennes i henhold til beste-
farsprinsippet, det vil si av leders leder. Med unntak
for ansatte i gkonomiavdelingen, vil opptjent variabel
lgnn bli utbetalt over flere ar etter styrets beslutning.
Inntil halvparten av opptjent variabel lgnn kan utbeta-
les samme ar. Den delen av opptjent variabel lgnn som
ikke utbetales umiddelbart, plasseres i en bonusbank
med utbetaling over tre ar. Styret star fritt til a beslutte
om opptjent, men enna ikke utbetalt, variabel lgnn
skal reduseres et senere ar.

Administrerende direktor

Administrerende direktgrs fastlgnn for 2017 var pa

3 060 ooo kroner. Administrerende direktgr har sagt
opp sin stilling, og vil motta etterlgnn i ett ar. Lgnn pa
fratredelsestidspunktet er grunnlag for beregningen av
etterlgnn. Til fradrag i etterlonnen gar enhver inntekt

Investeringsfilosofi

Risikostyring

Organisasjon

vunnet ved arbeid, herunder honorarer for tjeneste-
yting, utferelse av verv etc., i etterlgnnsperioden. Samlet
pensjon for administrerende direktgr vil utgjgre 66
prosent av lgnn ved fratredelsestidspunktet, begrenset
oppad til 66 prosent av 12G. Administrerende direktgr
har en tilleggsavtale som innebzarer opptjening av
fulle pensjonsrettigheter ved fylte 60 ar, men med
utbetaling fra fylte 65 ar. Pensjon for administrerende
direktor fra 65 til 67 ar betales i sin helhet av Folke-
trygdfondet. Dersom administrerende direktor i
perioden 65 til 67 ar mottar ytelser i forbindelse med
sykdom eller ervervsufgrhet fra NAV og/eller tjeneste-
pensjonsordninger, vil disse ytelsene komme til
fradrag i pensjonen fra Folketrygdfondet i denne
perioden.

Pensjon for administrerende direktgr vil samordnes
med alderspensjon fra folketrygden, oppsatt rettighet i
SPK, samt innskuddspensjon fra 67 ar.

Se note 5 i Folketrygdfondets regnskap 2017,
publisert pa ftf.no
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Folketrygdfondet

KOSTNADSEFFEKTIV FORVALTNING

Vi legger vekt pa a vaere et faglig sterkt og kostnadseffektivt miljg. Sammenlignet
med andre forvaltere internasjonalt markerer Folketrygdfondet seg med lave

kostnader.

Det kanadiske firmaet CEM Benchmarking Inc (CEM)
bistar Finansdepartementet med a evaluere forvaltnin-
gen av Statens pensjonsfond Norge (SPN).
Kostnadsbildet for perioden 2007-2016 er i figur
6 visti forhold til oppnadd differanseavkastning.
Kostnadene for hver forvalter er i denne figuren vist
som prosent av kostnadene for sammenlignbare fond i
CEMs database. Folketrygdfondets kostnader er de
laveste i databasen til CEM for hele tidrsperioden.
Differanseavkastningen for perioden 2007-2016, som
ervist i figur 6, var for SPN pa 1,0 prosentpoeng som
arlig gjennomsnitt (regnet etter fratrekk for faktiske
kostnader).

Administrasjonskostnader

Av Folketrygdfondets samlede administrasjonskostnader
pa 165,7 millioner kroner i 2017 var 96,1 millioner kro-
ner personalkostnader. Dette tilsvarer 58 prosent. Fra
2016 til 2017 har de totale administrasjonskostnadene
blitt redusert med 5,9 millioner kroner. Hoveddrsaken
til denne reduksjonen er at Folketrygdfondet i 2015
gikk over til ny pensjonsordning med virkning fra
2016. 12016 ble det sa inngatt avtale med Statens
pensjonskasse om et sluttoppgjar i 2016 av Folketrygd-
fondets forpliktelser i forbindelse med de ansattes
rettigheter i SPK. Sluttoppgjaret ble belastet lonns-
kostnadene med 12,8 millioner kroner.
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Kostnadsfordelingen

Av Folketrygdfondets samlede personalkostnader pa
96,1 millioner kroner utgjorde fast lgnn 61,3 millioner og
variabel lgnn 13,9 millioner kroner. De andre vesentlige
postene i personalkostnader er pensjonsutgifter og
arbeidsgiveravgift. Andre administrasjonskostnader
enn lgnn belgp seg til totalt 69,6 millioner kroner i 2017.
Av dette utgjorde kostnader forbundet med vedlike-
hold av Folketrygdfondets IKT-systemer 52 prosent.

Vi viser for gvrig til Folketrygdfondets
regnskap med noter som er publisert pa
hjemmesiden www.ftf.no

ADMINISTRASJONSKOSTNADER 2013-2017

Millioner kroner

180

160

140
120
100
80
60
40
20
0

2013 2014 2015 2016 2017

B Totale kostnader Lenn, honorarer mv.

Figur 5



DIFFERANSEAVKASTNING (ARLIG PROSENTPOEN G)

DIFFERANSEAVKASTNING OG KOSTNADSBILDET 2007-2016

2,5%

2,0%

1,5%

1,0 %

0,5%

9
0,0% )

-0,5%

-1,0%

-1,5%

-2,0%

-2,5%

-60%

Folketrygdfondet

Figur 6

-40% -20%

Investeringsfilosofi

Risikostyring

Organisasjon

PY o
o 1o
Y o
o
0% 20 % 40 % 60 %

KOSTNADER SOM PROSENT AV REFERANSEKOSTNADER

M Globale forvaltere

B Sammenlignbare forvaltere

Arsrapport 2017

39






OLE JAKOB HUNDSTAD

ANSVARER JO ET SANT ORD




Forvaltning SPN

Resultat for 2017

42

JEVN OPPGANG | AKSJEMARKEDET
OG LAVERE KREDITTPREMIER

Aksjemarkedet hadde i 2017 en jevn oppgang uten store svingninger, mens
kredittpremiene fortsatte nedgangen. Bade aksjemarkedet og kredittmarkedet

var dermed preget av lav volatilitet.

TOTALPORTEF@LJEN

Avkastningen for totalportefgljen var 13,2 pro-
sent i 2017. Det var 0,5 prosentpoeng bedre enn
referanseindeksen.

Kapitalen i Statens pensjonsfond Norge (SPN) gkte i
2017 med 28,1 milliarder kroner til 240,2 milliarder
kroner etter at forvaltningskostnadene pa 166
millioner kroner er trukket fra. Avkastningen for 2017
ble 13,2 prosent for SPN (far fratrekk av forvaltnings-
honorar). Det var o,5 prosentpoeng bedre enn
referanseindeksens avkastning (se tabell 1).

Folketrygdfondet har i sin strategiske plan for for-
valtningen av SPN beskrevet tre ulike hovedstrategier:
aksjeforvaltning, renteforvaltning og avledede strate-
gier. Aksjeforvaltningen bidro med 0,09 prosentpoeng
til SPNs differanseavkastning, mens renteforvaltningen
bidro med 0,31 prosentpoeng. Avledede strategier, i
hovedsak verdipapirutlan og likviditetsforvaltning, ga et
samlet bidrag til avkastningen til SPN pa 0,06 prosent-
poeng. Aksjeandelen til portefgljen og referanseindek-
sen har veert om lag like stor, og aktivaklasseallokering
har derfor ikke veert en kilde til differanseavkastning.

Ved utgangen av 2017 var aksjeandelen i SPN 64,5
prosent (se figur 7). Oppgangen i aksjeandelen fra 61,1
prosent ved inngangen til dret skyldes stgrre gkning i
markedsverdi for aksjeportefgljen enn for rente-
portefgljen i 2017.

Forvaltningskostnadene for SPN pa 166 millioner
kroner i 2017 var noe ned fra 172 millioner kroner i
2016. Dette skyldes i hovedsak at 2016 var preget av
engangsutgifter knyttet til pensjonsordning. Kapitalen
til SPN har gkt i 2017, og kostnadene malt i antall
basispunkter har dermed blitt redusert fra 8,6 basis-
punkter i 2016 til 7,4 basispunkter i 2017. I tabell 2 er
kostnadene fordelt pa de ulike hovedstrategiene basert
pa faktiske kostnader til systemer og ansatte, samt
fordelingsngkler.

Arsrapport 2017

PORTEFQLJENS SAMMENSETNING PER 31.12.2017

RENTER
AKSJER
64,5 %

B Norske aksjeinvesteringer 53,2%
Nordiske aksjeinvesteringer 1,3%
Norske obligasjonsinvesteringer 29,6 %"
Nordiske obligasjonsinvesteringer 58 %*

* | oversikten over er nordiske obligasjonsinvesteringer utelukkende
obligasjoner hvor utsteder er hjemmehgrende i Danmark, Sverige og
Finland. Andre renteinstrumenter er i sirkelen over vist ssmmen med
norske obligasjonsinvesteringer.

Mandatet til Statens pensjonsfond Norge innebzerer i utgangs-
punktet at 60 prosent av portefaljen skal investeres i aksjer og
40 prosent i rentepapirer. Se egen tekstboks om mandatet pa
side 44

Figur 7



AVKASTNING OG DIFFERANSEAVKASTNING 2017,
PROSENTPOENG

Resultat for 2017
Avkastning 1998-2017
Finansiell risikostyring

Etter fratrekk

Brutto for forvaltningskostnader

Statens pensjonsfond Norge 13,25 13,18
Differanseavkastning 0,46 0,38
Aksjeportefoljen 19,34 19,26
Differanseavkastning 0,22 0,12
Renteportefoljen 3,64 3,58
Differanseavkastning 0,77 0,69

Tabell1

BIDRAG TIL BRUTTO DIFFERANSEAVKASTNING FOR SPN SAMLET 2017, PROSENTPOENG

Aksje- Rente- Aktivaklasse-  Brutto differanse- Forvaltnings-
investeringer investeringer allokering avkastning kostnader
Aksjeforvaltning 0,09 0,00 0,09 0,04
Renteforvaltning 0,31 0,00 0,31 0,03
Avledede strategier 0,05 0,01 0,06 0,01
Totalt 0,14 0,32 0,00 0,46 0,07
Tabell 2

Bakgrunn

Viktig ved vurdering av differanseavkastning

Differanseavkastning (meravkastning/mindreavkastning)
vurderes i forhold til avkastningen av en referanseindeks.

Ved en vurdering av oppnadd differanseavkastning er det
viktig & vaere klar over at en portefalje ikke ngdvendigvis
vil kunne oppna samme avkastning som sin referanse-
indeks selv om den forvaltes mest mulig indeksnaert.

En starre andel av forvaltningskostnadene vil vaere uav-
hengig av forvaltningsformen. Dette gjelder farst og fremst
kostnader knyttet til kontroll, avkastningsmaling, prising av
portefgljen, risikomaling og risikostyring, regnskapsfaring,
juridiske prosesser knyttet til motparter og avtaleinngaelser,
samt alle tilordnede systemkostnader. For 2017 har vi
estimert forvaltningskostnadene for Statens pensjonsfond
Norge ved ren passiv forvaltning til 0,04 prosentpoeng.
Kostnader knyttet til eieroppfelging vil ogsa vaere uavhen-
gig av forvaltningsformen og kan anslas til ytterligere

0,01 prosentpoeng. Statens pensjonsfond Norge har de
siste arene blitt belastet med et forvaltningshonorar pa
0,08-0,09 prosentpoeng arlig.

Det innebaerer at merkostnadene forbundet med aktiv for-
valtning kan anslas til om lag 0,03 prosentpoeng over tid.

Ved passiv (indeksnaer) forvaltning vil det palgpe trans-
aksjonskostnader nar portefgljen endres som falge av
endringer i de underliggende delreferanseindeksene, nar
rebalansering av referanseindeksen endrer vekten mellom
aktivaklasser og nar oppdragsgiver eventuelt beslutter
endringer av indekser eller aktivavekter. Over tid har vi
estimert transaksjonskostnadene for Statens pensjons-
fond Norges for passiv forvaltning med det navaerende
mandatet til 0,06-0,08 prosentpoeng arlig.

Inntekter fra utlan av verdipapirer i portefgljen kan

oppnas uavhengig av om portefaljen forvaltes aktivt eller
indeksnaert. Det er imidlertid en aktiv beslutning om det
skal foretas utlan av verdipapirer. Over de siste arene har
disse utlansinntektene, inkludert inntekter fra videreplasse-
ring av mottatt kontantsikkerhet, variert mellom 0,03-0,07
prosentpoeng.

Oppsummert vurderer vi at brutto differanseavkastning er
et rimelig anslag pa verdiskapingen i aktiv forvaltning.
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Bakgrunn

Statens pensjonsfond Norge - mandat

Finansdepartementet har i mandat for forvaltningen 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 institu-
sjoner og bedrifter hiemmehgrende i de samme landene,
samt i bedrifter som har sin egenkapital notert pa bers i
Norge. Det kan benyttes derivater i styringen av aksje- og
renteportefaljene.

Referanseindeksen

Referanseindeksen til SPN gjenspeiler Finansdepartementets
investeringsstrategi. De to aktivaklassene aksjer og renter
og de to geografiske omradene Norge og Norden er
representert i referanseindeksen ved markedsindekser.
Markedsindeksene er hver for seg satt sammen av enkelt-
aksjer 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 resul-
tatene av Folketrygdfondets forvaltning. | evalueringen av
Folketrygdfondets resultater legger Finansdepartementet
vekt pa differanseavkastning over tid.

Referanseindeksen for aksjeportefgljen er satt sammen
av 85 prosent i hovedindeksen ved Oslo Bgrs (OSEBX) og
15 prosent i den nordiske aksjeindeksen VINX Benchmark
(VINXB). Islandske selskaper og selskaper notert pa Oslo
Bars er tatt ut av VINXB. Begge indeksene som til sammen
utgjer referanseindeksen for aksjer er utbyttejusterte.
VINXB er justert for kildeskatt pa utbytte slik at ulik skatte-
behandling ikke skal gi opphav til differanseavkastning.
VINXB er ikke valutasikret.

Referanseindeksen for renteportefgljen er satt sammen
av en norsk del pa 85 prosent og en nordisk del pa 15
prosent. Den norske delen har en fast statsandel pa 30
prosent ved inngangen til hver maned og bestar av stats-
obligasjonsindeksen Bloomberg Barclays Capital Global
Treasury Norway, mens de resterende 70 prosentene
er ikke-statlige Ian med norsk utsteder i obligasjons-
indeksen Bloomberg Barclays Capital Global Aggregate.
Den nordiske delen av referanseindeksen bestar av alle
svenske, finske og danske utstedere i obligasjonsindeksen
Bloomberg Barclays Capital Global Aggregate. Lanene i
den norske delen av rentereferanseindeksen valutasikres,
mens den nordiske delen er usikret.

Referanseindeksen for SPN er satt sammen av 60
prosent aksjer og 40 prosent rentepapirer. Fordelingen
mellom aksjer og renter for referanseindeksen er et
langsiktig referansepunkt som gir uttrykk for den aktiva-
fordeling som representerer det gnskede risikonivaet for
SPN pa lang sikt.

Tilbakevekting (rebalansering)

| mandatet til SPN skilles det mellom strategisk referanse-
indeks og faktisk referanseindeks. Over tid vil kurs-
utviklingen fare til at aksjeandelen til den faktiske refe-
ranseindeksen vil avvike fra andelene til den strategiske
referanseindeksen. Finansdepartementet har gjennom et
regelverk for rebalansering fastsatt hvor store slike avvik
kan veere for den faktiske referanseindeksens aksje- og
regionalfordeling skal bringes tilbake til vektene i den
strategiske referanseindeksen. Tilbakevektinger gjennom-
fares parallelt med faktiske overfgringer mellom aksjer og
rentepapirer i portefaljen.

Rammer

| mandatet har Finansdepartementet satt en grense for
hvor mye avkastningen til portefgljen kan forventes a
avvike 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 referanseindeksen med mindre
enn maltallet for forventet relativ volatilitet. | 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 skal utgjere 50-70 prosent av kapitalen. Andelen
obligasjoner med svak kredittrating (lavere enn BBB-) er
begrenset ved at departementet har satt en ramme pa
25 prosent malt som andel av den private delen av rente-
portefgljen.

Forventet relativ volatilitet er et maltall som er best
egnet til & male risiko i normalsituasjoner. Finansdepar-
tementet har derfor satt som krav at Folketrygdfondet
skal fastsette supplerende risikorammer for forvaltningen.
Departementet har i mandatet satt krav om at Folketrygd-
fondet skal fastsette prinsipper blant annet for maling og
styring av ulike risikotyper.

Folketrygdfondets styre har i de to dokumentene Investeringsmandat Statens pensjonsfond Norge
og Prinsipper for risikostyring, som begge er lagt ut pa Folketrygdfondets hjemmeside ftf.no,
fastlagt supplerende risikorammer og gitt neermere regler for forvaltningen.
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VERDENS@KONOMIEN

Det globale vekstbildet ble sterkere enn ventet i
2017, og markedets gjennomsnittlige anslag for
global BNP-vekst ble gjennom aret oppjustert til i
overkant av 3,5 prosent.

En rekke usikkerhetsfaktorer ved starten av 2017, som
Trumps trusler om handelskrig og de mange valgene i
Europa, fikk ikke negative utslag for veksten. Den gkte
spenningen mellom USA og Nord-Korea pavirket heller
ikke veksten i verdensgkonomien negativt. Forvent-
ningene, fra markedet for fremtidige renter, ved begyn-
nelsen av dret om at rentenivaet ville stige slo heller
ikke til, og vi sa historisk flate rentekurver i USA.

Det gkonomiske oppsvinget i USA fortsatte i 2017,
med fallende arbeidsledighet og god vekst i gkonomien,
mens prispress og lgnnsvekst lot vente pa seg. Den
amerikanske sentralbanken satte opp renten tre ganger
ilgpet av aret, og styringsrenten 14 pa 1,5 prosent ved
slutten av 2017. Den amerikanske sentralbanken varslet

Resultat for 2017
Avkastning 1998-2017
Finansiell risikostyring

ogsa starten pa en mindre ekspansiv finanspolitikk
med nedbygging av bankens beholdning av obliga-
sjoner. Balansen ble bygget opp etter finanskrisen og
nadde en topp i slutten av 2014 pa i underkant av 4,5
billioner USD. @kningen i amerikanske markeds-
renter etter Trumps valgseier i 2016 korrigerte seg ut-
over i 2017, og 10-drsrenten endte dret pa 2,4 prosent,
noen fa basispunkter lavere enn ved inngangen til aret.

I Europa falt arbeidsledigheten noe, men det er frem-
deles ledig kapasitet og lav lannsvekst. Inflasjonen
ble liggende under malet til den europeiske sentral-
banken (ECB) hele aret. Europeisk gkonomi var preget
av stabil og moderat vekst, og arsveksten for BNP for
4. kvartal var pa 2,7 prosent. Ved slutten av aret
signaliserte ECB en kursendring i sin ekspansive
pengepolitikk, med september 2018 som en forelgpig
sluttdato for oppkj@psprogrammene som ble satt i gang
etter finanskrisen. Oppkj@psprogrammet til ECB har
fort til at storrelsen pa sentralbankens balanse gkte
markert etter finanskrisen.

12017 steg oljeprisen fra 58 til 67 dollar fatet, noe
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Nedgangeni oljeprisen stoppet opp tidlig i 2016. | 2017 steg
oljeprisen fra 57 dollar fatet til 67 dollar fatet.
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som er positivt for norsk gkonomi pa kort sikt. Veksten
iboligpriser i Norge stoppet opp i 2017, drevet av gkt
tilbud og strammere regulering av laneopptak for
privatpersoner. Priser pa leiligheter i Oslo falt mest.
Myndighetene er fremdeles bekymret for husholdnin-
genes gjeldsbelastning hvis korreksjonen i boligprisene
blir for stor. I Norge var det ogsa bekymring rundt den
sterke veksten i forbrukslan. En slik vekst kan inne-
bare en trussel mot den finansielle stabiliteten.

AKSJEPORTEFQLJEN

Aksjemarkedet var i 2017 preget av jevn oppgang
med sma svingninger. Aksjeportefgljen fikk en
avkastning pa 19,3 prosent i 2017. Aksjeportefgljen
fikk en meravkastning pa o,2 prosentpoeng i 2017.

De fleste internasjonale aksjemarkedene steg i 2017.
Det amerikanske aksjemarkedet hadde en sterk opp-
gang maltidollar pa 21,8 prosent. Malt i lokal valuta
steg det japanske aksjemarkedet med 21,3 prosent,
mens det i Europa var en oppgang pa 10,6 prosent malt
ieuro. Aksjeindeksen S&P 1200, som dekker det
globale aksjemarkedet, gkte med 23,8 prosent i 2017
maltidollar.

De nordiske markedene hadde en varierende
utvikling i 2017. Aksjemarkedet i Sverige steg med 7,7
prosent og det finske markedet med 10,5 prosent, mens
det danske markedet hadde en oppgang pa 18,7 prosent
(alt malt i lokal valuta). Samlet oppnadde selskapene
i Norden utenom Norge og Island en oppgang pa 19,2
prosent i norske kroner, malt med aksjereferanse-
indeksen for nordiske aksjer (VINXB).

Hovedindeksen pa Oslo Bgrs steg med 19,1 prosent
i2017. Materialer, finans og telekommunikasjon
var de sektorene som trakk Oslo Bgrs mest opp.
Materialsektoren hadde en sterk utvikling med en opp-
gang pa 34,5 prosent, drevet av Norsk Hydro med en
oppgang pa 55 prosent. Innen finanssektoren var det
Storebrand og DNB som trakk mest opp, med en opp-
gang pa henholdsvis 49,7 og 23,5 prosent. Selskapene i
finanssektoren hadde samlet en oppgang pa 25,8 pro-
sent. I telekommunikasjonssektoren er det utelukkende
Telenor som inngar i hovedindeksen pa Oslo Bgrs, 0g
selskapet hadde i 2017 en oppgang pa 43,6 prosent.

Energisektoren var ved utgangen av 2017 fortsatt
barsens stgrste sektor. Oljeprisen steg fra 56,8 dollar
fatet i starten av aret til 66,9 dollar fatet ved slutten av
aret. Det farte til at energiselskapene pa Oslo Bgrs

Arsrapport 2017

samlet fikk en oppgang pa 11,3 prosent i 2017. Blant
energiselskapene i hovedindeksen var det sterk utvik-
ling i oljeselskapene, mens oljeserviceselskapene had-
de en mer varierende utvikling. Pa selskapsbasis var
det stor forskjell mellom selskapene i energisektoren.
For eksempel oppnddde Aker BP en avkastning pa 35,9
prosent, mens Seadrill fikk en nedgang pa 93,1 prosent
i2017. Oljeselskapene og deler av leverandgrindustrien
hadde en god utvikling i 2017 som fglge av oljepris-
oppgangen, mens andre deler av leverandgrindustrien
fortsatt var preget av overkapasitet og lavere rater.

En annen stor sektor ved Oslo Bgrs er konsumvarer.
Denne sektoren hadde i 2017 en oppgang pa 7,5 prosent.
Best utvikling i konsumvaresektoren hadde Orkla med
en oppgang pa 22,6 prosent, mens lakseselskapene
samlet hadde en nedgang pa 1,2 prosent.

Hoyest stigning blant alle selskapene i hovedindeksen
pa Oslo Bers hadde Kongsberg Automotive, med en
oppgang pa 107 prosent.

Barsintroduksjoner og emisjoner pa Oslo Bgrs var i
2017 pa 41,5 milliarder kroner. Det var 15,2 milliarder
mer enn i 2016, og 10,3 milliarder mer enn gjennom-
snittet de siste 15 arene.

Markedsverdien av aksjeportefgljen i SPN var ved
utgangen av 2017 pa 155 milliarder kroner. Portefglje-
resultatet for aksjeportefgljen ble i 2017 pa 25,1 milliar-
der kroner, og det ga en avkastning for aksjeportefgljen
pa 19,3 prosent.

Aksjereferanseindeksen oppnddde en avkastning
pa 19,1 prosent, og aksjeportefgljen fikk dermed en
differanseavkastning pa o,2 prosentpoeng.

Pa sektorniva bidro bade informasjonsteknologi og
energi med o,4 prosentpoeng til differanseavkastnin-
gen. SPNs stgrrelse sett i forhold til markedet gjor at
det tar tid a endre portefgljens sammensetning.
Folketrygdfondet vektlegger derfor selskapenes
langsiktige avkastnings- og risikoegenskaper.
Avkastningsbidrag for ett ar er ofte resultatet av
endringer i portefgljen over flere foregdende ar.

Bidraget til differanseavkastningen fra energi-
sektoren pa 0,4 prosentpoeng kommer i stor grad fra
riggselskaper. Vi var undervektet i Seadrill, som falt
med mer enn 93 prosent. I Borr Drilling kjgpte vi aksjer
i to emisjoner bade far og etter bgrsnotering for
selskapet i slutten av august.

Bidraget fra informasjonsteknologisektoren kommer
i hovedsak fra tre selskaper som inngdr i indeksen
som portefgljen ikke er investert i: Idex, Thin Film
Electronics og NEXT Biometrics Group. Samlet hadde
de et bidrag pa 0,4 prosentpoeng.
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Kursutviklingen i aksjemarke-
dene er her vist i lokal valuta
0g med reinvesterte utbytter.
De fleste aksjemarkeder hadde
en sterk utvikling i 2017. Det
amerikanske markedet hadde
hayere avkastning enn de
fleste andre mer etablerte
markeder. Veksten var stor

for fremvoksende markeder
og det forklarer den sterke
veksten for aksjemarkedet
globalt.
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Det norske aksjemarkedet
malt ved Oslo Bars Hovedin-
deks (OSEBX). Materialer og
finans hadde sterkest utvikling
med en avkastning pa hhv.
34,5 0g 25,8 prosent i 2017.
Industri-, konsumvare- og
energisektoren hadde svakest
utvikling i 2017 med avkast-
ninger pa hhv. 6,4, 7,5 0g 11,3
prosent.
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Verdipapirutlan

Utlan av verdipapirer

Folketrygdfondet har i flere ar l1ant ut verdipapirer som del
av forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge (SPN).
Det er etablert rammer og rutiner for utlansvirksomheten
for & begrense risikoen og for & sikre at vi tar hensyn til
markedets funksjonsevne. For en stabil og langsiktig
investor som Folketrygdfondet, som til enhver tid sitter
med store verdipapirbeholdninger i en lang rekke selska-
per, kan det veere kommersielt Iannsomt & gke inntektene
gjennom & lane ut disse papirene. | tillegg bidrar utlan til
velfungerende kapitalmarkeder.

Volum

Utlan av verdipapirer (aksjer og obligasjoner) gjennomfares
av treasuryavdelingen. Utlansvolumet var i 2017 om lag pa
samme niva som aret fgr, men utlansinntektene var lavere
enn i 2016, da betalingen for utlan var saerskilt stor i enkelte
aksjer. Ved utgangen av aret hadde Folketrygdfondet lant
ut aksjer for 16,5 milliarder kroner og obligasjoner for 1,9
milliarder kroner. | tillegg var obligasjoner for 5,7 milliarder
kroner utlant i forbindelse med gjenkjgpsavtaler. Totalt
innebaerer dette at verdipapirer med en samlet verdi pa
24,1 milliarder kroner var utlant ved slutten av 2017.

Sikkerhetsstillelse
Ved utlan av verdipapirer oppstar det en risiko for at mot-
part for utlansforretningen ikke er i stand til a tilbakelevere
verdipapiret slik som avtalt. For a redusere denne risikoen
er det etablert avtale om at motpartene ma stille sikkerhet
overfor Folketrygdfondet for verdien av utldnte verdipapirer.
Det er avtalt oversikring, som innebaerer at motpartene
ma stille mer sikkerhet enn verdien av utlante verdipapirer,
eller krav om tilleggssikkerhet. Krav til oversikring av-
henger av type sikkerhet som motparten stiller. | 2017 har
Folketrygdfondet lant ut verdipapirer til i alt 12 motparter.
Ved utgangen av 2017 hadde Folketrygdfondet mottatt sik-
kerhet for 25,7 milliarder kroner knyttet til verdipapirutlan.
Folketrygdfondet har etablert to ulike operasjonelle
lap for sikkerhetsstillelse for verdipapirutlan. For enkelte
motparter er det etablert bilateral avtale om sikkerhetsstil-
lelse, hvor motparten stiller kontanter som sikkerhet. For

VERDIPAPIRUTLAN, VOLUMI 2017
Milliarder kroner
M Aksjeutldn [ Obligasjonsutlan M Gjenkjgpsavtaler
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Markedsverdien av utlante verdipapirer har variert gjennom
2017 fra 18,1 mrd. kroner til 25,9 mrd. kroner.

Figur12

noen motparter er det inngatt en avtale med en tredjepart
(triparty) som administrerer ordningen og oppbevarer
sikkerheten. | disse ordningene stiller motpart utelukkende
verdipapirer som sikkerhet. Folketrygdfondet har i 2017
benyttet to tredjeparter for oppbevaring og administrasjon
av mottatte verdipapirer som sikkerhet for verdipapirutlan:
JP Morgan og BNY Mellon. Det er stilt krav om at mot-

tatt sikkerhet i et gitt verdipapir skal utgjere en begrenset
andel av normal omsetning i det aktuelle verdipapiret, noe
som innebaerer at det ved arsslutt i alt er mottatt 485 ulike
verdipapirer som sikkerhet.

Reinvesteringsrisiko

Folketrygdfondet videreplasserer mottatt kontantsikkerhet
i markedet. Denne videreplasseringen paferer portefaljen
en reinvesteringsrisiko. Videreplasseringen foretas av
treasuryavdelingen innenfor et separat mandat sammen
med annen overskuddslikviditet (se egen tekstboks om
likviditetsplasseringer). Resultatet av likviditetsplasserin-
gene er fordelt pa aksjeportefaljen og renteportefaljen
etter fundingkilde.

Avkastningsbidrag

Aksjeportefaljen ble i 2017 tilfart aksjeutlansinntekter

pa 54 millioner kroner og videreplasseringsinntekter fra
reinvestering av kontantsikkerhet pa 28 millioner kroner. De
totale inntektene for aksjeportefaljen pa 82 millioner kroner
innebaerer et bidrag fra aksjeutlan til aksjeportefaljens
avkastning pa 0,08 prosentpoeng.

Renteportefaljen ble tilsvarende tilfert obligasjons-
utlansinntekter pa 3 millioner kroner og videreplasserings-
inntekter fra reinvestering av gjenkjgpsavtaler pa 14 millio-
ner kroner. Tilsammen ga det et bidrag til renteportefaljens
avkastning pa 0,03 prosentpoeng.

For SPN var de samlede inntektene fra verdipapirutlan
pa 100 millioner kroner, som tilsvarer et bidrag til avkast-
ningen til SPN pa 0,05 prosentpoeng. Vi har estimert at
merkostnadene forbundet med denne aktiviteten tilsvarer i
underkant av 0,01 prosentpoeng for SPN.

SIKKERHETSSTILLELSE FRA VERDIPAPIRUTLAN

Per 31.12.2017
Millioner Antall ulike

kroner verdipapirer

Kontanter knyttet til aksjeutlan 7983 -
Kontanter knyttet til gjenkjgpsavtaler 5697 -
Aksjer notert pa bars i
Norden 884 n2
Europa utenom Norden 2323 145
USA 7 463 m
Japan 307 74
Australia 1 1
Obligasjoner med rating lik:
AAA 188 20
AA 343 12
A 495 10
Total mottatt sikkerhet 25685 485
Tabell 3
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AKSJEPORTEFQLJEN
Avkastning og bidrag til differanseavkastning

Resultat for 2017
Avkastning 1998-2017
Finansiell risikostyring

AKSJEPORTEFQLJEN
Storste aksjebeholdninger per 31.12.2017

per sektor, tall i prosent Andel
Bidrag til Andel Beholdning i av aksje-
Avkastning differanse- av aksje- millioner portefaljen
2017 avkastning* portefaljen kroner i prosent
Energi 13,53 0,36 21,4 Statoil 20709 13,4
Materialer 34,42 -0,10 1,6 DNB 15650 10,1
Industri 1,90 -0,38 10,3 Telenor 13067 8,4
Forbruksvarer 8,79 -0,05 5,0 Norsk Hydro 9183 5,9
Konsumvarer 6,79 -0,27 12,8 Orkla 751 4,8
Helse 25,26 0,02 3,0 Yara International 6 865 4,4
Finans 24,84 0,30 20,9 Marine Harvest 6 059 3,9
Informasjonsteknologi 16,09 0,44 3,6 Schibsted 4560 2,9
Tele 41,91 -0,10 9,0 Storebrand 3856 2,5
Forsyning 28,03 -0,05 0,3 Subsea 7 3630 2,3
Eiendom 2511 -0,05 2,3
Aksjeutlan 0,08
Aksjeportefaljen samlet 19,34 0,22 100,0

*Kontanter og derivater bidro samlet med 0,02 prosentpoeng

Tabell 4

Selskapene i finanssektoren ga et bidrag pa 0,3
prosentpoeng. Her var det en overvekt i Storebrand som
ga det stgrste enkeltbidraget til differanseavkastningen.
Vi hadde dessuten ulik eksponering mot en rekke
banker, noe som samlet ga et positivt bidrag.

Sterst negativt bidrag til differanseavkastningen
kom fra industrisektoren, med -0,4 prosentpoeng.
Selskapene innenfor entreprengrvirksomhet hadde
en svak utvikling i 2017. Aret var preget av fallende
boligpriser og dermed frykt for lavere marginer pa
nybygg. En overvekt i portefgljen mot disse selskapene
slo negativt ut med -o0,2 prosentpoeng. Flyselskapet
Norwegian Air Shuttle hadde en negativ kursutvikling
i2017 pd grunn av frykt for lavere marginer og et hgyt
investeringsprogram. Her hadde vi ved inngangen til
2017 en overvekt, som dermed bidro negativt.

Konsumvaresektoren bidro med -0,3 prosentpoeng
til differanseavkastningen. Det er selskapene innen
fiskeoppdrett som forklarer det negative bidraget fra
denne sektoren. Den gode kursutviklingen for fiske-
oppdrettselskapene i 2016 stoppet opp i 2017, og en
overvekt mot disse selskapene ved inngangen til 2017
ga dermed et negativt bidrag.

Utbytteinntekter var i 2017 pa 5,6 milliarder kroner,
hvorav 0,9 milliarder kroner var utbytteaksjer fra
Statoil. Samlede utbytteinntekter var noe hgyere enn
i 2016, da utbyttet var pa 4,8 milliarder kroner.

Det ble i 2017 netto kjgpt aksjer for 5,2 milliarder
kroner, finansiert av kontantutbyttet i 2017 pa 4,7

Tabell 5

milliarder kroner, mens 0,3 milliarder kroner ble
overfgrt til aksjeforvaltningen fra renteforvaltningen. I
tillegg ble aksjeportefgljens kontantbeholdning
redusert med o,2 milliarder kroner.

Innen sektorene var det stgrst netto kjgp i industri-
sektoren, med 1,54 milliarder kroner. Blant annet ble
det netto kjopt aksjer for 0,65 milliarder kroner i ABB.
Deretter fulgte finanssektoren, hvor det netto ble kjgpt
aksjer for 1,04 milliarder kroner. Stgrst nettokjep her
var i SR Bank, hvor det ble kjgpt aksjer for 1,11 milliarder
kroner. I informasjonsteknologisektoren ble det netto
kjopt aksjer for 0,80 milliarder kroner, hvor kjgp av
aksjer i Evry for 0,58 milliarder kroner var stgrst. De
storste kjopene utenfor de nevnte tre sektorene var i
Borr Drilling, hvor det ble kjgpt aksjer for 1,21 milliarder
kroner og Nokia, med netto kjgp pa 0,48 milliarder
kroner. Stgrst salg var i Statoil, hvor det netto ble solgt
aksjer for 0,85 millioner kroner. Samtidig ble det mot-
tatt aksjer som utbytte i Statoil med omlag et like stort
belgp. Omlgpshastigheten i aksjeportefgljen var i 2017
pa 11,4 prosent. Dette var noe lavere enn i 2016, da
omlgpshastigheten var pa 14,1 prosent.

Ved arets slutt var det 138 selskaper i aksjeportefgljen,
atte feerre enn ved utgangen av 2016. Malt etter
markedsverdi utgjorde de ti starste plasseringene til
sammen 58,8 prosent av aksjeportefgljen ved utgangen
av aret. Denne andelen er 0,7 prosentpoeng lavere enn
den var ved utgangen av 2016.
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RENTEPORTEFQLJEN

Avkastningen for renteportefgljen var i 2017
preget av lavt renteniva og reduserte kreditt-
paslag. Renteportefgljens avkastning ble 3,6
prosentpoeng.

Et vedvarende lavt niva pa statsrenter har isolert sett
gitt lav avkastning for statsobligasjoner i 2017. Renten
for tidrs statsobligasjoner i Norge varierte i liten grad
gjennom dret, og sluttet pa 1,6 prosent, som var om lag
samme niva som ved starten av aret. Ogsa internasjo-
nalt var det en tilsvarende utvikling i statsrentene.
Amerikanske og britiske statsrenter endte pa omlag
samme niva som ved starten av aret. Tysk tidrs stats-
rente hadde en oppgang pa 0,2 prosentpoeng og
avsluttet dret pa 0,4 prosent.

Obligasjonslan utstedt avandre enn nasjonalstatene
prises til en hgyere rente enn statsobligasjoner. Dette
kredittpaslaget (kredittpremie og likviditetspremie) er
storst for lantagere med svakest kredittkvalitet. Etter
finanskrisen har kredittmarginene over flere ar blitt
redusert. Ogsa i 2017 har vi sett en reduksjon av kreditt-
paslagene. Det har bidratt til at kredittobligasjoner fikk
en positiv avkastningsutvikling i 2017.

I1gpet av 2017 har kredittpaslaget for obligasjons-
1an med tre ars lgpetid utstedt av norske banker blitt
redusert fra 87 til 65 basispunkter (ett basispunkt er
0,01 prosentpoeng). Kredittpdslaget males her som
antall basispunkter over swaprente. For norske ut-
stedere av obligasjoner med fortrinnsrett til boliglan
(OMF) med tre drs lgpetid ble marginen redusert fra 54
basispunkter til 35 basispunkter. Ogsa for industri-
sektoren i Norge var det en reduksjon i kredittpdslaget.
Industrildntagere med god kredittkvalitet opplevde
at kredittpaslaget for lan med tre ars lgpetid ble
redusert fra 99 basispunkter til 77 basispunkter. For
industrilantagere med lav kredittkvalitet var det ogsa
en reduksjon i kredittpaslaget i 2017. Kredittpaslaget
er vesentlig hayere for utstedere innenfor oljerelatert
virksomhet. For en gruppe representative selskaper
innen oljeservicesektoren ble kredittpaslaget redusert
fra om lag 750 basispunkter til om lag 500 basispunkter.
For enkelte utstedere innenfor denne sektoren har
0gsa 2017 vert preget av restruktureringer av selska-
penes finansiering. For noen utstedere av oljerelaterte
hgyrentelan var situasjonen ved utgangen av 2017
fortsatt kritisk, med prising i annenhandsmarkedet
som indikerer konkurs eller reforhandling av
betingelser med tap for obligasjonseierne.
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Tall fra Nordic Trustee viser at det for norske
utstedere ble utstedt obligasjons- og sertifikatlan for
678 milliarder kroner i 2017. Det var en oppgang fra
2016, da det ble utstedt 1an for 646 milliarder kroner.
Oppgangen skyldes hgyere emisjonsaktivitet for
norske selskaper utenom bank og finans, hvor ut-
stedelsen av nye lan gkte fra 99 milliarder kroner i
2016 til 155 milliarder kroner i 2017. Emisjonsnivaet
for offentlig sektor var pa 303 milliarder kroner i 2017,
mot 323 milliarder kroner aret for.

Markedsverdien av renteportefgljen i Statens
pensjonsfond Norge belgp seg ved arsskiftet til 85,2
milliarder kroner. Portefgljeresultatet for renteporte-
foljen ble 3,0 milliarder kroner, og det ga en avkastning
for renteportefgljen pa 3,6 prosent. Det var 0,8 prosent-
poeng bedre enn referanseindeksen.

Iden norske delen av referanseindeksen inngar en
rekke lan med norsk utsteder som handles i uten-
landsk valuta. Disse lanene er valutasikret til norske
kroner, mens nordiske utstedere i referanseindeksen
er usikret. Det innebzerer at referanseindeksen for
renteplasseringer er eksponert for utenlandsk valuta
for om lag 15 prosent av indeksens verdi. I 2017 svekket
den norske kronen seg mot de fleste valutaer, og det
bidro positivt til bade portefgljen og referanse-
indeksens avkastning. I forvaltningen av renteporte-
foljen sikres et tilsvarende belgp til norske kroner
som for referanseindeksen. Annen valutaeksponering
har derfor ikke gitt bidrag til renteportefaljens
differanseavkastning.

I forvaltningen av renteportefgljen er det i praksis to
mulige hovedkilder til at portefgljen kan oppnd annen
avkastning enn referanseindeksen: ulik renteekspone-
ring og ulik kreditteksponering.

Renteportefgljen hadde i gjennomsnitt en rente-
durasjon pd 4,6 ar og en effektiv rente pd 1,7 prosent
ved utgangen av 2017. Renteportefgljen har gjennom
2017 hatt om lag lik rentedurasjon som referanse-
indeksen i alle de seks valutasortene som inngar i
referanseindeksen. Sammenlignet med referansein-
deksen har eksponeringen likevel vert noe lavere mot
lang renteeksponering, og samtidig noe hgyere mot
kort renteeksponering. Annen lgpetidssammensetning
enn referanseindeksen har bidratt til differanseavkast-
ningen med i underkant av 0,1 prosentpoeng i 2017.

De samlede kreditteffektene bidro med om lag
0,6 prosentpoeng til differanseavkastningen i 2017.
Kreditteksponeringen til portefgljen avviker fra
referanseindeksens kreditteksponering pa tre mater:
Portefpljen har lavere statsandel, portefgljen har
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UTVIKLINGEN I STATSRENTER
Rente for 10-arige statsobligasjoner, prosent
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Figur 13

KREDITTUTVIKLING, DET NORSKE OBLIGASJONSMARKEDET
Antall basispunkter* i kredittpaslag utover swaprente for obligasjonslan med 3 ars lgpetid

Kredittpaslaget i det norske

100 1000 obligasjonsmarkedet for
obligasjoner med 3 ars lgpetid
har veert fallende i 2017.
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*100 basispunkter = 1,00 prosent

Figur 14
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Likviditetsplasseringer

Likviditetsforvaltningen i Folketrygdfondet gjennomfares
av treasuryavdelingen. Kilder til likviditetsforvaltningen er
overskuddslikviditet fra interne delportefgljer og mottatt
kontantsikkerhet for verdipapirutlan, gjenkjgpsavtaler og
derivathandler.

Forvaltningen av likviditetsportefgljen er annerledes
enn forvaltningen av renteportefgljen. Det er lagt opp til
et ekstra sett med rammer for likviditetsforvaltningen som
reduserer sannsynligheten for gkonomisk tap, risikoen for
at vi ikke klarer & opprettholde fondets betalingsforplik-
telser og som tar hensyn til mandatets bestemmelser om
belaning og reinvestering av mottatt kontantsikkerhet.

Likviditeten plasseres som bankinnskudd i banker med
tilstrekkelig kredittrating og som gjensalgsavtaler hvor
Folketrygdfondet far sikkerhet fra motparten i form av
verdipapirer. Det investeres dessuten i sertifikater og
obligasjoner med kort Igpetid utstedt av selskaper med
god kredittrating (i hovedsak innenfor eiendom og
kraftsektoren), finanssektoren og offentlig sektor
(i hovedsak kommuner).

Gjennom & videreplassere likviditetsforvaltningen
i obligasjoner utenfor finanssektoren oppnas gode
diversifiseringseffekter. Antallet ulike motparter/utstedere
summerer seg til 67, som falge av at noen banker bade
er motparter for én eller flere typer forretninger og/eller
utstedere av sertifikater eller obligasjoner. Andre poster i
tabell 6 er i hovedsak 671 millioner kroner i totalt mellom-
vaerende med aksje- og renteportefaljen (se SPN note 5).

Ved utgangen av 2017 utgjorde likviditetsforvaltningen
omlag 14,8 milliarder kroner. Resultatet av likviditetsplasse-
ringene, etter fradrag for blant annet rente som betales til
motparter for mottatt kontantsikkerhet, ble pa 49 millioner
kroner. Det tilsvarer en margin pa 0,30 prosentpoeng i
gjennomsnitt gjennom aret.

Resultatet av likviditetsplasseringene er i 2017 fordelt pa
aksjeportefglien og renteportefaljen etter kilde til likviditet
som forvaltes. Renteportefgljen er i tillegg til inntektene
fra verdipapirutlan (se egen tekstboks om verdipapir-
utlan) tilfert 8 millioner kroner i inntekt fra replassering
av kontantsikkerhet fra ikke-bgrsnoterte derivater.

VIDEREPLASSERINGER
Per 31.12.2017
Antall ulike
Millioner motparter/
kroner utstedere

Bankinnskudd 717 23
Fordringer knyttet til gjensalgsavtaler 1818 4
Stilt kontantsikkerhet 6 1
Sertifikater og obligasjoner
utstedt av:
Offentlig sektor 2778 28
Finanssektoren 857 4
Andre selskaper 1553 10
Finansielle derivater 4
Andre poster 675
Totale videreplasseringer 14 808 67
Tabell 6

VIDEREPLASSERINGER, GJELD
Per 31.12.2017

Millioner
kroner

Kontantsikkerhet knyttet til
Gjenkjopsavtaler 5693
Utlante aksjer 7983
Ikke-bgrsnoterte derivater 1105
Finansielle derivater 21
Andre poster 6
Sum gjeld 14808

Tabell 7

kortere kredittlgpetid, og portefgljen har mer ekspone-
ring i lan med lav kredittkvalitet. I 2017 har de to siste
av disse effektene virket motsatt vei. Ved inngangen til
2017 hadde portefgljen lavere kredittlgpetid enn refe-
ranseindeksen. Dette avviket ble gjennom aret gkt, og
ved utgangen av 2017 var kredittlgpetiden i portefgljen
pa 2,4 ar, mot referanseindeksens 3,1 ar. Nedgangen i
kredittpaslag i 2017 har gitt stgrre bidrag til referanse-
indeksens avkastning enn til portefgljens, som fglge av
portefgljens kortere kredittlgpetid. Isolert sett ga dette
et bidrag til differanseavkastningen pa om lag -o,1 pro-
sentpoeng. Derimot har eksponering mot lan med la-
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vere kredittkvalitet gitt et bidrag pa 0,6 prosentpoeng
til differanseavkastningen.

Bidraget til differanseavkastning fra kreditter var i
2017 stgrst for selskapsobligasjoner med lav kreditt-
kvalitet, Industri high-yield (HY). Industri HY er en
sektor som ikke inngar i referanseindeksen. Denne
sektoren forklarte 0,3 prosentpoeng av differanse-
avkastningen. Ansvarlige 1an ga et positivt bidrag fra
kreditter pa 0,2 prosentpoeng, som fglge av noe hgy-
ere eksponering mot en sektor som opplevde betydelig
inngang i kredittpaslaget i 2017. Portefgljen har ogsa
en stgrre eksponering mot bank/finans enn referanse-




Resultat for 2017
Avkastning 1998-2017
Finansiell risikostyring

RENTEPORTEFQ@LJEN
Avkastning 2017 per sektor i lokal valuta, tall i prosent

RENTEPORTEFQLJEN
Sterste obligasjons- og sertifikatbeholdninger per 31.12.2017

Andel Beholdning  Andel avrente-
Lokal avrente- imillioner portefoljen
valuta portefoljen? kroner i prosent
Stat 2,35 21,8 Norsk stat 15849 18,6
Offentlig sektor utenom stat 117 2,4 Statoil 4989 5,9
OMF 2,01 27,0 SpareBank 1 Boligkreditt 2734 3,2
Bank/Finans 2,12 18,7 Eika Boligkreditt 2629 31
Ansvarlige lan 7,25 53 DNB Boligkreditt 2583 3,0
Industri IG 2,40 22,6 Nordea Eiendomskreditt 1775 2,1
Industri HY 7,44 53 Bustadkreditt Sogn og Fjordane 121 1,4
Renteportefoljen samlet’ 3,64 100,0 Dansk stat 1200 1,4
Ser Boligkreditt 1187 1,4
' Renteportefgljens avkastning er i norske kroner
2 Summen av sektorvekter er ikke lik 100 som fglge av andre Statkraft 1m2 13
instrumenter enn obligasjoner ' Renteportefgljen er i tillegg eksponert mot Statoil for 786 millioner kroner
gjennom kredittderivater (CDS)
Tabell 8 Tabell 9
RENTEPORTEFQLJEN RENTEPORTEFQLJEN
Bidrag til differanseavkastning, Dekomponering av kredittbidrag til differanseavkastningen,
tall i prosentpoeng per 31.12.2017 tall i prosentpoeng
Sum
kredittbidrag
Valutaposisjoner 0,02 Offentlig sektor utenom stat -0,08
Renteposisjoner 0,06 OMF -0,01
Kreditteffekter (utover swap) 0,56 Bank/Finans 0,13
Andre effekter 0o,n Ansvarlige 1an 0,22
Likviditetsplasseringer og videreplassering Industri IG -0,05
av mottatt kontantsikkerhet 0,03 Industri HY 0,34
Samlet differanseavkastning 0,77 Samlet kredittbidrag 0,56
Tabell 10 Tabell 11

indeksen har. Portefgljens eksponering er i stgrre grad
mot mindre institusjoner med lavere kreditt-
verdighet og lavere likviditet i obligasjonsmarkedet
enn tilfellet er for referanseindeksens eksponering.
Bank/finans forklarer 0,2 prosentpoeng av differanse-
avkastningen. Det negative bidraget fra offentlig sektor
utenom stat skyldes at referanseindeksen har en langt
hgyere eksponering mot denne sektoren (hvor blant
annet Kommunalbanken inngar). Det negative bidraget
fra selskapsobligasjoner med hgy kredittkvalitet,
Industri investment grade (IG), skyldes at referanse-
indeksen har fatt stgrre positivt bidrag fra inngang i

kredittspreader som fglge av en betydelig lengre
kredittlgpetid innen denne sektoren enn portefgljen.

Andre effekter (som inkluderer blant annet verd-
settelseseffekter og effekter som ikke lar seg plassere
innenfor modellen som er brukt til dekomponering)
forklarte o,1 prosentpoeng, mens renteportefgljens
andel av nettoinntekter fra likviditetsplasseringer
(se egen tekstboks) ogsa ga et positivt bidrag.

Ved utgangen av 2017 var SPN investert i lan utstedt
av 301 ulike utstedere. Obligasjoner fra de ti stgrste
utstederne utgjorde 41,5 prosent av renteportefgljen.
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GOD MERAVKASTNING OVER TID

Folketrygdfondets aktive forvaltning har siden 1998 gitt en differanseavkastning
pa 0,6 prosentpoeng per ar. Det er i perioder med markedsuro at den aktive

forvaltningen har gitt best resultater.

Statens pensjonsfond Norge (SPN) har en lang tids-
horisont, lengre enn de fleste andre fond og kapital-
eiere. Som en konsekvens av den lange tidshorisonten
ber perspektivet i forvaltningen og evalueringen av
resultatene basere seg pa lengre tidsperioder. Vi oppgir
derfor avkastningen ikke bare for siste dr, men ogsa
for siste tre, fem og ti ar. I tillegg viser vi avkastningen
siden 1998.

Pa niva med malsetningen
Folketrygdfondets malsetning for den aktive forvalt-
ningen er 4 oppna en arlig meravkastning (differanse-
avkastning) pa 0,4 prosentpoeng over tid, for
forvaltningskostnadene trekkes fra. Siden 1998 har
arlig brutto differanseavkastning vaert 0,6 prosent-
poeng for kostnader og o,5 etter fratrekk for kostnader.
I figur 15 er kvartalsvis avkastning vist sammen med
annualisert lspende femarsavkastning og annualisert
lppende tidrsavkastning. I figur 16 er tilsvarende
kvartalsvis differanseavkastning vist sammen med
annualisert Ispende femars differanseavkastning og
annualisert Igpende tiars differanseavkastning.

Avkastning 1998-2017
Avkastningen for perioden 1998-2017 er beregnet som
daglig geometrisk sammenvektet avkastning. Vi har
her valgt & ta med hele historikken for denne perioden,
men for renteportefgljen og totalportefgljen presiseres
det at portefgljeegenskapene ble betydelig endret ved
avviklingen av kontolansordningen i slutten av 2006.
Renteportefgljens investeringsunivers ble ogsa endret
i1. kvartal 2007, da nordiske utstedere ble tatt med i
universet med en vekt pa 15 prosent i rentereferanse-
indeksen. For aksjeportefgljen har det ikke veert tilsva-
rende endring i mandatet, men investeringsuniverset
ble utvidet med nordiske aksjer i 2. kvartal 2001.
Avkastningen for totalportefgljen ble 7,6 prosent for
perioden 1998-2017 regnet som et arlig gjennomsnitt.
Dette er 0,6 prosentpoeng bedre enn referanseindeksen.
For tiarsperioden 2008-2017 var avkastningen 7,5 pro-
sent, som var 0,9 prosentpoeng bedre enn referanse-
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indeksen. For femarsperioden 2013-2017 var avkastnin-
gen 10,7 prosent, som gir en differanseavkastning pa
0,7 prosentpoeng.

Aksjeportefgljen hadde en drlig giennomsnittlig
avkastning pa 8,9 prosent i perioden 1998-2017, som er
1,4 prosentpoeng bedre enn referanseindeksen. For
tidrsperioden 2008-2017 var avkastningen pa 7,0
prosent, som er 1,2 prosentpoeng bedre enn referanse-
indeksen. For femarsperioden 2013-2017 var avkastnin-
gen 14,8 prosent. Det ga en differanseavkastning pa 0,9
prosentpoeng.

Renteportefgljen hadde en avkastning pa 5,8 prosent
som et arlig gjennomsnitt for hele perioden 1998-2017.
Dette er 0,3 prosentpoeng bedre enn referanseindeksen.
For tiarsperioden 2008-2017 var avkastningen 6,3
prosent, 0,9 prosentpoeng bedre enn referanseindeksen.
For femarsperioden 2013-2017 var avkastningen
4,3 prosent, og det var 0,6 prosentpoeng bedre enn
referanseindeksens avkastning.

Risikojustert avkastning

Hgyere avkastning for SPN enn for referanseindeksen
over tid indikerer at sammensetningen av portefgljen
har vert annerledes enn for referanseindeksen. For a
male effekten av ulikt risikoniva viser vi i tabell 12 tre
ulike mal for risikojustert avkastning.

Bakgrunn

Endret regelverk underveis

Endringer i regelverk, forvaltningskapital og indekser i
lepet av de siste 20 arene gjor det vanskelig a evaluere
fra ar til ar pa et sammenlignbart grunnlag. Dette er
viktig bakgrunn & ha med nar vi ser naeermere pa
avkastning over tid for Statens pensjonsfond Norge.
Endringene innebaerer at det i praksis har veert to

ulike mandater i denne perioden, ett for perioden for
desember 2006 og ett fra og med mars 2007. Det
girderfor liten verdi 8 sammenligne risikojusterte
avkastningstall far og etter denne perioden.
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Resultat for 2017
Avkastning 1998-2017
Finansiell risikostyring

Avkastningen var i 2017 pa
13,3 prosent. Annualisert
avkastning siste 10 ar var pa
7,5 prosent og for siste 5 ar var
annualisert avkastning pa 10,7
prosent per 31.12.2017.

B Annualisert lgpende
5-ars avkastning

Annualisert lgpende
10-ars avkastning

Kvartalsvis avkastning

STATENS PENSJONSFOND NORGE

Kvartalsvis differanseavkastning og akkumulert annualisert differanseavkastning
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Folketrygdfondet har som
malsetning at forvaltningen av
Statens pensjonsfond Norge
skal gi en arlig meravkastning
over tid pa 0,4 prosentpoeng.
Annualisert Igpende 10-ars
meravkastning var 0,9 prosent-
poeng. Med et kortere tidsvindu
ser vi at annualisert lgpende
5-ars meravkastning var 0,7
prosentpoeng per 31.12.2017.

Annualisert lgpende 10-
ars differanseavkastning

B Annualisert Igpende 5-ars

differanseavkastning

Kvartalsvis differanse-
avkastning
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Sharperaten er et forholdstall som viser avkastning
utover risikofri rente i forhold til standardavviket til
avkastningen. For a sammenligne med referanse-
indeksen ser vi pa differansen mellom portefgljens
Sharperate og referanseindeksens Sharperate.
Sharperatedifferansen er positiv for SPN over tid og
viser at bytteforholdet mellom avkastning og risiko har
veert bedre for SPN enn for referanseindeksen.

Informasjonsraten (IR) er et annet risikojustert av-
kastningsmal som fokuserer pa differanseavkastning
i forhold til historisk relativ volatilitet. For at IR skal
veaere positiv, ma portefgljen ha positiv differanse-
avkastning. IR er her beregnet ved a ta gjennomsnittet
av differanseavkastningen i perioden dividert pa
standardavviket til differanseavkastningen (relativ
volatilitet). SPN har hatt en IR pa 0,71 de siste ti drene
og 1,17 de siste fem drene. IR er hgyere for renteporte-
feljen enn for aksjeportefgljen i begge tidsperioder.

Et supplerende mal til IR er AR (alfa/residualrisiko),
som fokuserer pa den delen av differanseavkastningen
som ikke er forklart ved eksponering mot markedet.
Maltallet AR er hgyere enn IR for bade siste ti ar og siste
fem ar for SPN. Det samme gjelder ogsa for aksje-
portefgljen og renteportefgljen. Dette skyldes at beta
har veert lavere enn 1.

Bidrag fra ulike investeringsstrategier
Folketrygdfondet har i sin strategiske plan for for-
valtningen av SPN beskrevet tre ulike hovedstrategier:
forvaltning av aksjeportefgljen, forvaltning av rente-
portefgljen og avledede strategier.

I aksjeforvaltningen er det pekt pa fire sentrale
elementer i arbeidet med a skape hgyere avkastning
og lavere risiko over tid: kvalitetsselskaper, struktu-
relle trender, motsykliske investeringer og det d unnga
overoptimisme. I tabell 13 er de to farste og det siste
elementet brukt som utgangspunkt for en analyse for a
synliggjare effekten av de ulike elementene innen
aksjeforvaltningen. Plasseringen av selskapene i de
fire kategoriene kvalitet, strukturelle trender, over-
optimisme og andre kriterier er foretatt i ettertid og ma
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oppfattes som en subjektiv kategorisering. I flere
tilfeller kunne samme selskap vaert kategorisert bade
under overoptimisme og som selskap som ikke har
tilfredsstilt kvalitetskriteriet. I slike tilfeller har vi
kategorisert selskapet etter beste skjgnn. Det innebaerer
at metoden har svakheter, bade metodisk og ved at
klassifiseringen er foretatt i etterkant. Vi har likevel
valgt a vise resultatene av en slik analyse for 4 indikere
hvordan momenter fra den strategiske planen har
pavirket differanseavkastningen. For de siste ti drene
forklarer kvalitet 0,15 prosentpoeng, unnga over-
optimisme 0,22 prosentpoeng og strukturelle trender
0,04 prosentpoeng av differanseavkastningen.
Kategorien andre kriterier forklarer o,17 prosentpoeng.

I renteforvaltningen er det tilsvarende pekt pa fem
ulike elementer som er sentrale i arbeidet med a skape
meravkastning: portefgljeoptimalisering, strukturell
kredittpremie, strukturell likviditetspremie, tids-
variende likviditetspremie samt kredittpremie og
renteavvik. I tabell 13 er de fgrste fire elementene slatt
sammen som kreditt og viser et samlet bidrag til
differanseavkastningen for SPN samlet for siste ti r pa
0,33 prosentpoeng, mens renteavvik viser et bidrag pa
0,01 prosentpoeng.

Avledede strategier skal med utgangspunkt i
Folketrygdfondets og SPNs sartrekk skape merver-
dier. Virkemidlene innen avledede strategier som har
veert brukt frem til na er verdipapirutldn og likviditets-
forvaltning. Samlet sett har avledede strategier gitt et
bidrag pa 0,02 prosentpoeng siste ti ar.

Annen aktivaklassefordeling enn referanseindeksen
(hayere eller lavere aksjeandel) er ikke en strategi som
er vektlagt i forvaltningen og har derfor minimale
bidrag.

Pa ftf.no har vi i tillegg lagt ut:

- Manedlige avkastningstall for portefoljene og
referanseindeksene

- GIPS®-rapporter

- En egen utvidet rapport Risikojustert avkastning
for SPN over tid



AVKASTNING 1998 - 2017, STATENS PENSJONSFOND NORGE

siste siste siste 1998-

2017 3ar 5ar 10 ar 2017

Statens pensjonsfond Norge 13,25 9,05 10,67 7,50 7,59
Differanseavkastning 0,46 0,71 0,70 0,91 0,56
Differanseavkastning fratrukket forvaltningskostnader 0,38 0,62 0,62 0,83 0,50
Relativ volatilitet? 0,33 0,46 0,54 1mm 1,18
Informasjonsrate (IR)? 1,23 1,40 1,16 0,71 0,40
Alfa/residualrisiko (AR)* 0,86 2,03 1,98 1,22 0,72
Sharperatedifferanse® 0,05 0,15 0,17 0,10 0,09
Aksjeportefaljen 19,34 13,15 14,77 6,99 8,85
Differanseavkastning 0,22 0,92 0,87 1,20 1,36
Differanseavkastning fratrukket forvaltningskostnader 0,15 0,84 0,79 1,12 1,28
Relativ volatilitet? 0,55 0,72 0,88 1,91 3,38
Informasjonsrate (IR)? 0,34 1 0,84 0,47 0,30
Alfa/residualrisiko (AR)* 0,18 1,67 1,56 0,83 0,47
Sharperatedifferanse® 0,01 on 0,13 0,07 0,07
Renteportefoljen 3,64 2,91 4,30 6,26 577
Differanseavkastning 0,77 0,44 0,55 0,86 0,26
Differanseavkastning fratrukket forvaltningskostnader 0,68 0,36 0,46 0,77 0,21
Relativ volatilitet? 0,25 0,43 0,37 0,65 0,75
Informasjonsrate (IR)? 2,99 1,01 1,41 1,25 0,32
Alfa/residualrisiko (AR)* 3,52 1,41 2,09 1,48 0,78
Sharperatedifferanse® 0,53 0,28 0,31 0,33 0,18

Tabell 12

Resultat for 2017
Avkastning 1998-2017
Finansiell risikostyring

1998 er valgt som oppstartstidspunkt
fordi avkastningstallene fra dette
tidspunktet er GIPS®-verifisert. Avkast-
ningen er geometrisk sammenvektet
og er her vist som arlig avkastning.
Differanseavkastning er beregnet som
forskjellen mellom portefgaljens avkast-
ning og referanseindeksens avkastning
for tilsvarende periode.

2Relativ volatilitet er annualisert stan-
dardavvik til differanseavkastningen

3IR er et mal pa risikojustert avkastning.
IR er her beregnet som forholdstallet
mellom fondets aritmetiske differanse-
avkastning (uten geometrisk sammen-
vekting) og fondets faktiske relative
volatilitet. IR viser den relative avkastnin-
gen per risikoenhet.

4 AR er et supplerende mal til IR som
fokuserer pa den delen av differanse-
avkastningen som ikke er forklart med
eksponering mot markedet.

5Sharperate er ogsa et mal for risiko-
justert avkastning. Vi viser her sharpe-
rate for portefeljen minus sharperate
for referanseindeksen.

BIDRAG TIL DIFFERANSEAVKASTNING OG FORVALTNINGSKOSTNADER
FOR INVESTERINGSSTRATEGIENE SISTE 10 AR, PROSENTPOENG

Bidrag til
Aksje- Rente- Aktivaklasse- forvaltnings-
investeringer investeringer allokering Totalt kostnader
Aksjeforvaltning 0,57 -0,01 0,56 0,04
Kvalitet 0,15
Strukturelle trender 0,04
Overoptimisme 0,22
Annet 0,17
Renteforvaltning 0,34 -0,01 0,33 0,04
Kreditt 0,33
Renteavvik 0,01
Avledede strategier 0,02 0,01 0,02 0,00
Differanseavkastning 0,59 0,34 -0,02 0,91 0,08

Tabell 13
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RAMMER FOR FORVALTNINGEN

Mandatet for Statens pensjonsfond Norge fastsetter en ramme for forventet

relativ volatilitet pa tre prosentpoeng.

I forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge (SPN)
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 a4 oppna god
avkastning. Andre typer risiko oppstar uavhengig av
investeringsvalgene, og er en type risiko som ikke er
gnsket og som 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 risikotypene. Se ogsa
side 26, Risikostyring.

Markedsrisiko

For SPN er nivaet pa markedsrisikoen i stor grad styrt
av mandatet for forvaltningen. Ved utgangen av 2017
var forventet absolutt volatilitet (standardavviket til
avkastningen) for SPN pd 7,4 prosent. Det er langt
lavere enn under finanskrisen, da volatiliteten pa det
hgyeste var pa 22,4 prosent. Malt i milliarder kroner
var volatiliteten ved utgangen av 2017 pa 17,6 milliarder
kroner. Den lave madlte forventede volatiliteten de
siste arene reflekterer at markedene har opplevd flere
ar med moderate mdnedlige svingninger.

FORVENTET ABSOLUTT VOLATILITET

Statens pensjonsfond Norge. Prosent (venstre akse) og milliarder kroner (hayre akse)

25 50  Volatilitet males ved stan-
dardavviket til avkastningen.
Figuren viser forventet
2 w0 volatilitet bade i prosent og i
milliarder kroner. Volatiliteten
regnet som prosent har blitt
redusert fra toppen i 2008
15 20 under finanskrisen.
10 20
5 10
B Risiko malt i kroner
o 0 Risiko malt i prosent
2008 2009 2010 20 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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FORVENTET RELATIV VOLATILITET
Statens pensjonsfond Norge. Prosentvis skala (@annualisert)

3,0 30 Relativ volatilitet er et mal for

hvor mye avkastningen antas
4 avvike fra avkastningen til

2,5 25 . -
referanseindeksen. Avvikene
innenfor aksjeportefgljen gir

2,0 2,0 opphav til mesteparten av den
relative risikoen i portefgljen.

15 15

1,0 1,0

B Aksjeportefaljen

0,5 W 0,5 SPN

0,0 oo M Renteportefaljen
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Figur18

FORVENTET RELATIV VOLATILITET
Statens pensjonsfond Norge. Konfidensintervall og realisert differanseavkastning (prosentvis skala, annualiserte tall)

25 25 Realisert differanseavkast-
n ning har stort sett veert
20 20 innenfor de ulike konfidens-
intervallene. Unntaket er en
15 15 . ) ;
maned under finanskrisen
10 10 i 2008. Det indikerer at
' modellen er godt egnet til
0,5 05 & predikere variasjonen i
L] s g u n a e [l differanseavkastning.
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R I. -1,0 o
1.0 B 99%
15 s 95%
2,0 20 68 %
25 25 = Differanseavkastning
2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Figur 19 Arsrapport 2017

59



Forvaltning SPN

60

Gjennom mandatet har Finansdepartementet fastsatt
en ramme for hvor mye avkastningen til portefgljen
kan forventes a avvike fra referanseindeksens avkast-
ning, ved at forvaltningen skal legges opp med sikte
pa at forventet relativ volatilitet ikke overstiger 3
prosentpoeng. Relativ volatilitet er standardavviket til
differanseavkastningen.

Som vist i figur 18 er forventet relativ volatilitet stgrst
for aksjeportefgljen. Den relative risikoen for SPN
varierer gjennom dret som fplge av markedsendringer
og endringer i den aktive forvaltningen.

Forventet relativ volatilitet varierte mellom o,61
0g 0,48 prosentpoeng i 2017. Sammensetningen av
aksjeindeksen endres halvarlig ved starten av juni
og desember. Endringen som indeksleverandgrene
gjennomferte ved starten av desember medfgrte at
indekssammensetningen ble mer lik portefgljesam-
mensetningen, og det forklarer fallet i forventet relativ
volatilitet mot slutten av 2017. Ved utgangen av dret var
forventet relativ volatilitet 0,49 prosentpoeng, som er
lavere enn ved inngangen til dret, da den var pa 0,61
prosentpoeng. Rente- og aksjeportefgljene bidrar med
henholdsvis 0,06 prosentpoeng og 0,43 prosentpoeng
til total relativ volatilitet.

Verktgy for risikomaling og -styring
Folketrygdfondet anvender systemet RiskManager fra
MSCI Inc. som verktgy for risikomaling og -styring for
finansiell risiko, inkludert beregning av forventet
standardavvik for fondets portefgljer (absolutt
volatilitet) og forventet standardavvik for differanse-
portefgljene (relativ volatilitet). Beregningene er basert
pa portefgljesammensetningen pa maletidspunktet,
forutsetninger om risikoegenskaper ved de ulike verdi-
papirene som inngar i portefgljene, og samvariasjon
mellom verdipapirene.

Vi har valgt a beregne risikotallene med utgangs-
punkt i mdnedlige historiske data for de ulike verdi-
papirene. 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 investerin-
gene og de aktive avvikene ofte er lang. Det at SPN er
stort i forhold til markedet er ytterligere en grunn til
atvi benytter oss av manedlige i stedet for hyppigere
observasjoner.

Likviditeten i det norske aksje- og obligasjonsmarkedet
gjor at det tar tid 4 endre portefgljesammensetningen i
SPN, noe som innebaerer at det er krevende a raskt
justere portefgljens avvik i forhold til referanseindeksen.
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Folketrygdfondet bruker risikomadlingsverktgyet blant
annet til a teste om faktisk differanseavkastning er pa
det nivaet vi kan forvente, gitt anslagene for forventet
relativ volatilitet. Dette er illustrert i figur 19, som viser
differanseavkastning og forventet relativ volatilitet
med tilhgrende konfidensintervall.

Punktene i figur 19 viser manedlig differanseavkast-
ning i perioden fra juni 2008, da vi tok i bruk risiko-
verktgyet RiskManager, til desember 2017. Modellen
som legges til grunn for disse beregningene tilsier at
om lag 68 prosent av manedene skal ligge innenfor
de to innerste linjene for konfidensintervallet. Til-
svarende skal 95 prosent og 99 prosent av manedene
veere innenfor de to ytre intervallinjene. Figur 19
indikerer at anslagene for forventet relativ volatilitet
historisk sett har stemt bra overens med den faktiske
utviklingen.

Kredittrisiko

Markedet priser lan fra en gitt utsteder basert blant an-
net pa utstederens og det enkelte lans kredittkvaliteter.
Hvordan markedet oppfatter kredittkvaliteten endrer
seg over tid, og endringene gir seg utslag i gkt eller
redusert kredittpdslag i forhold til statsrente. Effekten
av normale endringer frem til en eventuell kreditt-
hendelse (eksempelvis konkurs) fanges hovedsakelig
opp av systemene for maling av markedsrisiko.

Ved kreditthendelser vil det kunne oppsta et tap for
eier av obligasjonsgjelden. Ved konkurs fokuseres det
derfor pa hvor mye av den opprinnelige gjelden som
tilbakebetales til kreditor. Ssmmen med sannsynlig-
het for konkurs er forventet dividende ved en kreditt-
hendelse brukt som parameter i Folketrygdfondets
rammeverk.

Folketrygdfondets styre har fastsatt maksimalram-
mer 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 kreditteksponeringen. Forventet tap ved
konkurs eller annen kreditthendelse antas a variere,
avhengig av hvilken sektor utsteder tilhgrer. Sektor er
derfor ogsd brukt som parameter i Folketrygdfondets
kredittrammeverk.

Figur 20 viser kredittratingen for renteportefgljen
til SPN sammenlignet med kredittratingen til
referanseindeksen.

Dersom markedet forventer en generell forverring av
den gkonomiske utviklingen, vil kredittpaslaget nor-
malt gke, og det vil gke mer for lan med lavere



kredittvurdering (rating). En gkning i kredittpaslaget
vil medfgre en reduksjon i verdien for obligasjons-
gjelden. Denne verdiendringen vil veere stgrre desto
lengre lgpetiden for lanet er.

En rekke obligasjonsutstedere har ikke kredittrating
fra noen av de internasjonale ratingbyraene. Vi har
for disse utstederne enten tatt utgangspunkt i rating-
indikasjoner fra meglerhusene, eller benyttet interne
systemer for beregning av kredittrisiko. I portefgljen er
det om lag 4,4 prosent som vurderes som hgyrente-
obligasjoner. Renteportefgljen er eksponert for et
stgrre innslag av lavere kredittrating enn referanse-
indeksen (jf. figur 20). Det innebeerer isolert sett at
portefgljen er utsatt for en stgrre verdiendring enn
referanseindeksen ved endringer i kredittpremien.
Dette forholdet motvirkes delvis av at gjennomsnittlig
kredittlgpetid for portefgljen er lavere enn for referanse-
indeksen. Renteportefgljens gjennomsnittlige
kredittvarighet (kredittdurasjon) ved utgangen av 2017
var pa 2,4 ar, mens den var 3,1 ar for referanseindeksen.

Resultat for 2017
Avkastning 1998-2017
Finansiell risikostyring

Motpartsrisiko

Folketrygdfondets styre har fastsatt maksimalram-
mer for motpartseksponering som ogsa er basert pa
rating. SPN er ikke en egen juridisk enhet. Det er derfor
Folketrygdfondet som er avtalepart nar forretninger
inngas som en del av forvaltningen av SPN. Ved kon-
kurs hos motpart er det den samlede eksponeringen
mellom Folketrygdfondet og motparten som blir
gjenstand for bobehandling.

Folketrygdfondets avtaler med motpartene for ikke-
bersnoterte derivater inneholder bestemmelser om
netting ved konkurs. Bestemmelsene innebarer at
positiv markedsverdi for Folketrygdfondets samlede
eksponering mot den aktuelle motparten skal mot-
regnes den sikkerheten motparten har stilt.

Folketrygdfondet har engasjert JPMorgan for a hand-
tere krav om inn- og utbetalinger av sikkerhet i den
daglige oppfglgingen av vare motparter nar det gjelder
ikke-bgrsnoterte derivater (renteswap, aksjeopsjoner,
CDS, valutaterminer og valutaswap). I tillegg har

KREDITTVURDERING OBLIGASJONER
Tall i prosent per 31.12.2017

Stat*

AAA Privat

AA

BBB

BB

Lavere

Obligasjonsbeholdningen har
mindre innslag av obligasjoner
med de beste kredittvurderin-
gene enn referanseindeksen
har. Karakterskalaen gar fra
AAA til D (Default). Karakter
pa BBB eller bedre anses a
vaere «investment grade».

| renteportefglien er det 4,4
prosent som har en kreditt-
karakter pa BB eller svakere.

| referanseindeksen inngar
utelukkende lan med karakter
BBB eller bedre.

B Referanseindeksen

Statens pensjonsfond

0% 5% 10 % 15% 20%

25% 30 % 35% 40 %

Norge

* Norske, svenske og danske statsobligasjoner har en rating pa AAA, mens finske statsobligasjoner har
en rating pa AA fra alle de tre internasjonale ratingbyraene Moody’s, S&P og Fitch.

Figur 20
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Folketrygdfondet engasjert BNY Mellon, JPMorgan og
Clearstream for tilsvarende arbeid knyttet til utlan av
verdipapirer hvor sikkerheten stilles i verdipapirer.
Folketrygdfondet fglger selv opp daglig sikkerhets-
stillelse for gjensalgs- og gjenkj@psavtaler hvor sikker-
heten er stilt i kontanter.

Avtalene om sikkerhetsstillelse gir i noen tilfeller
motpartene mulighet til 4 stille sikkerhet i form av
verdipapir eller kontanter, i noen tilfeller bare verdi-
papirer og i andre tilfeller bare kontanter. Nar mot-
partene stiller kontanter som sikkerhet, ma Folke-
trygdfondet betale rente til motparten. I tilfeller hvor
kontantsikkerhet er mottatt i euro har motpartene
betalt Folketrygdfondet for & oppbevare sikkerheten
som fplge av at eurorenten er negativ. Kontantsikkerhet
videreplasseres sammen med annen overskudds-
likviditet. Bade stilt kontantsikkerhet og videre-
plasseringen er inkludert i balansen til SPN, og inngar i
malingen av markedsrisiko for fondet samlet. I tilfeller
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hvor motparten stiller verdipapir som sikkerhet, er stilt
sikkerhet ikke en del av balansen til SPN.

Oppfelging av rammer

Forvaltningen har i 2017 veert innenfor rammen for
forventet relativ volatilitet pa 3 prosentpoeng som
Finansdepartementet har fastsatt i mandatet.

Det hari 2017 ikke veert brudd pa rammer fastsatt av
departementet. Det ble imidlertid avdekket brudd pa
styrets ramme for motpartsrisiko for to norske banker
som var brukt til tidsinnskudd. Bruddet kom som folge
av en nedjustering av den interne kredittratingen til
disse bankene til BBB, noe som er under minimums-
grensen pa BBB+. Tidsinnskuddene ble som fglge av
dette avsluttet. Det har ikke veert avdekket andre brudd
pad rammer fastsatt av styret.

Det har i 2017 ikke vart utelukkelser eller gjeninklu-
dering av verdipapirer i henhold til § 3-6 (8) i mandat
for forvaltningen av SPN.



Resultat for 2017
Avkastning 1998-2017
Finansiell risikostyring

NOKKELTALL FOR RISIKO OG EKSPONERING, STATENS PENSJONSFOND NORGE
Alle tall i prosent

Rammer fastsatt av
Finansdepartementet Grense Faktisk
30.09.17  30.06.17 31.03.17 3112.16

Forventet relativ volatilitet skal ikke

Markedsrisiko overstige 3 prosentpoeng 0,50 0,51 0,54 0,61
Hgyrisikoobligasjoner skal ikke utgjgre
mer enn 25 prosent av privat del av

Kredittrisiko obligasjonsportefeljen 6,61 7,84 7,79 7,43
Nettoeksponering aksjer 50 - 70 prosent

Aktivafordeling’ av totalportefaljen 63,88 61,69 61,31 61,13

Eierandel norske selskaper Maksimalt 15 prosent eierandel 13,76 13,76 13,76 13,76

Eierandel nordiske selskaper Maksimalt 5 prosent eierandel 1,23 1,63 1,51 1,49

Supplerende rammer fastsatt
av Folketrygdfondets styre? Grense Faktisk
30.09.177  30.06.17 31.03.17 311216

Bruttoeksponering aksjeportefgljen

Aktivafordeling’ 50 - 70 prosent av totalportefgljen 63,88 61,69 61,31 61,13
Bruttoeksponering renteportefaljen
30 - 50 prosent av totalportefaljen 39,83 41,40 43,19 42,46
Minste sammenfall aksjeportefaljen
Markedsrisiko minimum 60 prosent 90,42 90,13 90,65 90,56
Minste sammenfall valutaeksponering
minimum 99 prosent 99,97 99,93 99,99 99,97
Betinget forventet relativt tap skal ikke
overstige 9 prosentpoeng (fra 31.03.2017) 1,57 1,52 1,61
Maksimal eksponering mot enkeltutsteder
Kredittrisiko med rating lavere enn BBB-
- for kommuner og selskaper med
tilknytning til nasjonalstat 4,3 prosent 0,00 0,00 0,00 0,00
- for selskaper innenfor
kraftbransjen 2,0 prosent 0,06 0,18 0,24 0,29
- for selskaper innenfor finans-
sektoren 1,4 prosent 0,16 0,13 0,13 0,13
- for andre selskaper 1,2 prosent 0,27 0,27 0,19 0,29
Minimum 10 prosent av portefaljen
Likvide instrumenter i likvide instrumenter 1,56 13,18 1,29 1,95
Minimum 5 prosent av portefgljen
Likviditet i statspapirer 5,46 5,92 6,52 6,62
Brutto belaning’ Maksimalt 20 prosent av NAV (fra 30.09.2017) 6,94 6,97
Netto belaning’ Maksimalt 5 prosent av NAV 3,71 3,09 4,50 3,58
Maksimalt 20 prosent av NAV for
Utlan aksjeportefgljen 12,61 1,37 11,95 12,93
Maksimalt 20 prosent av NAV for
renteportefgljen 6,85 6,86 6,71 5,83

Maksimal potensiell motpartseksponering
skal ikke overstige 0,50 prosent av NAV mot
Motpartsrisiko? enkelt motpart med A- eller bedre i rating 0,43 0,49 0,44 0,66

Maksimal potensiell motpartseksponering
skal ikke overstige 0,20 prosent av NAV mot
enkelt motpart med BBB+ i rating 0,13 0,14 0,14 0,14

' Nettoeksponering mot aksjer er definert som markedsverdien av aksjeportefgljen inkludert kontanter. Bruttoeksponering og nettoeksponering mot aksjeportefal-
jene er neer identiske som folge av at derivatposisjonen i aksjeportefeljen er liten. For renteportefeljene er bruttoeksponering justert for tilfeller hvor verdipapirer
og gjeldsposisjoner, inkludert valutaderivater og rentederivater gir opphav til short posisjon mot enkeltvalutaer. Brutto belaning er definert som sum av mottatt
kontantsikkerhet, negativ ISDA eksponering mot enkeltmotparter og deltajustert eksponering mot derivater, ny ramme fra 30.06.2017. Nettobelaning 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 gjenkjgps- og gjensalgsavtaler. Samlet bruttoeksponering for aksjer og
renter vil veere stgrre enn 100 i tilfeller hvor begrepet nettobelaning er starre enn 0.

2 De supplerende rammene fastsatt av Folketrygdfondets styre ble gjort gjeldende fra 01.10.2011 og ble sist endret med virkning fra 30.06.2017.

3 Dersom motpartseksponeringen ved slutten av en dag overstiger rammen, skal eksponeringen reduseres ferste pafglgende handledag.
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Folketrygdfondets eierrolle

SELSKAPENE MA LYKKES OVER TID

Var oppdragsgiver har satt et klart mal: Vi skal levere hgyest mulig avkastning
over tid. Dette oppnar vi gjennom a drive aktiv forvaltning og ved a veere en aktiv

og ansvarlig eier.

Mandatet for forvaltningen av Statens pensjonsfond
Norge (SPN) fastslar at Folketrygdfondet skal levere
hgyest mulig avkastning over tid. I var forvaltnings-
virksomhet omsetter vi dette til to delmal:

Vi skal oppna bedre avkastning enn det generelle
markedet (meravkastning malt mot referanse-
indeksene)

 Viskal bidra til den langsiktige verdiskapingen i
selskapene og markedet

Disse malene danner grunnlaget for var investerings-
filosofi. Vi jobber med aktiv forvaltning for a nd malet
om meravkastning, mens malet om verdiskaping
iselskapene oppnds gjennom a veare en aktiv og
ansvarlig eier, samt gjennom utvikling av god praksis
og velfungerende markeder. Vi erfarer ogsa at malene
er gjensidig avhengige. Var eierskapsutgvelse gjgr oss
til en bedre forvalter.

Var organisering av arbeidet med ansvarlig
forvaltningsvirksomhet
Vi er opptatt av at arbeidet med ansvarlig forvaltning
skal veere en integrert del av forvaltningsvirksomheten
og utferelsen av samfunnsoppdraget. Dette preger
hvordan vi organiserer arbeidet. Folketrygdfondets
styre har et overordnet ansvar for 4 pase at ledelsen
implementerer arbeidet med ansvarlig forvaltning
pa en tilfredsstillende madte. Dette gjores ved at
ansvarlig forvaltning er et fast punkt pa styrets agenda,
samt at styret drlig fastsetter prinsipper for ansvarlig
forvaltning.

Administrerende direktgr har det overordnede
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ansvaret for at prinsippene for ansvarlig forvaltning
implementeres og etterleves. Forventninger knyttet til
dette arbeidet beskrives i retningslinje for arbeid med
ansvarlig forvaltning. Ansvaret for implementering av
retningslinje for ansvarlig forvaltning ligger hos leder-
gruppen og tilpasses det enkelte omrade og avdeling.
Avdelingene som forvalter aksje- og renteportefgljene
har et saerskilt ansvar for a integrere ansvarlig for-
valtning i sitt daglige arbeid.

Vi tilpasser arbeidet med ansvarlig forvaltning til
vare ulike portefoljer

Vart forvaltningsmandat og vare saertrekk er utgangs-
punktet for hvilke virkemidler vi kan bruke i var
ansvarlige forvaltningsvirksomhet.

Vi tilpasser arbeidet og virkemiddelbruken til vare
ulike finansielle instrumenter og portefgljer. Dette er
n@dvendig for a sikre at ansvarlig forvaltning bidrar
til det overordnede malet om hgyest mulig avkastning
over tid. I denne vurderingen ser vi blant annet pa i
hvilken grad vi kan pdvirke temaer knyttet til miljg,
samfunn og selskapsstyring for investering og som
investor. Arbeidet med a bidra til velfungerende,
legitime og effektive markeder prioriteres imidlertid
for alle vare finansielle instrumenter og portefgljer. En
del av dette arbeidet bestdr i a bidra til utviklingen av
gode nasjonale standarder for ansvarlig forvaltning.

For obligasjoner har vi stgrst pavirkning fgr vi
investerer, fordi man ikke far eierrettigheter som
kreditor. Derfor fokuserer vi pa a gjore gode ESG-
analyser fgr investering, slik at vi fanger opp temaer
som kan pavirke kredittverdigheten (ESG star for
«environmental, social and governance», eller miljg,



Folketrygdfondets eierrolle
Dette er vi opptatt av

Dialog

Generalforsamlinger
Valgkomiteer og styrende organer
Utvikling av god praksis
Renteportefgljen

VAR INVESTERINGSFILOSOFI OPPSUMMERT

HAYEST MULIG AVKASTNING OVER TID

Meravkastning Verdiskaping

Aktiv forvalter Aktiv og ansvarlig eier

Teambasert - Kompetanse - Risikobevissthet

ORGANISERING

Folketrygdfondets styre
Overordnet ansvar

Administrerende direktor
Overordnet ansvar og implementering

Avdelinger i Folketrygdfondet med szerskilt ansvar

Aksjeavdelingen Renteavdelingen Operasjoner og risikostyring
Ansvar og implementering Ansvar og implementering Ansvar og implementering
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VIRKEMIDLER I VAR ANSVARLIGE INVESTERINGSPRAKSIS

Stemme pa Bidra til
general- velfungerende
forsamlinger/ markeder
ESG integrert Dialog med obligasjons-
i forvaltningen Utelukkelse selskapene eiermgoter
Norske aksjer ([ ] - ] ([ ] [ ]
Nordiske aksjer [ ] [ ] { ] [ ] [ ]
Norske obligasjoner (corporate) o - o [ ] [ )
Nordiske obligasjoner (corporate) o o o [ ) o
Statsobligasjoner - - Ikke relevant Ikke relevant -
Andre instrumenter Ikke relevant o Ikke relevant Ikke relevant [ ]

Folketrygdfondet skal ikke investere i selskaper som er utelukket i henhold til retningslinjer for observasjon og utelukkelse fra
Statens pensjonsfond utland. Oversikt over utelukkelser finnes pa ftf.no. Det er ingen selskaper som har blitt utelukket eller

gjeninkludert i perioden.

Illustrasjon 10
VI TILPASSER VIRKEMIDLER I ANSVARLIG FORVALTNING TIL VARE ULIKE FINANSIELLE INSTRUMENTER
Sirkelens sterrelse indikerer instrumentets relative sterrelse
Hoyere

o

[}

<

i _— Obligasjoner

U]

[%2]

w

°0

o Aksjer

o
2
g5
= Andre instrumenter
PR
$c | o
s @ | Lavere Hoyere
w o

Som investor
Pavirkning / kontroll pa ESG-faktorer
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Folketrygdfondets eierrolle
Dette er vi opptatt av

Dialog

Generalforsamlinger
Valgkomiteer og styrende organer
Utvikling av god praksis
Renteportefgljen

VAR TILNZARMING TIL ANSVARLIG FORVALTNINGSVIRKSOMHET

OVERORDNET MAL GITT | MANDAT FRA FINANSDEPARTEMENTET:

HOYEST MULIG AVKASTNING OVER TID

MAL Meravkastning Bidra til verdiskaping i selskapene og
markedene vi har investert i

VESENTLIGE ESG-RISIKOER OG MULIGHETER

SLIK GJOR Selskapsanalyse inkludert kvantitative og Dialog
VIDET kvalitative vurderinger av finansielle faktorer
inkludert risiko knyttet til ESG* Generalforsamlinger/Obligasjonseiermgter
Dialog, investormgater, presentasjoner og Valgkomiteer og styrende organer
annen kontakt med selskapene som en
lgpende del av forvaltningen Utvikling av beste praksis
DETTEERVI Bruke vare sartrekk og fortrinn i Bidra til god selskapsstyring med vekt pa
OPPTATT AV aktiv forvaltning stratedgi, finansielle mal og kapitalstruktur,
styresammensetning, ledelse, lederlgnn,
Velge kvalitetsselskaper og dra nytte av samt rapportering og apenhet

at risikopremier varierer over tid**
Bidra til at selskapene handterer vesentlige
miljg- og samfunnsmessige forhold

FORVALTNING EIERSKAPSUT@VELSE
PRINSIPPENE ANSVARLIG FORVALTNINGSVIRKSOMHET
VILEGGER TIL
GRUNN FNs Global Compact, OECDs retningslinjer for eierstyring og selskapsledelse, OECDs retningslinjer

for flernasjonale selskaper, Norsk anbefaling for eierstyring og selskapsledelse (NUES).
Styret har vedtatt prinsipper der disse er innarbeidet

Folketrygdfondet forholder seg videre til FNs prinsipper for ansvarlige investeringer (PRI)

Begrepsforklaring

* ESG: Tema knyttet til miljg, samfunn og selskapsstyring

** Dra nytte av at risikopremier varierer over tid: Utnytte muligheter som falge av at risikoen i markedet varierer over tid.
Kjope papirer nar prisingen reflekterer en for hgy risiko og selge nar prisingen gjenspeiler en for lav risiko.

lllustrasjon 12 Arsrapport 2017
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samfunn og selskapsstyring pa norsk). Nar det gjelder
aksjer, derimot, har vi stgrst mulighet til 4 pavirke
ESG-faktorer etter at vi har investert. En investor har
nemlig eierrettigheter. Derfor er eierskapsutgvelse et
prioritert virkemiddel for aksjer. Andre instrumenter
brukes i forbindelse med likviditetsplasseringer og
valutasikring. Som fglge av lav forventet pavirkning
pa ESG-faktorer og kort investeringshorisont, er ikke
likviditetsplasseringer og valutasikring prioriterte
omrader i vart arbeid med ansvarlig forvaltning. Her
fokuseres det pa d bidra til velfungerende og effektive
markeder.

Teambasert forvaltning er viktig

Var erfaring viser at de beste investeringsbeslutningene
blir tatt nar man er dpen for ny informasjon og flere
perspektiver og synsvinkler. Derfor har vi i Folketrygd-

fondet en teambasert tilneerming til aktiv forvaltning.
Dette betyr at samarbeid og deling av informasjon er
viktig i vart arbeid med a sette sammen vare aksje- og
renteportefgljer. Vi har ukentlige mgter hvor teamene
som forvalter portefgljene blir enige om hvilke investe-
ringsbeslutninger som skal gjares.

I tillegg har vi daglige meter hvor aksje-, rente- og
treasuryavdelingene deler informasjon. Dette innebaerer
detaljerte gjennomganger av makrogkonomi, trender,

sektorer og selskaper, herunder temaer knyttet til

ESG. Innsikten fra disse mgtene brukes i var analyse av
kvantitative og kvalitative egenskaper pa portefglje- og
selskapsniva. Vi mener at var teambaserte forvaltning
bidrar til 4 bygge kompetanse og legge til rette for at vi
nar vart overordnede mal om hgyest mulig langsiktig
avkastning.

VAR TILNZERMING TIL AKTIV FORVALTNING

Kvalitativ vurdering av avvik
fra referanseindeksen:

Analyse av

Vurdering av kvantitative
egenskaper:

portefoljeegenskaper

« Tema/trender

* Sektor

* Geografi

* Avvikets sterrelse
» Likviditet

* Treffsannsynlighet
* Tidshorisont

« Volatilitet/risiko

Kvalitativ vurdering av:
« Strategi

* Selskapsstyring
* Konkurranseposisjon

Arsrapport 2017

* Prising
* Faktoranalyse
« Risiko - tracking error

Verdivurdering basert pa:

* Kontantstrem
* Vekst

Selskapsanalyse + Kapitalkostnad

« Kapitalavkastning
* Prisingsmultipler

[llustrasjon 13



Folketrygdfondets eierrolle
Dette er vi opptatt av

Dialog

Generalforsamlinger
Valgkomiteer og styrende organer
Utvikling av god praksis
Renteportefgljen

VAR SELSKAPSANALYSE OPPSUMMERT

Strategi

Sektor-

dynamikk

DET GODE
SELSKAP

[ Selskaps- | [ Konkurranse- |
styring \  posisjon

Prisings- Kontant-
multipler strom
KVANTITATIV
VURDERING

Ramme-
betingelser

Reguleringer

Kapital- Kapital-
kostnad avkastning
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Det gode selskap

Iden lgpende forvaltningen velger vi selskaper &
investere i, og vi velger hvilke selskaper vi vil vaere
over- eller undervektet i sammenlignet med referanse-
indeksen. Vare investeringsbeslutninger baseres pa
finansanalyser og lopende kontakt med selskapene

og inkluderer ESG-analyser. Det er vart mal a sla det
brede markedet over tid (skape meravkastning) ved a
utnytte vare sertrekk og fortrinn som forvalter. For a
oppfylle mandatet er vi samtidig opptatt av at selska-
pene vi har investert i har langsiktig verdiskaping. Det
er avgjgrende for var avkastning over tid at selskapene
vi har investert i leverer gode resultater pa lang sikt og
at markedene er effektive og velfungerende.

Kvalitative vurderinger er avgjerende

Var erfaring er at de selskapene som lykkes best over
tid kjennetegnes av god selskapsstyring, konkurranse-
posisjon og strategi. Dette inkluderer gode styrer og
ledere, samt at selskapene har en tydelig og begrunnet
strategi for langsiktig verdiskaping, ser sin ressurs-
situasjon og risiko i et langsiktig perspektiv, samt at de
handterer truslene og utnytter mulighetene som ligger
i en baerekraftig utvikling. Vi prioriterer a bruke tid og
ressurser pa a gjgre kvalitative vurderinger av temaer
knyttet til strategi, selskapsstyring og konkurranse-
posisjon. Slike vurderinger brukes som forutsetninger
i den kvantitative analysen av selskapene.

SENTRALE TEMAER I VAR KVALITATIVE ANALYSE:

* Tydelig og begrunnet
strategi for langsiktig
verdiskaping

Mal for kapitalavkastning
og vekst

Effektiv kapitalstruktur
Helhetlig risikovurdering

Baerekraftig
forretningsmodell

Forutsigbar utbyttepolitikk

DET GODE
SELSKAP

Selskaps- \)
styring )

« Styresammensetning

* Ledelse og lederlgnn

« Rapportering og apenhet
« Samfunnsansvar

* Eierstruktur
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/ \
( Konkurranse-
posisjon

Vekstmuligheter

Konkurransefortrinn

- Inngangsbarrierer

- Prisingsmakt

- Kostnadslederskap

- Evne til endring/tilpasning

Illustrasjon 15
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Utvikling av god praksis
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STOR AKT@R PA OSLO BORS

Folketrygdfondet er en av de st@rste finansielle investorene pa Oslo Bgrs. I til
sammen 43 bgrsnoterte selskaper er Folketrygdfondet blant de tre stgrste eierne.

For selskapene er det viktig 4 ha kontakt med sine
stgrste eiere, bade lgpende og i strategisk viktige situa-

sjoner, som ved oppkjop og endringer i kapitalstruktur.

Vi er oss dette ansvaret bevisst og prioriterer a bruke
tid og ressurser pa eierrollen.

Mandatet fastsetter at hgyest mulige eierandel i et
selskap i Norge er 15 prosent, mens grensen er satt til
fem prosent i de gvrige nordiske landene.

EIERSKAP PA OSLO BORS

5,08 %
28,58 %

Folketrygdfondet

Stat og kommune
Norske finansielle eiere 8,31%
19,77 %
38,26 %

I Andre norske ejere

B Utenlandske investorer

Kilde: Oslo Bars manedsstatistikk og Folketrygdfondet
per 31.12.2017

Figur 21

FOLKETRYGDFONDETS EIERSKAP PA OSLO BORS
Antall selskaper hvor Folketrygdfondet er
blant de starste aksjonaerene

Storste aksjonaer

Nest storste aksjonaer

3. starste aksjonaer

4.-5. starste aksjonaer

6. starste eller mindre

O I

5 10 15 20 25 30

Kilde: Selskapenes hjemmesider, VPS og bgrsmeldinger. | tilfel-
ler hvor nomineekonti er oppgitt som en av de stgrste aksjonae-
rene, har Folketrygdfondet estimert plassering. Eiere i samme
interessegruppe er gruppert sammen dersom Folketrygdfondet
har informasjon som tilsier det.
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FOLKETRYGDFONDETS EIERSKAP PA OSLO BORS
Selskaper hvor Folketrygdfondet eier mer enn 5 prosent av kapitalen eller er blant de tre starste aksjonaerene per 31.12.2017

Selskapsnavn

FTFs eierandel

FTFs plassering som eier

Nordic Semiconductor
Norwegian Property
Storebrand
TGS-NOPEC

Veidekke

Ekornes

Atea

Otello

Subsea 7

Nordic Nanovector
Marine Harvest

Entra

Bakkafrost

Norwegian Air Shuttle
Schibsted

Orkla

BORR Drilling

AF Gruppen

Europris

Norsk Hydro

SalMar

Aker Solutions
SpareBank 1SR-Bank
Yara International
Kongsberg Gruppen
XXL

DNB

REC Silicon

Tomra Systems
Golden Ocean Group
EVRY

Petroleum Geo-Services
Lergy Seafood Group
Telenor

Wilh. Wilhelmsen Holding
Aker BP

Aker

Olav Thon Eiendomsselskap
Gjensidige Forsikring
Grieg Seafood

Statoil

Wallenius Wilhelmsen Logistics

Stolt-Nielsen

Arsrapport 2017

13,76 %
13,48 %
12,32 %
1,76 %
1,56 %
10,49 %
10,25 %
9,29 %
9,01%
8,97 %
8,89 %
8,79 %
8,61%
8,52 %
8,49 %
8,47 %
7,69 %
7.32%
7.21%
712%
6,95 %
6,80 %
6,68 %
6,67 %
6,53 %
6,41%
6,32 %
592%
5,86 %
517 %
5,09 %
5,02 %
4,95 %
4,95 %
4,93 %
4,35 %
4,16 %
3,98 %
3,98 %
377 %
3,56 %
2,63%
2,23%

1

Kilde: Selskapenes hjemme-
sider, VPS og barsmeldinger.

| tilfeller hvor nomineekonti
er oppgitt som en av de
storste aksjonaerene, har
Folketrygdfondet estimert
plassering. Eiere i samme
interessegruppe er gruppert
sammen dersom Folketrygd-
fondet har informasjon som
tilsier det.
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SLIK GJOR VI DET

Folketrygdfondets eierrolle
Dette er vi opptatt av

Dialog

Generalforsamlinger
Valgkomiteer og styrende organer
Utvikling av god praksis
Renteportefgljen

Mgter med selskapenes styreleder og ledelse er den mest brukte arbeidsformen
nar Folketrygdfondet utgver sitt eierskap. Andre viktige arenaer er generalforsam-
linger, bedriftsforsamlinger og valgkomiteer.

Folketrygdfondets ambisjon er d veere en krevende,
forutsigbar og ansvarlig eier.

Arenaene
Aktiv og konstruktiv dialog med selskapene er en
arbeidsform som passer Folketrygdfondet godt fordi vi
er en stor og langsiktig investor. Giennom mgter og
annen kontakt med styreleder og ledelse blir selska-
pene kjent med oss, og vi blir kjent med dem. A kjenne
selskapene er hovedmalet i de fleste dialogene vare.
Det er viktig for oss a kjenne selskapene for a gjore
gode investeringsbeslutninger, kunne vurdere kapital-
behov og kartlegge omrader for pavirkning.
Folketrygdfondet stemmer pa generalforsamlingene
i selskapene vi har investert i. Ndr vi stemmer mot
forslag fra styret i et selskap, publiserer vi begrunnelsen
pa var hjemmeside.

EIERSKAPSUT@VELSE PA FLERE ARENAER:

lllustrasjon 16

Folketrygdfondet gar ikke selv inn i selskapenes styrer,
men vi engasjerer oss nar styrer skal velges. Vi kan
delta i valgkomiteer og bedriftsforsamlinger.

Temaene

Vi har definert sentrale eierspgrsmal som vi vil
engasjere oss i og ha meninger om:

« Strategi, kapitalstruktur og finansielle mal

- Styresammensetning

 Lederlgnn

e God selskapsstyring

» Rapportering og apenhet

Vi er i tillegg opptatt av at selskapene handterer
vesentlige miljgspgrsmal og samfunnsmessige forhold
(ESG-temaer). For 4 gjgre dialogen mest mulig effektiv
for begge parter, har vi laget veiledende dokumenter
for sentrale temaer. Se ftf.no.

Bedrifts-
forsamlinger og
valgkomiteer

Utvikling
av god
praksis
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Portefoljene

Vi fglger de samme prinsippene for var eierskaps-
utgvelse i danske, finske og svenske selskaper som
inorske. I de nordiske markedene utenfor Norge er
imidlertid Folketrygdfondets eierposter mindre og
spredt pa flere selskaper, og eierskapsutgvelsen til-
passes dette. Videre er rollen som obligasjonseier
annerledes enn rollen som aksjeeier, blant annet
fordi det kun er aksjeeiere som har eierrettigheter. For
obligasjonseiere er forholdet til selskapene regulert
gjennom laneavtaler, og man har begrenset dialog
med selskapene, med mindre det oppstar ugnskede
hendelser som mislighold. Derfor er eierskapsutgvelsen
ulik for vare investeringer i aksjer og obligasjoner.

SLIK ER VARE MAL FOR EIERSKAPSUT@VELSE:

«Vi kjenner

selskapene»

Utfordringer i eierskapsutgvelsen

Vi prioriterer betydelig tid og ressurser pa eierskaps-
utgvelse og jobber kontinuerlig for at selskapene skal
kjenne til vare forventninger. Vi kommuniserer
viktigheten av & handtere eierspgrsmal og andre
vesentlige ESG-temaer i var generelle eierskapsutgvelse,
men ogsa i konkrete saker hvor vi opplever at selskapene
ikke handler i trad med vare forventninger. Selskapene
forstar i gkende grad var finansielle motivasjon for &
fokusere pa eierspgrsmal og handtering av vesentlig
samfunnsansvar, og har ofte en moden tilnerming.
Likevel kan det ta tid far selskapene opererer i trad
med vare forventninger, blant annet fordi sakene ofte
er komplekse og innebarer dilemmaer og avveininger.

Mal 1. «Vi kjenner selskapene» 2. «De kjenner oss»

Hvordan Kjenne selskapene Pavirke selskapene

Formal @ke var forstaelse av selskapene Dke selskapenes kjennskap til og etterlevelse av
FTFs prinsipper og forventninger

Arena Dialog Generalforsamling, dialog, valgkomiteer og
bidra til god praksis

Indikator Meravkastning Bidra til verdiskaping i selskapene vi er investert i

Arsrapport 2017
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Folketrygdfondets eierrolle
Dette er vi opptatt av

Dialog

Generalforsamlinger
Valgkomiteer og styrende organer
Utvikling av god praksis
Renteportefgljen

UTFORDRINGER I EIERSKAPSUTQVELSEN:
KomplekSitet F : Spersmal knyttet til eierstyring,
samfunns- og miljgmessige forhold
\ er sjelden svart/hvitt

Langsiktighet Endringsprosessene er ofte

langvarige. Det kan ta tid &
oppna lgsninger i trad med vare
forventninger

Rolle- Og Vi vektlegger Q|_alpg og
'\ at selskapene initierer
: : endringsprosessene
arbeidsfordeling / \ 9sp
’ Vi er opptatt av at alminnelig
arbeidsdeling mellom styre
o o 0g generalforsamling
opprettholdes
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Dette er vi opptatt av

VI ER OPPTATT AV VERDISKAPING

Vi velger a fglge opp ESG-temaer som er vesentlige for selskapene i portefgljen og

som kan ha finansiell betydning for oss.

Hvilke temaer vi er opptatt av, bestemmes ut fra selskaps-
analyse og en vurdering av portefgljeegenskaper.
Sammen danner dette grunnlaget for hvilke temaer vi er
opptattav.

I selskapsanalysen er vi opptatt av om selskapet har
en god prosess for a identifisere, handtere og rapportere
pa vesentlige temaer. Oslo Bgrs’ veiledning for
rapportering av samfunnsansvar gir eksempel pd en
slik prosess. Vare tidligere omtalte forventnings-
dokumenter gir ogsa relevant informasjon for dette
arbeidet. Oppsummert er vi opptatt av at selskapene
har gode prosesser for d identifisere hvordan selskapets
virksomhet pavirker og pavirkes av ESG-temaer, samt

DETTE ER VI OPPTATT AV | SELSKAPSANALYSEN

hva ngkkelinteressenter forventer.

Ianalysen av portefgljeegenskaper fokuserer vi pa
a finne temaer som har betydning for flere av selska-
pene, eller markedene vi har investert i. Her vurderes
mulige temaer i to dimensjoner:
- Viktighet av ESG-tema
» Var mulighet til & pavirke

Temaer som vektes hgyt i begge dimensjoner, prioriteres
ivartarbeid med ansvarlig forvaltning.

Analysen av portefgljeegenskaper oppdateres arlig
eller ved vesentlige endringer. Hvor lenge vi fglger opp
et tema, kan derfor variere.

Megatrender og geografisk eksponering

W ls O & & B

Ravarer/

innsatsfaktorer Leverandarer

selskaper

Distribusjons-

Selskapets virksomhet inkl. verdikjede

Distribusjons-

selskaper Sluttkunder

Produsenter

Myndigheter Sivilsamfunn

Forventning fra nokkelinteressenter

Lokalsamfunn Lovgivende myndigheter

78 Arsrapport 2017
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Hva gnsker vi 8 oppna?
Gjennom vart fokus pa ESG gnsker vi 4 bidra til vel
fungerende markeder og en beerekraftig utvikling i de
markedene vi investerer i. Vi mener at dette er en for-
utsetning for at vi skal na malet om hgyest mulig lang-
siktig avkastning. Et annet mal med arbeidet er at
selskaper skal handtere vesentlige ESG-temaer og der-
med fa best mulig grunnlag for langsiktig verdiskaping.
12018 kommer vi til & fortsette fokuset pa vare
eierspgrsmal og andre vesentlige trusler og muligheter
knyttet til ESG. Vart fokus pa klima, korrupsjons-
bekjempelse, menneske- og arbeidstakerrettigheter
vil fortsatt veere relevant. Disse omrddene omfatter en
rekke problemstillinger, bade trusler og muligheter,
som vi tar opp i relevante arenaer og med selskaper
hvor dette er vesentlig.

Hva gjor vi?

Vi folger opp vesentlig risiko pa ulike mater, blant annet
gjennom direkte mgter med selskapene, i felles initiativer
med andre investorer og gjennom undersgkelser.

Folketrygdfondets eierrolle
Dette er vi opptatt av

Dialog

Generalforsamlinger
Valgkomiteer og styrende organer
Utvikling av god praksis
Renteportefgljen

SLIK VELGER VI BEREKRAFTSTEMA

Viktighet av ESG-tema
®

Mulighet til & pavirke

[llustrasjon 20

EKSEMPLER PA VART FOKUS | 2017

O
.|=|5 @

Klima Korrupsjons-
bekjempelse

* Rapportering av utslipp

* Fysiske effekter av
klimaendringer

» Overgangsrisiko («transition
risk»): risiko for endringer i
regulering, teknologi og
ettersparsel

lllustrasjon 21

* Kultur: tonen fra toppen

* Robust antikorrupsjons-
system basert pa firmaets
risikobilde

* Fungerende varslingssystem

Menneskerettigheter og
arbeidstakerrettigheter

» Ansvarlig skraping av skip
* Personvern og digitalisering
* Rett til organisering

Arsrapport 2017
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STRATEGI, KAPITALSTRUKTUR OG
FINANSIELLE MAL

Gode begrunnelser for selskapenes strategiske
prioriteringer er en forutsetning for effektiv
kapitalbruk og Iannsombhet over tid. Derfor
forventer vi at selskapene fastsetter langsiktige
finansielle mal og kommuniserer disse tydelig
i markedet, og vi mener dette er viktig for den
langsiktige verdiskapingen.

Forskning' og var erfaring viser at selskaper som har
langsiktige finansielle mal og kommuniserer malene
tydelig, oppndr bedre lgnnsomhet og verdiskaping enn
selskaper uten klare mal og langsiktig horisont.

Norsk nearingsliv star foran store utfordringer og
ngdvendig omstilling. Tydelig kommunikasjon fra
selskapenes side om strategi og langsiktige finansielle
mal er etter var mening sveert viktig. Det kan bidra til
effektiv drift samt sikre at kapitalen blir allokert til de
mest lannsomme prosjektene.

"HBR 2017; Barton, Manyika, Williamson: Finally, Evidence
That Managing for the Long Term Pays Off.

Hva gnsker vi 8 oppna?

Vi gnsker best mulig verdiskaping i selskapene og
markedene generelt. Derfor gnsker vi at selskapene skal
kommunisere langsiktige mal for kapitalavkastning,
vekst og kapitalstruktur, utdype skattepolitikk og
vurderinger knyttet til risikoprofil samt gi gode be-
grunnelser for sine strategiske prioriteringer. Vi legger
til grunn at selskapenes strategi er langsiktig og bygger
pa en beerekraftig forretningsmodell basert pa gode
risikovurderinger, herunder klimarisiko. En tydelig og
forutsigbar utbyttepolitikk bgr ogsa innga som en del av
dette. Tydelig kommunikasjon av utbyttepolitikk er en
premiss for d bidra til forutsigbarhet.

Det er flere modeller for hvordan utbyttepolitikk kan
utformes. Det viktigste er at det enkelte selskap velger
den modell som er mest hensiktsmessig for den fase og
sektor selskapet opererer i. For 8 maksimere langsiktig
verdiskaping er effektiv kapitalstruktur viktig. Det for-
ventes at kontantstrgm, etter investeringer for vekst og
vedlikehold, deles ut til aksjonaerene. Utbytte kan be-
traktes som en residual. Eventuelle avvik mellom lang-
siktig madl for kapitalstruktur og virkelig kapitalstruk-
tur ber begrunnes. Utbyttepolitikken bgr, sd langt det
er mulig, spesifisere hvilken form som vil prioriteres:

DIALOGER OM FOKUSOMRADET FINANSIELLE MAL OG KAPITALSTRUKTUR I 2017

Tema Mal med tiltaket Antall selskaper Status og resultater Veien videre
Antall Antall
selskaper dialogmeter
Finansielle mal 1: Kjenne selskapenes 28 39 Bedre forstaelse av Fortsette arbeidet i 2018

og kapitalstruktur handtering

2: Gjore selskapene kjent
med vare forventninger

Arsrapport 2017

selskapenes modenhet
og handtering

@kt forstaelse av vare
forventninger hos
selskapene

Tabell 16



kontantutbytte eller andre former for utbytte, som
f. eks. tilbakekjgp av aksjer/kapitalnedsettelse.

Sett fra vart stasted som forvalter, handler dette ogsa
om a fa tilgang til god informasjon fra selskapene.
Vi gnsker a fa best mulig innsikt i hvilke vurderinger,
kriterier og mal som ligger til grunn for bedriftenes
strategi for a sikre konkurranseposisjon, vekst og
Ignnsomhet over tid.

Hva gjor vi?
Vi har laget en veiledning der vi konkretiserer vare
forventninger, bade med hensyn til styrenes arbeid med
strategi, kapitalstruktur, finansielle mal, utbytte- og
skattepolitikk samt selskapenes kommunikasjon og
rapportering av disse temaene. I 2017 har vi revidert og
oppdatert veiledningen. De viktigste endringene i vare
forventninger er relatert til selskapenes kommunikasjon
av utbyttepolitikk, skattepolitikk samt selskapets lang-
siktige strategi. Veiledningen er tilgjengelig pa ftf.no.
Vi gnsker 4 veere en padriver for mer effektiv kapital-
allokering i selskapene og markedene, og vi vil bidra
til langsiktig verdiskaping. Vi og andre investorer skal
ikke ta styrenes ansvar og rolle. Det vi kan gjgre, er a
stille de riktige spgrsmadlene og forvente gode svar.

Utvikling i 2017

Siden 2013 har Folketrygdfondet gjennomfgrt en arlig
undersgkelse blant selskapene pa Oslo Bgrs der vi har
kartlagt hvor mange som har fastsatt finansielle mal.
Resultatene viste en positiv trend fra 2013 til 2014, men
fra 2015 har utviklingen vart negativ. Andelen selskaper
med konkrete mal for sin kapitalavkastning gkte fra

21 prosent i 2013 til 31 prosent i 2014, men fra 2015 har
andelen falt arlig til 22 prosent i 2017. Ogsa i 2017 har vi
hatt dette temaet hgyt pa dagsorden i Folketrygdfondets
eierskapsutgvelse. Vi har lagt ned mye arbeid i 4 for-
midle vare synspunkter og forventninger, bade direkte
til selskapene og generelt i markedet.

Folketrygdfondets eierrolle
Dette er vi opptatt av

Dialog

Generalforsamlinger
Valgkomiteer og styrende organer
Utvikling av god praksis
Renteportefgljen

KLIMA

I Folketrygdfondet forventer vi at selskapene
hdndterer egen klimarisiko og gir palitelig
informasjon om dette arbeidet gjennom
rapportering. Slik informasjon er viktig for a ta
gode investeringsbeslutninger, samt for a forsta
hvordan klimarisiko kan pavirke markedene
Folketrygdfondet investerer i.

Klimarisiko er vesentlig for flere av selskapene vi har
investert i. Hvilke klimarisikoer som er mest fremtre-
dende vil variere mellom selskapene og avhenge av flere
faktorer, blant annet kjernevirksomhet. Vi er opptatt av
at selskapene forstar hvordan virksomheten pavirker
klimaet gjennom utslipp av drivhusgasser, samt i hvilken
grad forretningsmodeller og strategier er sarbare for
klimarisiko. Selskapene ma vurdere hvilke analyser og
tiltak som er ngdvendige for a identifisere og handtere
klimarisiko.

For a forsta hvordan selskapet pavirker klimaet er
det relevant 4 male utslipp av drivhusgasser, og
handtere utfordringen gjennom mal og tiltak for
utslippsreduksjon. Analyse av forretningsmodeller og
strategiers sarbarhet for trusler knyttet til klima kan
inkludere vurderinger av forventede endringer i lover
og regler, kundepreferanser, fysiske klimaendringer og
rdvaretilgang. Samtidig er vi ogsa opptatt av selskapers
evne til 4 se forretningsmessige muligheter.

Selskaper som tar klimarisiko pa alvor og integrerer
dette i sine strategier, gker etter var mening sin mulighet
til & skape aksjonarverdier.

Hva gnsker vi @ oppna?
Folketrygdfondet er avhengig av god og palitelig infor-
masjon vi kan bruke i analyser av selskapene. Vi gnsker
derfor at selskapene rapporterer pa utslipp, samt hand-
teringen av vesentlige forretningsmessige muligheter
og trusler knyttet til klima.

Dette kan inkludere klimagassutslipp, absolutte og
relative mal for utslippsreduksjon og oversikt over
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problemstillinger og investeringer som er ngdvendige
for a drive i henhold til forventede klimarelaterte
endringer, eksempelvis kommende lovgivning, kunde-
krav og fysiske klimaendringer.

Hva gjor vi?

Vi har laget en veiledning der vi konkretiserer vare
forventninger til selskapenes arbeid med klima og deres
rapportering av trusler og muligheter, mal og resultater.
Veiledningen er tilgjengelig pa ftf.no.

Vi har siden 2013 gjort utslippsanalyser av den
norske aksjeportefgljen. Analysen for 2017 maler
utslippene av klimagasser i den samlede aksjeporte-
foljen, justert for var eierandel, og sammenligner dette
med var referanseindeks.

Folketrygdfondets CO,e-analyse* er basert pa var
nordiske aksjeportefglje per 31.12.17. Analysen bruker
siste tilgjengelige utslippstall for direkte utslipp (Scope

*CO,e star for CO,-ekvivalent. Det er en enhet som sammenveier
utslipp av forskjellige klimagasser til den globale oppvarmingseffekten
som utslipp av ett tonn CO, vil ha i lapet av 100 ér. Kilde: SSB.

1) og indirekte utslipp fra energi (Scope 2). For selskap
som ikke rapporterer utslipp direkte eller til CDP
benyttes estimerte utslipp.

Vi bruker falgende indikatorer i var utslippsrapportering:

1. Portefgljens absolutte CO,-utslipp. Tallet baseres pa
selskapenes samlede utslipp justert for var eierandel
(tonn CO,e)

2. Portefgljens CO,-intensitet. Tallet baseres pa
summen av selskapenes CO,-utslipp relativt til salg/
eiendeler (fonn CO,e/mill. NOK salg/eiendeler)
justert for var andel av selskapenes markedsverdi

3. Portefgljens CO,-effektivitet. Tallet baseres pa
selskapenes utslipp relativt til var investering
(tonn CO,e/mill. NOK investert)

Utslippsanalysen gir oss en forbedret forstaelse avden
finansielle risikoen knyttet til fremtidig pris pa utslipp
(pris pa CO,). Analysen gker ogsa var innsikt i selskape-
nes beredskap for a handtere risikoer knyttet til klima,
da rapportering av utslipp fra egen virksomhet ofte er
en forutsetning for 4 handtere klimarisiko. Dette kan vi

CO,-ANALYSE AV AKSJEPORTEF@LJEN PER 31.12.2017

Portefolje Referanseindeks
Karbonutslipp (tonn CO,e) 2759 001 165 462 016
Karbonintensitet (tonn/mill. NOK salg/eiendeler) 29,89 30,63
Karboneffektivitet (tonn/mill. NOK investert) 17,74 18,10

Prosent av selskapene som rapporterer om sine utslipp av klimagasser: 60
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bruke i var analyse av selskapene, samt som et utgangs-

punkt for eierskapsutgvelse.
CO,-analysen har imidlertid ogsa begrensninger.

Analysen forteller oss for eksempel ikke:

« hvordan selskapene i aksjeportefaljen er posisjonert
for overgangen til en lavutslippsgkonomi

» portefgljens totale klimarisiko, eksempelvis hvordan
portefgljen pdvirkes av ekstremveer, tgrke, flom og
endret ravaretilgang

» hvordan selskapene er rustet til 4 takle konsekvensen
av strengere lovgivning knyttet til eksempelvis
energieffektivitet og utslipp

« ihvilken grad portefgljen er posisjonert for a na
2-eller 1,5-gradersmalet

Vi forsgker a fa bedre forstdelse av punktene over
gjennom ulike kilder som CDP, selskapenes gvrige
rapportering og dialog med selskapene.

Utvikling i 2017

CO;-analysen blir brukt for a bestemme hvilke
selskaper vi prioriterer i arbeidet med a forsta og

OPPFOLGING AV KLIMA GJENNOM DIALOG I 2017

Klimarisiko i portefgljen

aksjonaerverdier.

Folketrygdfondets eierrolle

Dette er vi opptatt av

Dialog

Generalforsamlinger
Valgkomiteer og styrende organer
Utvikling av god praksis
Renteportefgljen

Statoils arbeid med klimarisiko

Klima har veert et tema i Folketrygdfondets dialog med
Statoil over flere ar. | denne dialogen har ukonvensjonell
olje- og gassutvinning, samt generell rapportering

om klimarisiko vaert viktige temaer. Pa selskapets
generalforsamling i 2015 stemte Folketrygdfondet for
aksjonaerforslaget knyttet til utvidet rapportering om
klimarisiko. Palitelig informasjon om hvordan risiko
knyttet til klimaendringer kan pavirke selskapers
forretningsmodell og strategier er viktig for a ta gode
investeringsbeslutninger. Siden 2016 har selskapet gkt
sin rapportering av klimarisiko. Bade knyttet til hvordan
selskapet pavirker klimaet, og hvordan risiko knyttet

til klimaendringer kan pavirke selskapets strategi og
fremtidige inntjening. | tillegg er selskapet apne om sin
positive holdning til en pris pa karbon. Vi setter pris

pa at Statoil falger opp aksjonaerforslaget fra 2015,
dette gker investorers evne til & ta gode investerings-
beslutninger og selskapets evne til & skape langsiktige

Tema Mal med tiltaket Antall selskaper Status og resultater Veien videre
Antall Antall
selskaper dialogmater
Klima 1: Kjenne selskapenes 8 9 Bedre forstaelse av Fortsette arbeidet i 2018.
handtering av trusler selskapenes modenhet Dette er en modnings-
og muligheter knyttet 0g rapportering prosess som tar tid hos
til klima selskapene
2: Gjere selskapene kjent @kt forstaelse av vare
med vare forventninger forventninger hos
knyttet til klima selskapene
Tabell 18
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redusere klimarisiko i portefgljen. Gjennom dialog har
vi oppfordret selskapene til & utarbeide strategier og
mal, samt iverksette tiltak som gjor deres forretnings-
modeller og strategier mindre utsatt for klimarisiko.

Vi er ogsa opptatt av a fa opp andelen selskaper som
rapporterer om sine utslipp. Dette har vert et tema i
vare dialogmgter om klima.

12017 har ogsa arbeidsgruppen 'Task Force on
Climate-related Financial Disclosure’ (TCFD) nedsatt
av Financial Stability Board, kommet med sin endelige
rapport. Arbeidsgruppen har utviklet anbefalinger
relevant for selskaper pa tvers av sektorer pa fire om-
rader: styring, strategi, mal og metoder. Formalet med
anbefalingen er a legge til rette for mer finansielt
relevant rapportering pa klima. Folketrygdfondet
stgtter intensjonen i anbefalingene og synes det er
positivt og viktig at anbefalingene handler om hvordan
selskaper pavirkes av klimaendringer, i tillegg til
hvordan selskaper pavirker klimaet. Slik informasjon

er viktig for a ta gode investeringsbeslutninger samt
for 4 forstd hvordan klimarisiko kan pavirke
markedene Folketrygdfondet investerer i. Dette gjen-
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speiler fokuset vi har i vare forventningsdokumenter
og i dialogen med selskapene. Folketrygdfondet vil
itiden fremover opprettholde fokus pa eksisterende
arbeid med klimarisiko. I tillegg vil vi sgke & bidra til
at det utvikles robuste kvantitative tilneerminger til a
identifisere, handtere og rapportere klimarisiko i trad
med TCFD-anbefalingen, bade for investorer og
selskaper. Folketrygdfondet kommer ogsa til 4 vurdere
behovet for a tilpasse arbeidet med klimarisiko til den
pagdende utviklingen pa omradet.

KORRUPSJON

Korrupsjon undergraver verdiutviklingen i
samfunnet og skader det enkelte selskapets
virksombhet. For det enkelte selskap kan de
gkonomiske konsekvensene av korrupsjon veere
at det stenges ute fra markeder, taper kontrakter,
ilegges bgter eller ma gjennom omfattende
juridiske prosesser.



For en finansiell investor som Folketrygdfondet er det
derfor viktig at selskaper tar arbeidet med a unnga kor-
rupsjon pa alvor. Selskapene bgr bekjempe enhver form
for korrupsjon, herunder utpressing og bestikkelser.

Hva gnsker vi @ oppna?

Som investor stiller Folketrygdfondet som et klart krav
at selskaper vi investerer i ikke skal vaere involvert i
korrupsjon.

Hva gjor vi?

Det er opp til hvert enkelt selskap a beskytte virksom-
het, verdier og omdgmme mot korrupsjon. Selskapet
mad identifisere, handtere og rapportere pa vesentlige
utfordringer.

For 4 tydeliggjgre vare forventninger til selskapene
har vi utarbeidet en veiledning om arbeid med
korrupsjonsbekjempelse. Denne finnes pa ftf.no. Vi
tar opp korrupsjonsrisiko gjennom var dialog med
selskapenes styre og ledelse nar dette er relevant.

Utvikling i 2017
Det har i 2017 veert korrupsjonsanklager tilknyttet

Folketrygdfondets eierrolle
Dette er vi opptatt av

Dialog

Generalforsamlinger
Valgkomiteer og styrende organer
Utvikling av god praksis
Renteportefgljen

selskaper i var portefglje. Pa bakgrunn av en konkret
sak har vi gatt i dialog for a fa bedre forstdelse av
selskapets handtering og hvordan det jobbes for &
forhindre at lignende hendelser skjer i fremtiden. I til-
legg til oppfelging av konkrete saker har vi hatt dialog
med selskaper om deres tilnaerming til korrupsjons-
bekjempelse. Vi erfarer at retningslinjer, opplaering og
integrering i virksomhetsstyring er avgjgrende i
arbeidet med a unnga korrupsjon. Samtidig er ikke
dette tilstrekkelig for 4 lykkes i arbeidet. Tonen fra
toppen og selskapets kultur er avgjgrende. Derfor har
tonen fra toppen og kulturbygging vart et tema i vare
dialoger om forebygging av korrupsjon. Vi er opptatt
av 4 forsta hvordan ledelsen jobber for 4 integrere
bekjempelse av korrupsjon i kulturen samt utfordringer
idette arbeidet.

OPPFOLGING AV KORRUPSJONSBEKJEMPELSE GJENNOM DIALOG I 2017

Tema Mal med tiltaket Antall selskaper Status og resultater Veien videre
Antall Antall
selskaper dialogmeoter
Korrupsjonsbekjempelse 1. Bedre forstaelse av 8 @kt forstaelse av Fortsette arbeidet i 2018

selskapenes handtering

2: Gjore selskapene kjent
med vare forventninger

Tabell 19

selskapenes handtering
@kt forstaelse av vare

forventninger hos
selskapene
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MENNESKE- OG ARBEIDSTAKERRETTIGHETER

Vi erfarer at medvirkning til brudd pa menneske-
og arbeidstakerrettigheter kan vaere verdi-
forringende for en finansiell investor som
Folketrygdfondet. Vi forventer at selskaper
unngar og forebygger brudd pa menneske- og
arbeidstakerrettigheter. Tilstrekkelig handte-
ring avhenger av hvor i verdikjeden risikoen
forekommer.

Brudd og krenkelse av menneske- og arbeidstaker-
rettigheter har negativ pavirkning pa gkonomisk vekst,
bidrar til gkt sosial ulikhet, samt politisk og sivil uro.
For selskaper kan brudd eller krenkelser fgre til
operasjonelle forstyrrelser knyttet til forsinkelser,
lavere produktivitet og kvalitet. I tillegg kan selskaper
lide omdgmmemessige tap.

Hva gnsker vi @ oppna?
Vi forventer at selskapene unngar og forebygger med-

virkning til brudd pa menneske- og arbeidstakerrettig-
hetene ved 4 vise aktsomhet og gjgre ngdvendige
analyser for a kartlegge sin risikoeksponering. Vi
forventer at selskapene opererer i henhold til OECDs
retningslinjer for flernasjonale selskaper.

Hva gjor vi?

Det er opp til selskapenes styre og ledelse a sikre at
grunnleggende menneske- og arbeidstakerrettigheter
overholdes i hele organisasjonen og at respekt for disse
er integrert i bedriftskulturen. Dette innebaerer &
kartlegge om virksomheten er eksponert for brudd pa
menneske- og arbeidstakerrettigheter, samt hvor i
verdikjeden risikoen eventuelt forekommer.

For a tydeliggjgre vare forventninger til selskapene,
har vi utarbeidet to veiledningsdokumenter om
henholdsvis menneskerettigheter og arbeidstaker-
rettigheter. Disse finnes pa ftf.no. Vi tar opp risiko
knyttet til menneske- og arbeidstakerrettigheter
gjennom var dialog med selskapenes styre og ledelse
nar dette er relevant.

OPPFOLGING AV MENNESKE- OG ARBEIDSTAKERRETTIGHETER I 2017

Tema Mal med tiltaket Antall selskaper Status og resultater Veien videre
Antall Antall
selskaper dialogmeater
Menneske- og arbeids- 1: Kjenne selskapenes n 13 Bedre forstaelse av Fortsette arbeidet i 2018

takerrettigheter handtering

2: Gjore selskapene kjent
med vare forventninger
og relevante inter-
nasjonale standarder
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selskapenes modenhet
og handtering

@kt forstaelse av vare

forventninger hos
selskapene

Tabell 20



Utvikling i 2017

12017 har vi hatt fgre var-dialoger om menneske-
rettigheter med selskapene. I slike dialoger har vi veert
opptatt av hvordan selskapene jobber for & overholde
OECDs retningslinjer for flernasjonale selskaper, nye
EU-regler for personvern, samt hvordan de handterer
problemstillinger knyttet til ansvarlig skraping av skip.
Vi har veert seerlig opptatt av a forsta hvilke systemer og
prosesser selskapene har for & handtere risikoer knyttet
til dette.

Tradisjonelt har risiko knyttet til menneskerettig-
heter og arbeidstakerrettigheter vaert serlig relevant
for selskaper med virksomhet eller verdikjede i land
preget av fattigdom, svake offentlige institusjoner og/
eller ikke-demokratisk politisk styring. Som en konse-
kvens av den raske teknologiske utviklingen ser vi ogsa
i stgrre grad risiko for brudd pa menneskerettigheter i
andre typer virksomheter. Menneskerettigheter er
derfor relevant for et gkende antall selskaper i var porte-
folje. For eksempel har risiko knyttet til krenkelse av
retten til privatliv blitt en mer fremtredende risiko i var

Folketrygdfondets eierrolle
Dette er vi opptatt av

Dialog

Generalforsamlinger
Valgkomiteer og styrende organer
Utvikling av god praksis
Renteportefgljen

portefglje. Dette er noe vi tar opp gjennom var dialog
med selskapene.

Arbeidstakerrettigheter har ogsa vaert et tema i var
selskapsdialog i 2017. Vi har blant annet snakket med
flernasjonale selskaper om hvordan de sikrer at
medarbeidere i ulike land og forretningsenheter har
rettigheter som er i henhold til relevante internasjonale
retningslinjer, eksempelvis ILO. Ansattes personvern,
samt hvilken informasjon selskapene innhenter og
lagrer om sine ansatte, har ogsa blitt diskutert. Vi har
dessuten stilt spgrsmal om hvordan styret jobber for a
pase at ledelsen hdndterer slike problemstillinger pa
en tilfredsstillende mate.

Arsrapport 2017
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VI ER TILGJENGELIG FOR SELSKAPENE

Var ambisjon er at selskapene skal oppleve Folketrygdfondet som en konstruktiv
og god eier. Vi skal stille krevende spgrsmal om vesentlige forhold, og vi skal

veere tilgjengelig for selskapene.

Folketrygdfondet vil i enkelte tilfeller be et selskap om
oppdatering, tilbakemelding, avklaring eller tiltak i en
konkret sak, eller i tilknytning til et bestemt tema vi
ser har stor betydning for selskapet. Samtidig har
selskapene temaer og problemstillinger som de for-
venter at eierne forholder seg til. Vi vet at det forplikter
a vere en stor aksjonar, og vi prioriterer a vere til-
gjengelig for selskapene vi har investert i.

Folketrygdfondet gjennomfarte i fjor 137 dialogmeater
der vi tok opp sentrale eierspgrsmal med til sammen
51 selskaper.

Gjennom disse samtalene med selskapenes styre-
ledere og ledelse far vi grunnlag for a forsta strategi,
drift, vekstmuligheter og risikoprofil. I neste omgang
gjor dette oss til en bedre forvalter, ikke minst fordi vi
kan vurdere selskapenes kapitalbehov og strategiske
prioriteringer.

Vare mgter med selskapene vil ofte veere pa hgyt
niva, bade fra selskapets side og fra var side. Vi priori-
terer denne arbeidsformen for vare aksjeinvesteringer,
og vi bruker mye tid og ressurser pa var direkte kontakt
med selskapene. Som eier vil vi bruke slike mgter til &
diskutere bade konkrete hendelser i et selskap og
sentrale eierspgrsmal, som kapitalstruktur og finans-
ielle mal. Nar det er hensiktsmessig 4 ha fagkompetanse
tilstede, som nar vi diskuterer konkrete miljg- eller
samfunnsmessige spgrsmal, stiller bade Folketrygd-
fondet og selskapet ogsa med medarbeidere som har
denne type kompetanse.

Vi folger de samme prinsippene for eierskapsutgvelse

Arsrapport 2017

OVERSIKT OVER HVEM VI HAR HATT DIALOG MED

Ledelse 67 %
Styre 16 %
IR/andre 4%
B Valgkomité 13%

for vare investeringer i norske og nordiske selskaper.
Likevel skiller vi eierskapsutgvelsen i Norden fra
utgvelsen i Norge. Dette skyldes blant annet at vi
gjennomgdende har mindre eierandeler i de nordiske
selskapene.

Figur 23



137 DIALOGER

7 mulige temaer per dialog
Antall ganger hvert tema er tatt opp:

Korrupsjon

10

Strategi, kapitalstruktur
og finansielle mal

39

Figur 24

Oppdatering strategi,
drift og markedsutvikling

89

Menneske-
og arbeidstaker-
rettigheter

13

Folketrygdfondets eierrolle

Dette er vi opptatt av

Dialog

Generalforsamlinger
Valgkomiteer og styrende organer
Utvikling av god praksis
Renteportefgljen

Lederlgnn

1
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Generalforsamlinger

VI IVARETAR AKSJONARINTERESSER

Generalforsamlingene er en viktig arena for Folketrygdfondets eierskapsutgvelse.
I 2017 stemte vi mot forslag fra styrene i seks norske selskaper fordi vi mener at

aksjonaerenes interesser ble satt til side.

Det er en sentral del av Folketrygdfondets eierskaps-

utgvelse at vi stemmer pa generalforsamlingene i alle
selskaper der vi er aksjoneer. I selskaper notert pa Oslo
Boars forsgker vi, der det er praktisk mulig, a delta selv.

Hva er formalet?
Det overordnede malet for all eierskapsutgvelse er a
bidra til best mulig verdiskaping over tid. I de aller
fleste tilfellene vil vi stemme for styrenes forslag pa
generalforsamlingene fordi vi vurderer det slik at de er
godt begrunnet og i trad med selskapenes strategi.
I enkelte saker ser vi imidlertid at styrenes forslag
utfordrer aksjonaerinteresser og anerkjente prinsipper
for god selskapsstyring. Folketrygdfondet ser det som
en viktig oppgave a vaere en sterk representant for
minoritetsaksjonaerene i norske bgrsnoterte selskaper.
Det er et grunnleggende hensyn for oss at alle
aksjonzrer skal behandles likt. Vi og andre minoritets-
aksjoneerer har en klar interesse av at spillereglene
folges og at alle aksjeeiere far sine interesser ivaretatt.
Over tid handler arbeidet for god selskapsstyring
ogsa om a bevare den generelle tilliten til det norske
aksjemarkedet.

Hva oppnar vi?

Hovedbildet fra generalforsamlingssesongen 2017
samsvarer med det vi har sett de siste drene: General-
forsamlingene er i liten grad en arena for konfrontasjon
og strid.

Over tid har vi og andre aksjonarer fatt gjennomslag
for vare holdninger nar det gjelder innretning og om-
fang av lederlgnnsordninger og fullmakter til styrene.
Mens det tidligere ofte kom kontroversielle forslag om
lgnn og fullmakter, skjer dette nd bare unntaksvis.
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Generelt har vi de siste drene ogsa sett at det er blitt
en bedre dialog mellom styrene og aksjonarene. Det
gjor at styrene i stgrre grad kan ta hensyn til signaler
fra aksjonaerene for forslagene legges frem. Dermed
blir det ogsa faerre overraskelser og mindre konfronta-
sjon pa selve generalforsamlingen.

Slik gjer vi det

Generalforsamlinger

* Folketrygdfondet stemmer pa generalforsamlingene
i de selskaper hvor vi eier aksjer.

« | selskaper notert pa Oslo Bars skal vi, der det er
praktisk mulig, delta selv.

« Dersom vi stemmer ved fullmakt, vil vi alltid gi
stemmeinstruks.

« | forkant av en generalforsamling foretar vi en grundig
gjennomgang av sakene, og avgir stemme i trdd med
vare prinsipper, retningslinjer og vurderinger.

« | utgangspunktet gnsker vi a stemme i trad med
styrets forslag. Dersom vi er uenige i styrets forslag,
vil vi sgke a redegjgre for vart standpunkt far
generalforsamlingen.

o | etterkant vil vi normalt publisere en stemme-
forklaring pa vare hjemmesider dersom vi stemmer
mot styrets forslag.

« Viskal bidra til at selskapet skal kunne fremlegge
saker det er bred enighet om, og ser positivt pa
dialog med selskapet forut for generalforsamlingen.

Fra «Folketrygdfondets eierskapsutgvelse»
november 2015




NORSKE SELSKAPER HVOR FOLKETRYGDFONDET STEMTE MOT STYREFORSLAG

Med ett unntak (Nordic Nanovector) ble samtlige forslag vedtatt mot Folketrygdfondets stemme.

Selskap

Type sak | Derfor stemte viimot

Folketrygdfondets eierrolle

Dette er vi opptatt av

Dialog

Generalforsamlinger
Valgkomiteer og styrende organer
Utvikling av god praksis
Renteportefgljen

Stemmer moti %
Totalt

XXL ASA

Sammensetning valgkomité

Begrunnelse: Folketrygdfondet stemte mot a velge selskapets HR-direktar som
medlem av valgkomiteen. Vi er opptatt av & ha en valgkomité som er uavhengig av
selskapets styre og ledende ansatte.

Nordic
Nanovector

Lederlgnn

Sak 9.1 Godkjennelse av erklaeringen om fastsettelse av lgann og annen godtgjgrelse til
ledende ansatte med unntak for retningslinjene for opsjonstildeling

Sak 9.2 Godkjennelse av retningslinjene for opsjonstildeling

Sak 13* Fullmakt til styret til & forhgye aksjekapitalen i forbindelse med opsjonsprogram.
Opsjonsordningen mangler tak og kan fere til utstedelse av opptil ti prosent nye aksjer.
Derfor er Folketrygdfondet av den oppfatning at ordningen har et for stort omfang og
kan innebaere en for stor overfaring av verdier fra aksjonaerene til selskapets ansatte.

Hoéegh
LNG

Styresammensetning

Begrunnelse: Folketrygdfondet stemte mot & ha selskapets styreformann som medlem
i valgkomiteen. Vi er opptatt av d ha en valgkomité som er uavhengig av selskapets
styre.

Spectrum
ASA

Lederlgnn
Emisjonsfullmakt

Sak 10 Styrets erklaering om fastsettelse av lann og annen godtgjgrelse til ledende
ansatte: Folketrygdfondet mener at ordningen har et urimelig stort omfang.

Sak 12 Styrefullmakt til & forngye aksjekapitalen i selskapets opsjonsprogram:
Folketrygdfondet er av den oppfatning at selskapets opsjonsordning for ansatte har et
urimelig stort omfang.

Sak 14 Fullmakt til & erverve egne aksjer: Folketrygdfondet mener at opsjonsprogram-
met har et urimelig stort omfang og stemmer derfor mot forslaget om fullmakt til
erverv av egne aksjer tilknyttet ansattes opsjonsprogram.

Stolt-Niel-
sen Ltd

Styresammensetning
Begrunnelse: Folketrygdfondet stemte mot a velge selskapets CEO som styremedlem.
Vi er opptatt av a ha et styre som er uavhengig av selskapets ledelse.

Scatec
Solar ASA

Lederlgnn
Sak 8B Erklzering om fastsettelse av Ignn og annen godtgjerelse til ledende ansatte

Sak 14 Styrefullmakt til erverv av egne aksjer

Sak 15 Styrefullmakt til kapitalforhgyelse

Styrets forslag til opsjonsordning i Scatec Solar tilsvarer om lag 5 % av selskapets
aksjekapital, men det er ikke knyttet tak til opsjonsordningen. Derfor er det vanskelig

& forutsi konsekvensene av programmet. Grunnet ordningens omfang og manglende
tak stemte Folketrygdfondet mot styrets lederlgnnsredegjorelse.

* Styrets forslag fikk ikke det nadvendige flertallet av stemmene og forslaget ble derfor ikke godkjent.

Illustrasjon 22
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FREMMOTE 2017 - NORSKE SELSKAPER
Ordinaere generalforsamlinger der Folketrygdfondet har deltatt

AF Gruppen Folketrygdfondet har vaert
Aker representert paialt 57
Aker BP ordinzere generalforsamlin-
Aker Solutions geri2017. | tillegg kommer
Arcus 15 ekstraordinzere.
Atea
Austevoll Seafood
Bakkafrost Folketrygdfondet
Betonmast X
BORR Drilling B Andre aksjonarer
Borregaard Ikke representert
BW LPG
DNB
Ekornes Fremmgteprosenten
Entra for alle ordinzere
Europris generalforsamlinger hvor
Fred. Olsen Energy Folketrygdfondet har

) vaert representert var
Frontline

pa 60,5 prosent med en
variasjon fra et fremmgte
pa 30,2 prosent til

96,4 prosent.

Gjensidige Forsikring
Golden Ocean Group
Grieg Seafood

Hafslund

Hgegh LNG

Kongsberg Automotive
Kongsberg Gruppen
Lergy Seafood Group
Marine Harvest

Nordic Nanovector
Nordic Semiconductor
Norsk Hydro

Norwegian Air Shuttle
Norwegian Finans Holding
Norwegian Property
Olav Thon Eiendomsselskap
Otello

Orkla

Petroleum Geo-Services
REC Silicon

Reno Norden

SalMar

Scatec Solar

Schibsted

SpareBank 1SR-Bank
Spectrum

Statoil

Stolt-Nielsen

Storebrand

Subsea 7

Telenor

TGS-NOPEC Geophysical
Tomra Systems

Treasure

Veidekke

Wallenius Wilhelmsen Logistics
Wilh. Wilhelmsen Holding
XXL

Yara International

0% 20% 40% 60% 80% 100%
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STEMTE PA 93 NORDISKE GENERALFORSAMLINGER

I 2017 stemte Folketrygdfondet pa til sammen 93 generalforsamlinger i selskaper
notert pa barsene i Sverige, Danmark og Finland.

Itil sammen 20 saker fremmet av styrene i svenske,
danske og finske selskaper stemte vi mot eller avsto fra
a stemme for. Av de styreforslagene vi har stemt mot i
de nordiske selskapene, er flest knyttet til lederlgnns-
erkleringer og incentivordninger. Ofte opplever vi at
lederlgnnserklaeringene inneholder for lite informasjon
om ordningene, at incentivprogrammer mangler
individuelle prestasjonskrav eller at ordningene er
utpreget skjgnnsbaserte.

I to svenske selskaper har vi stemt mot styremed-
lemmer. I det ene tilfellet var administrerende direktgr
foreslatt som styreleder, noe som er i strid med svensk
lov. Ettersom det kun var mulig a stemme for eller mot
hele styret, valgte vi 4 stemme mot hele styret. I det
andre selskapet stemte vi mot et styremedlem som har
vart innblandet i flere korrupsjonssaker. Videre har vi
stemt mot kandidater til valgkomiteen i to svenske
selskaper der forslagene til styrekandidater ikke var i

trdd med svensk lov eller corporate governance-
anbefalingen. Vi har stemt mot eller avstatt fra & stemme
for revisors honorar og/eller gjenoppnevning av
revisor, fordi honorarene for ikke-revisjonsrelaterte
tjenester har veert hgyere enn honorarene for revisjons-
relaterte tjenester. Revisor skal ha en kontrollfunksjon,
og det er en risiko for at uavhengigheten til selskapet
undergraves dersom man i tillegg til revisjon ogsa yter
omfattende radgivningstjenester overfor selskapet. I
et tilfelle har vi stemt mot skadeslgsholdelse for styret
som fplge av svak internkontroll i selskapet.

Som i tidligere ar erfarer vi at aksjonarer fremsetter
en rekke forslag for generalforsamlingene i selskapene
som er notert i Sverige. Tilsvarende utvikling ser vi
ikke for selskapene notert i Norge. Mange av disse for-
slagene gjelder spgrsmal som etter alminnelige prin-
sipper for rollefordeling i et bgrsnotert selskap ligger
utenfor det aksjonarfellesskapet skal ta stilling til.

STEMMEGIVNING I SELSKAPER NOTERT PA BORS I DANMARK, FINLAND OG SVERIGE 2017

Sverige Danmark Finland Totalt

Totalt antall generalforsamlinger stemt pa 54 22 17 93
Totalt antall saker stemt pa 978 347 174 1499
Styreforslag
* Mot 15 4 19
« Avstatt fra a stemme 1 1
Forslag der vi har stemt mot/avstatt fra & stemme for styrets forslag, fordelt pa tema
» Lederlgnnserklaering 7 2
« Styret/styrehonorar 2 1 3
« Revisorhonorar/gjenoppnevning av revisor 1 1

1 (avstd)
« Skadeslgsholdelse for styret 1 1
« Emisjonsfullmakt/tilbakekjgp av egne aksjer 2 2
* Valgkomité 2 2
Aksjonzrforslag
* Mot 203 5 208
* For 1 1
e Avsta
Tabell 21 Arsrapport 2017 93
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Valgkomiteer og styrende organer

DELTAR | ATTE VALGKOMITEER

Folketrygdfondet er representert i atte valgkomiteer i norske selskaper.
I tillegg deltok vi 1 2017 i tre bedriftsforsamlinger.

For Folketrygdfondet er det viktig a bidra til at selskape-
ne har styrer med god kompetanse og riktig sammen-
setning. Folketrygdfondet forventer at selskaper vi er
investert i har en valgkomité.

Styrearbeidet profesjonaliseres, og selskapene er
avhengige av 4 ha styrer der medlemmene samlet sett
har riktig kompetanse. Valgkomiteene har derfor fatt en
stadig mer sentral rolle de siste drene. Folketrygdfondet
har veert med pa a fremme denne utviklingen, ikke
minst gjennom var deltakelse i Eierforum og Norsk

utvalg for eierstyring og selskapsledelse (NUES).

Vivil fgrst og fremst forsikre oss om at selskapene har
gode prosesser for & sette sammen kompetente styrer.
Derfor prioriterer vi a delta i valgkomiteene i noen av
selskapene vi har investert i, men md begrense antallet
fordi dette er tidkrevende arbeid.

Folketrygdfondet deltar ikke i selskapenes styrer,
men i tillegg til a veere med i valgkomiteer har vi ogsa i
2017 deltatt i flere bedriftsforsamlinger.

REPRESENTANTER I VALGKOMITEER OG STYRENDE ORGANER

Bedriftsforsamlinger
Norsk Hydro ASA
Statoil ASA

Telenor ASA

Valgkomiteer

Yara International ASA
Schibsted ASA
Storebrand ASA
TGS-Nopec ASA
Veidekke ASA

Marine Harvest ASA
Gjensidige Forsikring ASA
Telenor ASA

Arsrapport 2017

Direkter aksjer Nils Bastiansen Medlem
Direktar aksjer Nils Bastiansen Nestleder
Adm. direktgr Olaug Svarva Nestleder
Assisterende direkter aksjer Ann Kristin Brautaset Medlem
Assisterende direkter aksjer Ann Kristin Brautaset Medlem
Adm. direkter Olaug Svarva Medlem
Sjefsjurist Christina Stray Medlem
Adm. direktgr Olaug Svarva Medlem
Direktar aksjer Nils Bastiansen Medlem
Portefgljeforvalter Joakim Gjersge Medlem
Adm. direkter Olaug Svarva Medlem
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BIDRAR TIL VELFUNGERENDE MARKEDER

Folketrygdfondet deltar i eksterne initiativer for a utvikle god praksis og standar-
der for forretningsvirksomhet. Vi mener dette er viktig for a sikre velfungerende

markeder og god avkastning over tid.

Folketrygdfondet deltar i flere fora for a utveksle
informasjon og erfaringer med andre investorer og
bidra til utviklingen av nye reguleringer og standarder.
Vi er avhengig av velfungerende markeder for a sikre
god avkastning over tid. Gode standarder for
forretningsvirksomhet er en forutsetning for dette.
Samarbeid med andre investorer er viktig for a fa
gjennomslag for god praksis og standarder for
naeringslivet.

Hva gjor vi?
Vi deltar i norske og internasjonale initiativer. I tillegg
samarbeider vi i enkeltsaker nar vi mener dette er

hensiktsmessig for d ivareta vare finansielle interesser.

12017 har vi arbeidet for gode standarder gjennom de
eksterne initiativene vi deltar i. For eksempel har vi i
Norsk forum for ansvarlige og baerekraftige investe-
ringer (Norsif) ledet og deltatt i en arbeidsgruppe for a
kartlegge hvordan forvaltere av norske aksjer integre-
rer ESG-temaer i sine vurderinger. Et annet initiativ
har veert d bidra i utviklingen av en veiledning for
beste praksis for styresekreteerer. Vi har ogsa gitt
hgringsuttalelser for temaer som er relevante for oss.
Dette inkluderer blant annet hgringssvar pa forslag
til ny verdipapirregisterlov og regler om innsyn i hvem
som eier obligasjoner, samt forslag til forskrift om
visse rettigheter og plikter tilsvarende deler av MIFID
og MIFIR. Vare hgringssvar er tilgjengelig pa ftf.no.
I trad med forvaltningsmandatet har vi over flere ar
stilt klare krav til hdndtering av eierspgrsmal, miljg og
samfunnsforhold. For 4 gjgre selskapsdialogen mest
mulig effektiv, har vi laget veiledende dokumenter for

« strategi, kapitalstruktur og finansielle mal
« korrupsjonsbekjempelse

« lederlgnnsordninger

« klima

« menneskerettigheter

- arbeidstakerrettigheter

« miljp

Bidrag til velfungerende markeder

Styresekretaeren - hovedoppgaver
og beste praksis

Norsk Institutt for Styremedlemmer utarbeidet i
2017 et hefte med anbefalinger om beste praksis
for utovelse av styresekretaerens hovedoppgaver
i norske selskaper. Folketrygdfondet mener det er
positivt med arbeid for a utvikle beste praksis, og
har bidratt i utarbeidelsen av heftet.

Gode prosesser i styret 0g selskapets gvrige styrende
organer er viktig for a sikre at disse organene mater
gjeldende krav og forventninger pa en konstruktiv
mate og til beste for selskapet.

Norske barsnoterte selskaper har normalt en
styresekretaerfunksjon som skal tilrettelegge for et
velfungerende styrearbeid. Styresekretaeren fungerer
som en styreadministrator, og skal blant annet bidra
til a:

« sikre ngdvendig kvalitet i arbeidet med selskapets
styrende organer

» sikre at de styrende organer oppfyller sine lov-
messige forpliktelser

+ sgrge for konsistens og samhandling pa tvers av
de ulike organene

» sgrge for god dokumentasjon av de beslutninger
som fattes

 sikre kontinuitet i selskapsorganer hvor medlem-
mene jevnlig skiftes ut

Dette fordrer at styresekretaeren har en helhetlig
oversikt over virksomheten og tilstrekkelig innsikt i
sentrale prosesser i virksomhetsstyringen. Som et
ledd i dette arbeidet vil styresekretaeren ogsa ofte
fungere som radgiver bade for styreleder og topple-
delse om saksgang og gjennomfaring av prosesser i
styret.

Styresekretaerrollen er i liten grad regulert i lov-
verket, og rollen organiseres pa ulike mater ut fra
virksomhetenes behov og kompleksitet. Likevel er det
mange fellestrekk i styresekretaerens hovedoppgaver
uavhengig av bransje, omsetning og virksomhetens
storrelse. Heftet med anbefalinger om beste praksis
kan fas ved a kontakte Norsk Institutt for Styremed-
lemmer.
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Vi mener at god handtering av disse spgrsmadlene kan
redusere risiko og bidra til best mulig verdiutvikling i
var portefglje. I 2017 har vi jobbet med a videreutvikle
vare veiledningsdokumenter. Resultatet av dette arbei-
det er et oppdatert veiledningsdokument for strategi,
kapitalstruktur og finansielle mal. De viktigste endrin-
gene knytter seg til omtalen av skatt og utbytte. Opp-
dateringen forklares naermere i avsnittet om strategi,
kapitalstruktur og finansielle mal pa side 8o i rappor-

ten. Alle vare veiledningsdokumenter til selskapene er
tilgjengelig pa ftf.no.

Hva gnsker vi d oppnai 2018?

12018 kommer vi til 3 fortsette arbeidet med a bidra til

gode standarder gjennom de eksterne initiativene vi er
aktiv deltager i. I tillegg gnsker vi 4 bidra med hgrings-
uttalelser og gvrige innspill der dette er relevant.

DELTAGELSE I EKSTERNE INITIATIV I 2017

Initiativ
Styreinstituttet

Norske Finansanalytikeres
forening

Norsk utvalg for eierstyring
og selskapsledelse (NUES)

Eierforum

Norsk forum for ansvarlige
o9 baerekraftige
investeringer (Norsif)

CDP (tidligere kjent som
Carbon Disclosure Project)
De FN-stgttede prinsipper
for ansvarlige investeringer,
PRI

Arsrapport 2017

Formal

Fremme verdiskaping gjennom god eierstyring og selskaps-

ledelse. Bidra til & utvikle beste praksis for styrearbeid
Bidra til:
« Allmenn forstaelse av kapitalmarkedets funksjon og
betydning for norsk gkonomi
« Hgy standard pa analysearbeid
« Gode rammebetingelser og velfungerende kapitalmarked
« Hoyt etisk niva i finansanalyse, forvaltning, radgivning
og ved omsetning av finansielle instrumenter

Holde den norske anbefalingen for eierstyring og
selskapsledelse oppdatert, samt & gjgre den kjent i Norge
og utlandet

Fremme god praksis innenfor eierstyring og selskaps-
ledelse i Norge samt vaere en padriver for videreutvikling
av beste praksis. Forumet er representert i NUES
Fremme kunnskap om og bidra til utviklingen av
fagomradet ansvarlige investeringer i finansbransjen

og blant andre interessenter

Forebygge klimaendringer og beskytte naturressurser

Bidra til forstaelse av hvordan problemstillinger knyttet
til miljg, samfunn og selskapsstyring pavirker investorer
og deres forvaltningsvirksomhet

FTF verv

« Sjefsjurist Christina Stray, styremedlem og
medlem av Fagutvalg Kapitalmarkedsforhold

« Sjefsjurist Christina Stray, styremedlem og
medlem av egenkapitalkomiteen

« Assisterende direktgr aksjer,
Ann Kristin Brautaset, medlem av komite for
tildeling av Stockman-prisen

« Viseadm. direkter Lars Tronsgaard, medlem
av portefgljekomiteen

« Portefgljeforvalter Hege Kristine Huse,
medlem av obligasjonskomiteen

« Sjefsjurist Christina Stray, representant

« Direkteor aksjer Nils Bastiansen, medlem

« Sjefsjurist Christina Stray, leder av valgkomiteen

« Senioranalytiker for ansvarlige investeringer
Tine Fossland, leder for gruppen
ESG-integrering i selskapsanalyser
(til november 2017)

« Senioranalytiker for ansvarlige investeringer
Tine Fossland, representant i arbeidsgruppen
for Eierskapsutgvelse samfunnsansvar

« Senioranalytiker for ansvarlige investeringer
Tine Fossland, representant

« Senioranalytiker for ansvarlige investeringer
Tine Fossland, representant
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ET HOYRENTEMARKED | UTVIKLING

Emisjonsvolumet i det nordiske hgyrentemarkedet nadde en ny rekord med
et samlet volum tilsvarende 121 milliarder kroner. Med fallende kreditt-
marginer ble ogsa avkastningen rekordhgy.

Obligasjoner er en viktig kilde til kapital for bade
banker og bedrifter, og et sentralt plasseringsalternativ
for investorer. Folketrygdfondet er en ansvarlig lang-
siktig investor i det nordiske obligasjonsmarkedet, og vi
er opptatt av a bidra til en velfungerende markedsplass.

I det norske markedet for mer usikre kreditter
(hgyrentemarkedet) er det etablert en standard for lane-
avtaler som normalt fungerer godt. Det er lagt opp til en
balansert avveining mellom utsteders og obligasjons-
eiers rettigheter.

Det er imidlertid en sterk tendens til at laneavtalene
i positive markeder dreier altfor mye i utsteders faver.
Dette er ikke bare et nordisk fenomen, men gjor seg
ogsa gjeldende i stgrre internasjonale markeder.

Det er var oppfatning at markedet over tid vil veere
best tjent med at det er en viss stabilitet i vilkarene i
laneavtalene. Dette er viktig for 4 effektivisere om-
setningen i annenhandsmarkedet, men ogsa fora fa
en bedre oversikt over utsteders forpliktelser. Dessuten
letter det arbeidet ved en eventuell misligholdssituasjon.

Videre er det ogsa behov for a gjore laneavtalene mer
transparente og tilgjengelige. Dette er viktig bade for
at investor lettere skal kunne sette seg inn de viktigste
betingelsene i obligasjonslanet, men ogsa for a bidra
til at utsteder i stgrre grad er seg bevisst de krav lane-
avtalen stiller.

De nordiske markedene

De nordiske obligasjonsmarkedene har de seneste
arene blitt mer integrerte, og fremstar na som ett felles
marked for bade investorer og utstedere. Folketrygd-
fondet har hatt en integrert nordisk forvaltning
gjennom flere dr, hvilket har bidratt til en mer
diversifisert portefolje.

Emisjonsaktiviteten i det nordiske hgyrentemarkedet
var svart hgy i 2017. Et godt markedssentiment og et
positivt makrobilde bidro i stor grad til den hgye
aktiviteten. Det gjorde ogsa en strammere regulering
av bankene, slik at selskapene i gkende grad har sett til
kapitalmarkedene for finansiering.

En viktig forutsetning for en fortsatt positiv

utvikling av det nordiske hgyrentemarkedet er god
informasjonstilgang og analysedekning samt et apent
og transparent marked.

Velfungerende marked

Maten vi selv opptrer pa er av betydning for markedet
fordi vi er en stor aktgr. Vi forsgker a bidra til vel-
fungerende og transparente obligasjonsmarkeder ved
a engasjere oss i den offentlige debatten og ved a fglge
opp konkrete tiltak gjennom egnede fora. Blant annet
engasjerer vi oss i utviklingen av standard laneavtaler
samt i tiltak for a gjgre disse mer transparente for
investorer.

Nordic Bond Pricing har bidratt til et mer apent og
tilgjengelig prisingsbilde, noe som er av stor betydning
for likviditeten i markedet. Som fglge av MIFID II kan
det i forste omgang synes som om reguleringer knyttet
til rapportering av handler kan bidra til mindre
transparens i markedet.

Hva legger vi vekt pa

* Mgter med selskapets ledelse i forkant av emisjon
og i lanets lgpetid

» God rapportering med fokus pa risiko og risiko-
reduserende tiltak

* God lanedokumentasjon - unnga uthuling av
definisjoner og det som anses som standarder i det
nordiske HY-markedet

* Samsvar mellom uttalte ambisjoner for finansielle
mal og evt. begrensninger i laneavtalen

* Omtale av selskapets strategi for korrupsjon,
sikkerhet, miljg og sosiale rettigheter - hvilke tiltak
som gjgres og hvor selskapet star i denne prosessen
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Folketrygdfondet stgtter tiltak som kan gjore det
norske obligasjonsmarkedet mer attraktivt bade for
utstedere og investorer. Vi legger videre vekt pa at
selskapene i stgrre grad ma offentliggjgre informasjon
som er relevant for obligasjonsmarkedet. Vi oppfordrer
selskapene til 4 redegjore for sin oppfyllelse av lane-
klausuler ved hver regnskapsrapportering. Dette vil
disiplinere selskapene til a gi god og konstruktiv
informasjon, hvilket vil vere til nytte bade for egen-
kapital- og obligasjonseiere.

Ansvarlig kredittforvaltning

Folketrygdfondet har utarbeidet en strategi for ansvarlig
renteforvaltning. Vi mener at maten en utsteder hand-
terer ESG-sp@grsmal pa sier noe om kredittrisikoen.
Derfor arbeider vi kontinuerlig med a integrere ESG-
analyser bedre i den lgpende kredittvurderingen, slik
at en vurdering av disse forholdene kan bli en stadig
mer relevant faktor i vare investeringsbeslutninger.
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Momenter i kredittanalysen

« Selskapets forretningsrisiko: Geografi, bransje,
konkurranseposisjon

« Selskapets finansielle risiko: Gjeldsbetjeningsevne,
cashflow, kapitalisering, lannsomhet

« Selskapets ledelse og organisasjonskultur: Ryddighet,
langsiktighet, holdning til Iangivere, troverdighet

« Lanedokumentasjon: Selskapets handlingsrom,
obligasjonseiers rettigheter, Izpende informasjon,
sikkerhet
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STEMTE PA ATTE OBLIGASJONSEIERM@TER

Folketrygdfondet gnsker a bidra til lgsninger nar et obligasjonslan ma
reforhandles. I 2017 har vi stemt pa atte obligasjonseiermgater.

Folketrygdfondet folger opp alle forespgrsler om
obligasjonseiermgter, og vi deltar aktivt i forhandlin-
ger for a finne lgsninger som er gode bade for obliga-
sjonseierne og selskapet. Dette mener vi er viktig bade
for 4 sikre verdien pa det enkelte obligasjonslan og av
hensyn til markedet generelt.

I lgpet av 2017 stemte Folketrygdfondet pa til
sammen atte obligasjonseiermgter. Seks av sakene
gjaldt endringer av laneavtale, og to omhandlet
restruktureringer.

Vianbefaler a

veere tidlig ute med & handtere brudd og be om
waiver i laneavtalen hvis negative endringer oppstar
gi grundig informasjon for hvordan selskapet skal
oppfylle ldneavtalen fremover i forbindelse med
obligasjonseiermater

gi likt tilbud til alle obligasjonseiere. Bedre fee til
obligasjonseiere som aksepterer en lgsning som
«favoriserer» selskapet er ikke akseptabelt

gi god informasjon til obligasjonsmarkedet i hele
lanets Igpetid og spesielt hvis utviklingen er negativ.
Grundig rapportering, presentasjoner og/eller web-
cast er a anbefale

gi en ryddig fremstilling. God informasjon fra selska-
pets ledelse og god historikk i markedet er positivt for
markedskursen i annenhandsmarkedet og eventuell
refinansiering
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Ansvarlig forvaltning fremgar av vart mandat

Mandatet fastsldr at det overordnede malet for Folketrygdfondets eierskapsutgvelse er d sikre de finansielle
interessene til Statens pensjonsfond Norge.

Videre bestemmer mandatet at eierskapsutgvelsen skal baseres pa
» FNs Global Compact

» OECDs retningslinjer for eierstyring og selskapsledelse

» OECDs retningslinjer for flernasjonale selskaper

Folketrygdfondets styre har vedtatt prinsipper for ansvarlig forvaltningsvirksomhet der disse retnings-
linjene er innarbeidet. I tillegg legger styret til grunn at Folketrygdfondets arbeid skal vere i trad med
nasjonale og internasjonale standarder som:

» De FN-stgttede prinsipper for ansvarlige investeringer (PRI)

« Norsk anbefaling for eierstyring og selskapsledelse (NUES).

Folketrygdfondet skal aktivt bidra til utviklingen av gode nasjonale standarder innen ansvarlig
forvaltning.
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OPPSTILLING OVER TOTALRESULTAT

Oppstilling over totalresultat

01.01 - 31.12

Belop i tusen kroner NOTER 2017 2016
INNTEKTER

Forvaltningshonorar 3 166 315 171 727
Sum inntekter 166 315 171 727
DRIFTSKOSTNADER

Lennskostnader 5 96 049 102 530
Avskrivninger 8 4 817 5542
Andre driftskostnader 6 64 829 63 559
Sum driftskostnader 165 695 171 631
DRIFTSRESULTAT 620 96
FINANSPOSTER

Finansinntekter 7 533 684
Finanskostnader 7 566 1137
Netto finansposter -33 -453
FORVALTNING INVESTERINGSPORTEFQLJEN

STATENS PENSJONSFOND NORGE

Periodens resultat Statens pensjonsfond Norge 18 27 938 280 13 827 466
Periodens resultat tilordnet Statens pensjonsfond Norge 18 -27 938 280 -13 827 466
Periodens resultat 587 -357
ANDRE INNTEKTER OG KOSTNADER

Poster som ikke skal reklassifiseres over resultatet:

Aktuarielle gevinster og tap pa ytelsesplaner 13 500 5324
TOTALRESULTAT 1087 4 967
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FINANSIELL STILLING

Finansiell stilling

Belop i tusen kroner NOTER 31.12.2017 31.12.2016
EIENDELER

Anleggsmidler

Varige driftsmidler og immaterielle eiendeler

IT-utstyr 8 3753 1918
IT-programvare 8 3660 4 567
Inventar etc. 8 1645 1720
Sum varige driftsmidler og immaterielle eiendeler 9 058 8 205
Sum anleggsmidler 9 058 8 205
Omlgpsmidler

Fordringer 9 26 205 30500
Obligasjoner og andre rentebeerende papirer 14 75 854 109 626
Kontanter og kontantekvivalenter 10, 14, 15 9 417 13 130
Sum omlgpsmidler 111 476 153 256
Nettoverdi av investeringsportefoljen

Nettoverdi Statens pensjonsfond Norge 18 240 206 165 212 267 886
Sum nettoverdi investeringsportefoljen 240 206 165 212 267 886
SUM EIENDELER 240 326 699 212 429 347
EGENKAPITAL OG GJELD

Egenkapital

Innskutt egenkapital 60 000 75 301
Sum innskutt kapital 60 000 75 301
Opptjent egenkapital/udekket tap 269 -98
Sum egenkapital 60 269 75 203
Gjeld

Langsiktige forpliktelser og avsetninger

Netto pensjonsforpliktelser 13 7102 7 065
Andre langsiktige forpliktelser 11,14 17 009 15 796
Sum langsiktige forpliktelser og avsetninger 24111 22 861
Kortsiktige forpliktelser og avsetninger

Leverandorgjeld 12 5138 38 011
Skyldige offentlige avgifter 5972 5634
Andre kortsiktige forpliktelser 12, 14 25 045 19 752
Sum kortsiktige forpliktelser og avsetninger 36 155 63 397
Saldo investeringsportefoljens kapital

Saldo Statens pensjonsfond Norges kapital 18 240 206 165 212 267 886
Sum gjeld 240 266 431 212 354 144
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 240 326 699 212 429 347
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OPPSTILLING OVER ENDRINGER | EGENKAPITAL

Oppstilling over endringer i egenkapital

Innskutt Sum
Belop i tusen kroner egenkapital Udekket tap egenkapital
Egenkapital per 01.01.2016 75 301 -3 705 71 596
Periodens resultat -357 -357
Aktuarielle gevinster og tap pa ytelsesplaner 5324 5324
Totalresultat 4 967 4 967
Utbetalt utbytte -1 360 -1 360
Egenkapital per 31.12.2016 75 301 -98 75 203
Egenkapital per 01.01.2017 75 301 -98 75203
Periodens resultat 587 587
Aktuarielle gevinster og tap pa ytelsesplaner 500 500
Totalresultat 1087 1087
Tilbakebetalt innskutt egenkapital i perioden -15 301 -15 301
Utbetalt utbytte -720 -720
Egenkapital per 31.12.2017 60 000 269 60 269

Finansdepartementet har for 2017 lagt til grunn et utbyttekrav pa kroner 587 000 og dette er séledes foreslatt utbetalt.
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KONTANTSTR@MOPPSTILLING

Kontantstremoppstilling

01.01 - 31.12 2017 2016
Belop i tusen kroner

Kontantstrem fra driften

Innbetalinger av forvaltningshonorarer 171 663 159 860
Utbetalinger til ansatte -87 703 -80 807
Utbetalinger til leverandorer -100 218 -70 267
Kontanter generert av driften -16 258 8 786
Betalte renter - -4
Netto kontantstrem fra driften -16 258 8782
Kontantstrem fra investeringsaktiviteter

Kjop av obligasjoner og andre rentebaerende papirer -82 664 -109 463
Salg av obligasjoner og andre rentebaerende papirer 116 871 109 700
Kjop av varige driftsmidler -5 671 -5199
Mottatte renter 30 24
Netto kontantstrem brukt til investeringsaktiviteter 28 566 -4 938
Kontantstrom fra finansieringsaktiviteter

Tilbakebetalt nedsatt innskutt egenkapital -15 301

Utbytte betalt til eier -720 -1 360
Netto kontantstrem brukt til finansieringsaktiviteter -16 021 -1 360
Endring i kontanter og kontantekvivalenter -3713 2484
Kontanter og kontantekvivalenter per 01.01 13130 10 646
Kontanter og kontantekvivalenter per 31.12 9417 13130
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NOTE 1 REGNSKAPSPRINSIPPER

GENERELL INFORMASJON OG GRUNNLAG FOR UTARBEIDELSE

Generell informasjon

Folketrygdfondet ble etablert som szerlovselskap per 1. januar 2008. Folketrygdfondet er underlagt lov om Folke-
trygdfondet av 29. juni 2007 nr. 44. | henhold til denne lov § 1 skal 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 departementet tillegger
Folketrygdfondet. Folketrygdfondets adresse er Haakon Viis gt. 2, Oslo.

Investeringsportefeljen 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. Finansdepartementet har
plassert Statens pensjonsfond Norge som et kapitalinnskudd i Folketrygdfondet. Statens pensjonsfond Norges
avkastning fratrukket Folketrygdfondets forvaltningshonorarer tillegges kapitalen. Folketrygdfondet baerer ingen
okonomisk risiko knyttet til verdiutviklingen i fondet.

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 felger av regnskapsloven og forskriften. Investeringsportefeljen
Statens pensjonsfond Norges regnskapsrapportering er en del av Folketrygdfondets regnskap, jf. forskrift

om arsregnskap m.m. for Folketrygdfondet § 3-1. | henhold til samme forskrift skal regnskapsrapportering for
Statens pensjonsfond Norge utarbeides etter 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 2017 ble godkjent av styret 20. februar 2018.

Grunnlag for utarbeidelse

Arsregnskapet til Folketrygdfondet herunder investeringsportefalien Statens pensjonsfond Norge er avlagt i
henhold til de reglene som folger av forskrift om arsregnskap m.m. for Folketrygdfondet. Forskriften krever at
arsregnskapet til Folketrygdfondet herunder investeringsportefgljen Statens pensjonsfond Norge skal utarbeides
i samsvar med de internasjonale regnskapsstandarder (IFRS) som er godkjent av EU, men fastsetter saerskilte
krav til presentasjon av investeringsportefeljen Statens pensjonsfond Norge.

SAMMENDRAG AV VESENTLIGE REGNSKAPSPRINSIPPER

Prinsipper for utarbeidelse

Folketrygdfondet legger til grunn prinsippene i et historisk kost regnskap, med unntak av finansielle instrumenter
utpekt til virkelig verdi over resultatet som males til virkelig verdi samt eiendeler og forpliktelser for investerings-
portefeljen Statens pensjonsfond Norge som maéles til nettoverdien av investeringsportefaljen.

| investeringsportefeljen Statens pensjonsfond Norge legges til grunn prinsippene i et historisk kost regnskap,
med unntak av finansielle derivater som regnskapsferes til virkelig verdi over resultatet og finansielle instrumenter
utpekt til virkelig verdi over resultatet som males til virkelig verdi.

Presentasjon av investeringsportefoljen Statens pensjonsfond Norge

| totalresultatoppstilling presenteres resultat investeringsportefolje Statens pensjonsfond Norge og resultat
tilordnet Statens pensjonsfond Norges kapital pa egen linje. | finansiell stilling presenteres nettoverdi av
investeringsportefalje Statens pensjonsfond Norge og saldo Statens pensjonsfond Norges kapital p& egen
linje. Innskudd og uttak fra kapitalinnskudd Statens pensjonsfond Norge presenteres pa egne linjer i kontant-
stremoppstillingen. Verdien av kapitalinnskudd Statens pensjonsfond Norge svarer til verdien av investerings-
portefeljen Statens pensjonsfond Norge som settes lik netto bokfert verdi av eiendeler og forpliktelser som
Folketrygdfondet forvalter i medhold av lov om Statens pensjonsfond § 2 tredje ledd, jf. mandat 21. desember
2010 for forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge fastsatt av Finansdepartementet.

Finansielle instrumenter

Finansielle eiendeler og forpliktelser males ved forstegangs innregning til virkelig verdi. Virkelig verdi ved forste-
gangs innregning vil normalt vaere transaksjonsprisen, med mindre virkelig verdi kan dokumenteres med andre
observerbare markedstransaksjoner i samme instrument eller er basert p& en verdsettelsesmodell som kun
inneholder variabler fra observerbare markeder.
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Obligasjonsportefalien i Folketrygdfondet samt investeringsportefeljen Statens pensjonsfond Norge forvaltes i
samsvar med Folketrygdfondets investeringsstrategi og inntjeningen vurderes pa grunnlag av virkelig verdi. Alle
finansielle instrumenter er del av en portefglie som styres og felges opp pa bakgrunn av virkelig verdi i samsvar
med en risikostyrings- og investeringsstrategi. Dette innebzerer at det benyttes en forretningsmodell basert pa
virkelig verdi for portefeljen, ved at det i hovedsak sgkes & oppna gevinster pa lengre sikt knyttet til endringer i
virkelig verdi.

Folketrygdfondet samt investeringsportefolien Statens pensjonsfond Norge har ved forstegangs 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 i Statens pensjonsfond Norge er
utpekt som malt til virkelig verdi med verdiendringer over resultatet.

¢ Obligasjoner i Folketrygdfondet er utpekt som malt til virkelig verdi med verdiendring over resultatet.

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 vilkér. Innregning av transaksjoner skjer pa handledato. Finansielle eiendeler og for-
pliktelser innregnes til virkelig verdi. Transaksjonskostnader kostnadsferes 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 overfort, eller nar de kontraktsmessige
rettene til kontantstrammene eiendelene genererer utlgper. En finansiell forpliktelse fraregnes nar forpliktelsen i
avtalen er frafalt, utlopt eller kansellert.

Etterfelgende maling

Etterfelgende maling skier til virkelig verdi med verdiendring over resultat. Alle aksjer, obligasjoner, andre rente-
bzerende 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
rapporteringsperioden ut fra noterte markedspriser eller kurser fra forhandlere av finansielle instrumenter, uten
fradrag for transaksjonskostnader. For finansielle instrumenter som ikke omsettes i et aktivt marked, fastsettes
den virkelige verdien ved hjelp av en egnet verdsettingsmetode. 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 av et annet instrument som er praktisk talt det samme, diskontert
kontantstrems beregning eller andre verdsettelsesmodeller.

Kontanter og kontantekvivalenter

Kontanter inkluderer bankbeholdning. Kontantekvivalenter er kortsiktig likvide investeringer som omgéende kan
konverteres til kontanter med et kjent belgp, og med maksimal lepetid pd 3 maneder. Midler som opprinnelig er
bundet i mer enn 3 maneder inngar ikke i kontanter og kontantekvivalenter.

Utlan av verdipapirer

Utlan av finansielle verdipapirer innebeerer at verdipapirer overferes til en motpart (innl&ner) i avtalen. Innléner
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 utlénte aksjer og utlénte obligasjoner. Kontanter mottatt som
sikkerhet innregnes som en finansiell eiendel i form av bankinnskudd i oppstilling av finansiell stilling med en
motsvarende finansiell forpliktelse til & returnere belopet, se avsnitt om sikkerhetsstillelse neste side.

Gjenkjops- og gjensalgsavtaler

Ved gjenkjopsavtaler vil kriteriene for fraregning av verdipapiret i oppstilling av finansiell stilling ikke veere oppfylt.
Mottatt kontantbelap innregnes som en finansiell eiendel i form av bankinnskudd med en motsvarende kortsiktig
finansiell forpliktelse til & returnere belgpet (innlan knyttet til gjenkjopsavtaler), se avsnitt om sikkerhetsstillelse
neste side.
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| forbindelse med posisjoner i gjensalgsavtaler vil ikke det underliggende mottatte verdipapiret innregnes i
oppstilling av finansiell stilling da det ikke oppfyller innregningskriteriene. Det avgitte kontantbelopet fraregnes i
oppstilling av finansiell stilling med en tilsvarende finansiell fordring pé a fa tilbake kontantbelepet i oppstilling av
finansiell stilling (utlan knyttet til gjensalgsavtaler).

Sikkerhetsstillelse
Mottatt kontantsikkerhet innregnes i oppstilling av finansiell stilling som eiendel med en tilsvarende forpliktelse
overfor avhenderen av sikkerheten.

Mottatt sikkerhet i form av andre verdipapirer innregnes forst dersom sikkerheten selges, brukes som frampant-
settelse overfor andre motparter eller dersom motparten misligholder vilkarene i den underliggende kontrakten.

Stilt sikkerhet overfor motparter fraregnes ikke.

Dersom mottaker av sikkerheten har rett til & 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 Folketrygd-
fondet har en ubetinget juridisk hdndhevbar rett til & motregne, samt hensikt om & gjere opp pa netto grunnlag.

Innskuddsbaserte pensjonsordninger
Pensjonspremien kostnadsferes nar den palgper.

Ytelsesbaserte pensjonsordninger

Pensjonsforpliktelser er vurdert til ndverdien av de fremtidige pensjonsforpliktelser som er opptjent pa balanse-
dagen. Pensjonsforpliktelser beregnes etter lineaer opptjening basert pa forutsetninger om diskonteringsrente,
framtidig regulering av lenn, pensjoner og ytelser fra folketrygden, samt aktuarmessige forutsetninger om
dedelighet og frivillig avgang. Beregningene er utfert av en kvalifisert aktuar.

Netto pensjonsforpliktelser fremkommer som differansen mellom brutto pensjonsforpliktelse, som er néverdien
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 pensjons-
midlene skal beregnes ved bruk av diskonteringsrenten som beregnes ved brutto pensjonsforpliktelse. Endringer
ved tidligere perioders pensjonsopptjening (planendring) innregnes i periodens resultatet i samme periode som
endringen i pensjonsplanen finner sted.

Pensjonskostnaden splittes mellom ordinzert resultat og andre inntekter og kostnader. Periodens opptjente
pensjonsrettigheter (inkludert eventuelle planendringer) og netto rentekostnad presenteres under periodens
resultatet som henholdsvis lennskostnader og finanskostnader. Verdiregulering, herunder estimatavvik og
effekter av oppgjer, blir presentert under andre inntekter og kostnader i totalresultatet.

Eiendeler og forpliktelser knyttet til ytelsesordninger fraregnes nér det foreligger en ikke-reversibel beslutning
om avvikling av ytelsesordningen (og denne ikke erstattes med tilsvarende ordning). Forutsetninger som benyttes
ved beregningen skal oppdateres og effekter av dette innregnes under andre inntekter og kostnader i total-
resultatet. Effekter som i tidligere perioder er resultatfert under andre inntekter og kostnader i totalresultatet, skal
ikke omklassifiseres til periodens resultat. Gevinst/tap ved fraregning innregnes i periodens resultat.

Flerforetaksordninger som er klassifisert som ytelsesbaserte pensjonsordninger, men hvor det ikke finnes
tilstrekkelig informasjon til & regnskapsfere ordningene som ytelsesbaserte pensjonsordninger, regnskapsferes
som om de var innskuddsbaserte pensjonsordninger. Dette er tilfelle for fellesordningen for AFP.

Varige driftsmidler og immaterielle eiendeler

Varige driftsmidler og immaterielle eiendeler males til anskaffelseskost, fratrukket akkumulerte avskrivninger

og nedskrivninger. Anskaffelseskost for driftsmidler er kjopsprisen, inkludert avgifter og kostnader som er di-
rekte henferbare til driftsmidlet. N&r eiendeler selges eller avhendes, blir balansefert verdi fraregnet og eventuelt
tap eller gevinst resultatfert. Driftsmidler avskrives linezert over driftsmidlets forventede skonomiske levetid. Av-
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skrivningene reduserer balansefort verdi av driftsmidler til estimert restverdi ved utlopet av forventet brukstid.
Ordinzere linezere 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 belop.
Gijenvinnbart belop er det hoyeste av netto salgsverdi og bruksverdi. Verdi i bruk er ndverdien av de fremtidige
kontantstremmene som eiendelen forventes & generere.

Utgifter palgpt etter at driftsmidlet er tatt i bruk, slik som lepende vedlikehold, resultatferes, mens evrige
utgifter som forventes & gi fremtidige skonomiske fordeler blir balansefart og avskrives i takt med driftsmidlet.

Fordringer

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

Avsetninger

Avsetninger regnskapsferes nar det foreligger en forpliktelse (rettslig eller selvpalagt) som en felge av en
tidligere hendelse, det foreligger en sannsynlighetsovervekt at det vil skje et gkonomisk oppgjer som felge av
denne forpliktelsen og belapets storrelse kan males palitelig.

Renteinntekter og -kostnader

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

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

Andre inntekter investeringsportefoljen
Inntekter fra utldn av verdipapirer i form av utldnsgebyrer inntektsferes over utldnsperioden.

Inntekter i Folketrygdfondet

Folketrygdfondets inntekter bestar av godtgjerelse for forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge, og falger
av mandatet gitt av Finansdepartementet. Godtgjeringen skal innenfor en ovre grense dekke de utgifter Folke-
trygdfondet har ved forvaltningen av fondet.

Inntekt innregnes etter hvert som forvaltningen utferes. Inntekt regnskapsfares nér det er sannsynlig at dette
vil generere fremtidige skonomiske fordeler som vil tilflyte selskapet og som kan males pélitelig. Folketrygd-
fondet er ikke merverdiavgiftspliktig.

Forvaltningskostnader i investeringsportefoljen
Forvaltningskostnader knyttet til Folketrygdfondets forvaltning kostnadsferes lapende etter hvert som for-
valtningen utfores.

Inntektsskatt

Folketrygdfondet er fritatt for skatteplikt, jf. skatteloven § 2-30, 1. ledd bokstav e nr. 7. Trukket kildeskatt pa
utbetalt dividende og kupongrente i utenlandske markeder regnskapsferes som reduksjon i aktuell inntekt.
Dersom kildeskatten kan kreves tilbakebetalt med hay sannsynlighet, vises dette som en fordring fram til
tilbakebetaling finner sted.

Valuta

Folketrygdfondets funksjonelle valuta er norske kroner. Pengeposter i utenlandsk valuta omregnes til norske
kroner ved & benytte balansedagens kurs. lkke-pengeposter som males til historisk kurs uttrykt i utenlandsk
valuta, omregnes til norske kroner ved & benytte valutakursen péa transaksjonstidspunktet. Ikke-pengeposter
som males til virkelig verdi uttrykt i utenlandsk valuta, omregnes til valutakursen fastsatt p& balansetids-
punktet. Valutakursendringer resultatferes lepende i regnskapsperioden.

Utbytte fra Folketrygdfondet

Utbytte til eier blir avsatt og klassifisert som gjeld fra det tidspunkt Finansdepartementet gjennom godkjenning
av arsregnskapet har fastsatt utbytte.
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Betingede eiendeler og forpliktelser

En betinget eiendel er ikke regnskapsfort i arsregnskapet, men opplyst om dersom det er sannsynlig at det vil til-
flyte en fordel. Betingede forpliktelser er ikke regnskapsfort i arsregnskapet. Det er opplyst om vesentlige betingede
forpliktelser med unntak av betingede forpliktelser hvor det er sveert usannsynlig at forpliktelsen kommer til

oppgjer.

Hendelser etter balansedagen

Ny informasjon etter balansedagen om Folketrygdfondets finansielle stilling p& 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

Kontantstremoppstillingen er utarbeidet etter den direkte metoden. Alle vesentlige kategorier kontantinnbetalinger
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. Kontantoverferinger til Statens pensjonsfond Norges konto i Folketrygdfondet, i form av tilfersler fra
eier, anses som finansieringsaktiviteter. Kontanter omfatter bankbeholdning.

ENDRINGER | REGNSKAPSPRINSIPPER OG NOTEOPPLYSNINGER
Anvendte regnskapsprinsipper er konsistent med prinsippene anvendt i foregdende regnskapsperiode, med
unntak av de endringene i IFRS som har blitt implementert i inneveaerende regnskapsperiode.

Det er ingen nye og endrede regnskapsstandarder og fortolkninger som har veert relevante for Folketrygdfondet
og investeringsportefeljen med virkning for 2017-regnskapet.

NYE STANDARDER MED VIRKNING FRA 2018 ELLER SENERE

Nye standarder og reviderte standarder som trer i kraft fra regnskapséret 2018 eller senere og som er relevante
for Folketrygdfondet og investeringsportefalien er oppgitt under. Folketrygdfondets intensjon er & implementere
de relevante endringene pa ikrafttredelsestidspunktet, under forutsetning av at EU godkjenner endringene for
avleggelse av arsregnskapet.

IFRS 9 Finansielle instrumenter
IFRS 9 erstatter tidligere standard IAS 39 Finansielle Instrumenter: Innregning og Méling og gjelder fra 1. januar
2018. | hovedtrekk introduserer IFRS 9 nye regler pa tre omrader:

o Klassifisering og maling
* Nedskrivning
e Sikringsbokfering

IFRS 9 innebeerer at et selskap klassifiserer sine finansielle eiendeler basert pa hvilken forretningsmodell som lig-
ger til grunn for styringen av finansielle eiendelene, og egenskapene ved de kontraktfestede kontantstremmene.
IFRS 9 opprettholder videre valgmuligheten om & utpeke eiendeler som malt til virkelig verdi med verdiendringer

i resultatregnskapet (Fair Value Option) hvis dette eliminerer (eller betydelig reduserer) inkonsistens i maling og
regnskapsfaring av eiendelene («accounting mismatch»). Reglene for klassifisering og maling av finansielle forplik-
telser er uforandret i IFRS 9 i forhold til IAS 39, med unntak av behandling av endringer i virkelig verdi som skyldes
endring i egen kredittrisiko for forpliktelser malt til virkelig verdi (Fair Value Option). Valgmuligheten til & utpeke fi-
nansielle forpliktelser til & males til virkelig verdi med verdiendring over resultatet er uendret fra IAS 39. Adgangen
forutsetter at de finansielle forpliktelsene styres, males og rapporteres til ledelsen basert pa virkelig verdi.

Obligasjonsportefoljen i Folketrygdfondet samt investeringsportefeljen Statens pensjonsfond Norge forvaltes i
samsvar med Folketrygdfondets investeringsstrategi og inntjeningen vurderes pa grunnlag av virkelig verdi. Alle
finansielle instrumenter er del av en portefalie som styres og felges opp pé bakgrunn av virkelig verdi i samsvar
med en risikostyrings- og investeringsstrategi. Dette innebzerer at finansielle instrumenter ikke holdes for & motta
kontraktsmessige kontantstremmer og dermed er pliktig malt til virkelig verdi over resultatet. Folketrygdfondet
samt investeringsportefeljen Statens pensjonsfond Norge vil under IFRS 9 klassifisere finansielle instrumenter i
folgende kategorier:
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¢ Finansielle derivater vil pliktig bli regnskapsfert til virkelig verdi med verdiendringer over resultatet.

¢ Alle andre finansielle eiendeler i Statens pensjonsfond Norge vil bli regnskapsfert til virkelig verdi med verdi-
endringer over resultatet basert pa investeringsportefgliens forretningsmodell.

¢ Alle andre finansielle forpliktelser i Statens pensjonsfond Norge vil bli regnskapsfert til virkelig verdi med
verdiendringer over resultatet basert pa investeringsportefeljens forretningsmodell.

¢ Obligasjoner i Folketrygdfondet vil bli regnskapsfert til virkelig verdi med verdiendring over resultatet basert
pa portefeljens forretningsmodell.

Endringene i IFRS 9 knyttet til nedskrivning og sikringsbokfering har ikke betydning for Folketrygdfondet.

Folketrygdfondet vil under IFRS 9, som under IAS 39, regnskapsfere finansielle instrumenter i obligasjonsporte-
foljen i Folketrygdfondet og investeringsportefoljen Statens pensjonsfond Norge til virkelig verdi med verdiendring
over resultatet. IFRS 9 medferer ingen endringer i mélingen av balansepostene eller endringer i egenkapitalen.

IFRS 15 Revenue from Contracts with Customers / IFRS 15 Inntekter fra kundekontrakter (uoffisiell
norsk oversettelse)

Standarden gjelder med virkning fra regnskapsar som starter etter 1. januar 2018 eller senere. Standarden er-
statter alle eksisterende standarder og fortolkninger for inntektsfering. Kjerneprinsippet i IFRS 15 er at inntekter
innregnes for & reflektere overfgringen av avtalte varer eller tjenester til kunder, og da til et belgp som gjenspeiler
vederlaget selskapet forventer & ha rett til i bytte for disse varene eller tjenestene. Standarden gjelder for alle
inntektskontrakter og inneholder en modell for innregning og maling av salg av enkelte ikke-finansielle eiendeler
(eks. salg av eiendom, anlegg og utstyr).

Den nye standarden har ikke vesentlige effekter for Folketrygdfondet.

IFRS 16 - Regnskapsforing av leieavtaler

IFRS 16 erstatter gjeldende IAS 17 og ma benyttes for regnskapsar som begynner 1. januar 2019 eller senere.
Den nye standarden krever balansefering av alle leieavtaler ved at bruksretten for leie av en eiendel balanse-
fores som en eiendel mens leieforpliktelsen avsettes som gjeld.

Den nye standarden far betydning for Folketrygdfondets regnskapsmessige behandling av leieavtaler, men
forventes ikke & ha vesentlige effekt pa egenkapitalen.

NOTE 2 VESENTLIGE ESTIMATER OG SKJONNSMESSIGE VURDERINGER

Virkelig verdi finansielle derivater og finansielle instrumenter

Virkelig verdi pé finansielle instrumenter som ikke handles i et aktivt marked, fastsettes ved & benytte ulike verd-
settelsesteknikker. Folketrygdfondet vurderer og velger metoder og forutsetninger som s& langt som mulig er
basert pd markedsforholdene p& 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 & 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 malt til virkelig verdi.

Frivillig klassifisering til virkelig verdi over resultatet

Folketrygdfondet har valgt a frivillig klassifisere finansielle instrumenter til virkelig 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 risikoh&ndterings- eller investeringsstrategi, og informasjonen gis internt pa dette grunnlag til
ledelsen.

NOTE 3 FORVALTNINGSHONORAR

Folketrygdfondets inntekter bestar av godtgjerelse for forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge, og er regulert
i brev fra Finansdepartementet 13. desember 2016. Godtgjerelsen skal dekke de utgifter Folketrygdfondet har
ved forvaltningen av fondet, og inntektsferes i takt med pélepte kostnader. Forvaltningshonoraret er pa 166
millioner kroner i 2017 (172 millioner kroner i 2016).
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NOTE 4 RISIKO

Forvaltningsmandat for Statens pensjonsfond Norge
Det henvises til note 1 for en naermere beskrivelse av rammeverket for forvaltningen av Statens pensjonsfond
Norge.

Folketrygdfondets mal ved styring av finansiell risiko er & sgrge for at midlene holder seg innenfor fastsatte risiko-
rammer.

Folketrygdfondets styringsstruktur
Folketrygdfondets styre har delegert det operative ansvaret for forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge
samt Folketrygdfondets egenkapital til Folketrygdfondets administrerende direkteor.

Folketrygdfondets administrerende direkter er gitt fullmakter i form av en stillingsbeskrivelse og investeringsman-
dater. Styret har vedtatt prinsipper for risikostyring i Folketrygdfondet, som bl.a. innebaerer at Folketrygdfondet
ma etterleve internasjonalt anerkjente standarder innen verdivurdering, avkastningsmaling og styring, maling og
kontroll av risiko. Rapportering til styret om utviklingen i investeringsmandatet for Statens pensjonsfond Norge
skjer manedlig og mer utfyllende kvartalsvis. Folketrygdfondet har etablert eskaleringsregler for risikoniva som
innebzerer at styret gjores oppmerksom pa spesielle hendelser eller vesentlige forhold uten opphold. Andre
viktige endringer i risikobildet informeres lopende til styret i styremater, mens mer generelle endringer i risikobildet
informeres gjennom kvartalsvise rapporter.

Administrerende direkter har delegert investeringsansvaret videre gjennom investeringsmandater, og har gjennom
retningslinjer, stillingsbeskrivelser, fullmakter og p& annen méte gitt detaljer som begrenser og styrer risikonivaet.
Sammensetningen av avdelinger og delegering av ansvar fra administrerende direkter skal sikre funksjonsdeling
mellom forvalterdelen av organisasjonen og kontrollerende funksjoner. Administrerende direkter har satt krav

om intern risikorapportering. Administrerende direkter informeres om spesielle hendelser eller alvorlige avvik fra
investeringsmandater eller andre rammer uten opphold. Administrerende direkter har etablert en investerings-
komité som skal komplementere delegeringen ved & gi administrerende direkter rdd om portefeljeforvaltning og
investeringsrisiko. | tillegg skal en egen risikokomité bidra i oppfelgingen av risikostyring i Folketrygdfondet.

Folketrygdfondets rammeverk for risiko
| mandatet for Statens pensjonsfond Norge, som er gitt av Finansdepartementet, er det gitt flere rammer og
begrensninger for forvaltningen.

Styret har gjennom investeringsmandatet for Statens pensjonsfond Norge fastsatt supplerende risikorammer og
har gjennom eget investeringsmandat for Folketrygdfondets egenkapital gitt rammer og begrensninger for denne
forvaltningen.

Styrets risikoprinsipper er videre operasjonalisert i Folketrygdfondet gjennom retningslinjer. Risikostyring i Folke-
trygdfondet er definert som styring og kontroll med markedsrisiko, kredittrisiko, motpartsrisiko og operasjonell
risiko. De tre forstnevnte er i Folketrygdfondet definert som finansiell risiko. Helhetlig risikostyring er en prosess
gjennomfert av Folketrygdfondets styre, ledelse og ansatte, anvendt i fastsettelsen av strategi og pa tvers av
virksomheten. Den er utformet for & identifisere og handtere potensielle hendelser som kan pavirke virksomheten,
og for & handtere risiko slik at den er i samsvar med virksomhetens risikoappetitt. Prosessen skal gi sterst mulig
grad av sikkerhet for oppnéelse av Folketrygdfondets mél. | Folketrygdfondet har forvalterdelen ansvaret for &
styre risiko i portefoljene innenfor det enkelte investeringsmandat fastsatt av administrerende direkter, mens en
egen avdeling pa uavhengig basis maler og rapporterer risiko.

Finansiell risiko - markedsrisiko
Folketrygdfondet definerer markedsrisiko som risiko for tap eller endring i markedsverdi som felge av endring i
markedspriser (kurser). Det henvises til note 15 og SPN note 13.

Finansiell risiko - kredittrisiko
Folketrygdfondet definerer kredittrisiko som risiko for tap knyttet til at en utsteder ikke kan oppfylle sine betalings-
forpliktelser. Det henvises til note 15 og SPN note 14.

Finansiell risiko — motpartsrisiko

Folketrygdfondet definerer motpartsrisiko som risiko for tap knyttet til at en motpart gar konkurs eller pa annen
mate ikke kan oppfylle sine forpliktelser. Motpartsrisiko omfatter kredittrisiko knyttet til motparter, oppgjersrisiko
og depotrisiko. Folketrygdfondet har fastsatt egne retningslinjer for motpartseksponering, herunder rammer.
Folketrygdfondets styre har satt som krav at motparter (ikke inkludert meglere) skal ha en kredittrating pa minst
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A- fra S&P, Moody’s eller Fitch. Norske motparter som mangler internasjonal rating, kan likevel benyttes, men i
slike tilfeller m& Folketrygdfondets eget system for kredittvurdering vise et tilsvarende ratingniva.

Alle nye motparter og meglere skal godkjennes. Kredittkvaliteten til motparter overvakes lepende, mens det
undersgkes om meglere i det norske markedet har nedvendig konsesjon fra Finanstilsynet.

Motpartsrisiko knyttet til uoppgjorte handler i verdipapirer (dvs. mot meglere) anses som minimal som felge av
at transaksjoner ikke gjores opp uten samtidig betaling eller levering. Motpartsrisikoen mot meglere er dermed
begrenset til tilfeller hvor kjopt (solgt) verdipapir stiger (synker) i verdi og megler ikke er i stand til & gjennomfere
handelen, og videre begrenset i verdi til verdiendring mellom avtalt pris og markedsverdi pa oppgjerstidspunktet.

Det henvises til note 15 og SPN note 14.

Operasjonell risiko
Operasjonell risiko defineres som risikoen for gkonomisk tap eller tap av omdemme som folge 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 omdemme, 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 veere lav til middels, og det er
satt krav til formelle prosesser for vurdering av operasjonell risiko og risikoreduserende tiltak. Tiltak for & redusere
operasjonell risiko omfatter blant annet arbeidsdeling, tilgangskontroller, fullmakter, avstemmingsprosedyrer og
opplaering.
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NOTES5 LUNNSKOSTNADER

Tabell 5.1 2017 2016
Belop i tusen kroner

Godtgjerelse til styret 1604 1563
Lonn 61277 56 789
Opptjent variabel lann 13 887 13 573
Arbeidsgiveravgift 11 730 11 090
Innskuddspensjon 5687 5335
Ytelsespensjonskostnader * 377 12 758
Andre Ignnsrelaterte ytelser 1487 1422
Sum 96 049 102 530
Antall arsverk 50 51

*12,3 millioner kroner av Ytelsespensjonskostnader i 2016 skyldes sluttoppgjer til SPK hvor de overtok regule-

ringsansvaret for de ansattes oppsatte rettigheter. Se note 13.

Styret

Godtgjerelse til styret bestar av et fast arlig honorar avhengig av rolle i styret samt honorar for deltagelse i
underutvalg etablert av styret. Styrets honorar vedtas av Finansdepartementet.

Total godtgjerelse til styret kostnadsfert i 2017 var 1,6 millioner kroner (1,6), hvorav deltagelse for revisjons-
utvalg, godtgjeringsutvalg og risikoutvalg utgjorde 0,3 millioner kroner (0,3). Styremedlemmene far en fast
godtgjorelse og har ellers ingen avtaler som gir dem rett til seerskilt vederlag dersom de fratrer. | tabell

under vises honorar for styremedlemmer og varamedlemmer til styret.

Tabell 5.2
Belop i tusen kroner 2017 2016
Styre- Honorar Totale Styre-  Honorar Totale
honorar under- godt- honorar under- godt-
utvalg  gjorelser utvalg  gjorelser
Styret i Folketrygdfondet
Siri Teigum, styrets leder (fra 15.05.17) 289 41 330 194 51 245
Erik Keiserud, styrets leder (til 14.05.17) 137 - 137 333 24 357
Bjorn Ostbg, styrets nestleder (fra 15.05.17) 101 18 119
Marianne Hansen 119 42 161 115 37 152
Liselott Kilaas (fra 15.05.17) 74 21 95
Renate Larsen 119 27 146 115 41 156
Einar Westby 119 84 203 115 90 205
Hans Aasnees 119 43 162 115 18 133
Bernt Arne @degaard (til 14.05.17) 45 - 45 115 - 115
Terje Loven (ansatterepresentant) * (fra 01.10.17)
Henrik Fosby (ansatterepresentant) * (til 30.09.17)
Trond M. Dgskeland (varamedlem) 77 47 124 75 26 101
Christine Terklep (varamedlem) (fra 01.12.17) 6 - 6
Anne Kvam (varamedlem) (til 30.09.17) 58 18 76 75 24 99
Sum styret 1263 341 1604 1252 311 1563

*Ansattevalgt styremedlem har ikke honorar for vervet som styremedlem. Samlet godtgjerelse opptjent i 2017 (2016) for Loven var pa
totalt 1 864 og for Fosby 1 336 (1 432). Godtgjerelsen bestar av lonn, naturalytelser, variabel lonn og pensjon.

Det er ikke gitt 1an, forskuddsbetalinger eller sikkerhetsstillelse til medlemmer av styret.
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Ledende ansatte i Folketrygdfondet Bonus
Tabell 5.3 opptjent i Arets
2017, Pensjons- pensjons-
Belop i tusen kroner Totalt | utbetales premie opptjening Néverdi av
Utbetalt Utbetalt  Natural- utbetalt | 2018 eller innskudds- ytelses- pensjons-
2017 lenn bonus ytelser i2017 senere ordning ordning* avtale
Olaug Svarva, administrerende direktor 3097 34 3 131 148 238 4 535
Lars Tronsgaard, viseadministrerende direktor** 2 407 791 33 3231 959 146 - 383
Nils Bastiansen, direktor aksjer* 2077 695 27 2799 884 149 16 375
Jargen Krog Seebg, direktar treasury 1684 643 28 2 355 763 144 - -
Jorn Nilsen,
direkter operasjoner og risikostyring 1743 209 29 1981 245 147 - -
Sum ledende ansatte 11 008 2338 151 13 497 2 851 734 254 5293
* eksklusiv rentekostnad.
** "Utbetalt lonn” inkluderer kompensasjon pga overgang til innskuddsbasert pensjonsordning.
"Arets pensjonsopptjening ytelsesordning” er relatert til AFP ordning. Se note 13.
Bonus
opptjent i Arets
Tabell 5.4 2016, Pensjons- pensjons-
Belop i tusen kroner Totalt | utbetales premie opptjening N&averdi av
Utbetalt Utbetalt  Natural- utbetalt | 2017 eller innskudds- ytelses- pensjons-
2016 lenn bonus ytelser i2016 senere ordning  ordning* avtale
Olaug Svarva, administrerende direktor 3016 47 3063 137 243 4 588
Lars Tronsgaard, viseadministrerende direktor** 2 367 763 36 3 166 905 135 9 450
Nils Bastiansen, direkter aksjer** 2 031 603 26 2 660 872 137 15 340
Jorgen Krog Szbg, direkter treasury 1639 599 28 2 266 737 133 - -
Jarn Nilsen,
direktor operasjoner og risikostyring 1707 197 29 1933 237 136 - -
Sum ledende ansatte 10 760 2162 166 13 088 2751 678 267 5378

* eksklusiv rentekostnad.

** "Utbetalt lonn” inkluderer kompensasjon pga overgang til innskuddsbasert pensjonsordning.
“Arets pensjonsopptjening ytelsesordning” er relatert til AFP ordning. Se note 13.

Adm. direkter sa opp sin stilling i Folketrygdfondet den 30. oktober 2017. Hun hadde 6 maneders oppsigelsestid.
De siste tre manedene av oppsigelsestiden har hun ikke arbeidsplikt. Hun har i trdd med ansettelsesavtalen rett
til etterlenn i 12 maneder regnet fra oppsigelsestidens utlep. Lennen pa fratredelsestidspunktet var 3 060 000 og
er grunnlaget for beregningen av etterlennen. Det knyttes ikke feriepenger eller pensjonsrettigheter til etterlon-
nen. Til fradrag i etterlennen gér enhver inntekt vunnet ved arbeid, herunder honorarer for tjenesteyting, utferelse
av verv etc., i etterlonnsperioden.

Samlet pensjon for adm. direkter vil utgjere 66 prosent av lenn ved fratredelsestidspunktet, begrenset oppad til
66 prosent av 12G. Adm. direkter har rett til full pensjon fra fylte 65 ar. Pensjon for adm. direkter fra 65 til 67 ar
betales i sin helhet av Folketrygdfondet. Dersom adm. direkter i perioden 65 til 67 &r mottar ytelser i forbindelse
med sykdom eller ervervsuferhet fra NAV og/eller tienestepensjonsordninger, vil disse ytelsene komme til fradrag
i pensjonen fra Folketrygdfondet i denne perioden. Pensjon for adm. direkter vil samordnes med alderspensjon
fra folketrygden, oppsatt rettighet i SPK, samt innskuddspensjon fra 67 &r.

12011 ble det etablert ordning med variabel lonn for ansatte i Folketrygdfondet. Det falger av mandat for Statens
pensjonsfond Norge at bestemmelsene i Forskrift 1. desember 2010 nr. 1507 om godtgjerelsesordninger i finans-
institusjoner, verdipapirforetak og forvaltningsselskap for verdipapirfond gjelder med nedvendige tilpasninger.
Adm. direktor er ikke med i ordningen med variabel lonn.

Det er ikke gitt lan, forskuddsbetalinger eller sikkerhetsstillelse til de ledende ansatte.
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NOTE 6 ANDRE DRIFTSKOSTNADER

Tabell 6.1

Belop i tusen kroner 2017 2016
IKT- og systemkostnader 36 439 34 981
Depotkostnader 7077 8124
Lokaler etc. 7194 6 485
Andre kostnader 14 119 13 969
Sum andre driftskostnader 64 829 63 559

Godtgjerelse til revisor inngar i linjen Andre kostnader i tabellen over.

Folketrygdfondet har en kontrakt pa leie av lokaler med arlig leiekostnad pa 6,1 millioner kroner i aret.
Leieavtalen lgper til 2021. Leien reguleres arlig med konsumprisindeksen.

Tabell 6.2

Belop i tusen kroner 2017 2016
Kostnadsfort godtgjorelse til revisor fordeler seg slik:

Lovpalagt revisjon arsregnskap 969 855
Andre attestasjons- og revisjonsrelaterte tjenester 705 847
Annen revisjonsneer bistand 284 426
Sum godtgjerelse til revisor inkl. merverdiavgift 1958 2128

NOTE 7 FINANSINNTEKTER OG FINANSKOSTNADER

Tabell 7.1
Belop i tusen kroner 2017 2016

Finansinntekter

Renteinntekter kontanter og kontantekvivalenter 68 79
Renteinntekter obligasjoner og sertifikater 422 585
Gevinst obligasjoner og sertifikater til virkelig verdi 20 -
Andre finansinntekter 23 20
Sum finansinntekter 533 684

Finanskostnader

Rentekostnader 341 398
Rentekostnad pensjoner 161 656
Tap obligasjoner og sertifikater til virkelig verdi - 25
Andre finanskostnader 64 58
Sum finanskostnader 566 1137
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NOTE 8 VARIGE DRIFTSMIDLER OG IMMATERIELLE EIENDELER

Tabell 8.1 IT-program- Inventar

Belop i tusen kroner IT-utstyr vare etc Sum
Anskaffelseskost per 01.01.2017 18 918 17 366 6 424 42 708
Arets tilgang 3 076 2569 25 5671
Anskaffelseskost per 31.12.2017 21 994 19 935 6 450 48 379
Akkumulerte avskrivninger per 01.01.2017 17 000 12 799 4704 34 503
Arets avskrivninger 1241 3476 100 4817
Akkumulerte avskrivninger per 31.12.2017 18 241 16 275 4 804 39 320
Balansefort verdi per 31.12.2017 3753 3660 1645 9 058
Tabell 8.2 IT-program- Inventar

Belop i tusen kroner IT-utstyr vare etc Sum
Anskaffelseskost per 01.01.2016 17 679 13 451 6 379 37 509
Arets tilgang 1239 3915 45 5199
Anskaffelseskost per 31.12.2016 18 918 17 366 6 424 42708
Akkumulerte avskrivninger per 01.01.2016 14 945 9758 4 258 28 961
Arets avskrivninger 2 055 3041 446 5542
Akkumulerte avskrivninger per 31.12.2016 17 000 12 799 4704 34 503
Balansefort verdi per 31.12.2016 1918 4 567 1720 8 205

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

NOTE 9 FORDRINGER

Tabell 9.1

Belop i tusen kroner 2017 2016
Forvaltningshonorarer tilgode 21 380 26 727
Andre fordringer 4825 3773
Sum fordringer 26 205 30 500

NOTE 10 KONTANTER OG KONTANTEKVIVALENTER
Av Folketrygdfondets bankinnskudd er 3,4 millioner kroner (3,1) knyttet til bundne skattetrekksmidler.

NOTE 11 LANGSIKTIGE FORPLIKTELSER OG AVSETNINGER

Tabell 11.1

Belop i tusen kroner 2017 2016
Avsetning for variabel Ignn, inkl. arbeidsgiveravgift 17 009 15 796
Sum langsiktige forpliktelser og avsetninger 17 009 15 796

Annen langsiktig gjeld bestar av avsetning for palept variabel lenn opptjent i perioden 2015 til 2017 og som
skal vedtas og utbetales senere enn 12 méaneder etter balansedagen jf. note 5.

NOTE 12 KORTSIKTIGE FORPLIKTELSER OG AVSETNINGER

Tabell 12.1 2017 2016
Belop i tusen kroner

Palgpte feriepenger 7163 7191
Avsetning for variabel lenn, inkl. arbeidsgiveravgift 12 805 12 286
Annen kortsiktig gjeld 5077 275
Sum annen kortsiktig gjeld 25 045 19 752

Annen kortsiktig gjeld bestar blant annet av avsetning til variabel lonn som skal utbetales innen 12 méaneder etter balansedagen
og avsetning etterlenn for administrerende direkter (se note 5).

Tabell 12.2 2017 2016
Belop i tusen kroner

Leverandergjeld 5138 8 543
Mottatt, ikke betalt faktura vedrerende sluttoppgjer Statens pensjonskasse - 29 468
Sum leverandgrgjeld 5138 38 011
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NOTE 13 PENSJONER

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

Styret i Folketrygdfondet besluttet 15.6.2015 & innfere innskuddsbasert pensjonsordning for alle ansatte
med virkning fra 1. januar 2016, og at eksisterende ytelsesbaserte ordning i Statens pensjonskasse (SPK)
oppherte for alle ansatte fra samme tidspunkt.

Pensjonsforpliktelsen i balansen bestar av pensjonsavtalen til adm. direkter og AFP-ordningen for ansatte
med individuelle avtaler om AFP. Ansatte som var over 55 ar pa opprettelsestidspunktet for den private
AFP-ordningen, og dermed ikke oppfyller ansiennitetsvilkarene for den private AFP-ordningen, har fatt
individuelle avtaler.

Innskuddsbasert pensjonsordning

Innskuddspensjonsordningen har felgende innhold og premiesatser:

¢ Sparingen starter fra forste lonnskrone

¢ Innskuddssats pa 7 prosent av lgnn fra 0 til 7,1G (Grunnbelop utgjer kr 93 634 pr 31.12.17)
¢ Innskuddssats pa 18 prosent av lgnn fra 7,1 til 12G

¢ Det er ingen innskuddssats for lonn over 12G

Alle som er medlemmer i pensjonsordningen har en tilknyttet barne-, etterlatte- og uferedekning.

AFP
Folketrygdfondet er tilsluttet den private AFP-ordningen. Den arlige premien fastsettes som en prosent av
lonn mellom 1G og 7,1G. Arets pensjonspremie til AFP-ordningen er pa 0,7 millioner kroner (0,4).

Sluttoppgjer til Statens pensjonskasse

Hosten 2016 foretok Folketrygdfondet sluttoppgjer i SPK for oppsatte rettigheter og pensjonister som
innebaerer at Folketrygdfondets ansvar for regulering av ytelsene for oppsatte rettigheter og pensjonister er
overfort til SPK. Sluttoppgjeret medferte en kostnad pa 12,3 milioner kroner i 2016.

Kompensasjon ved overgang til ny innskuddsbasert pensjonsordning

Ansatte som ble meldt ut av den ytelsesbaserte ordningen i SPK mottar en lannskompensasjon for & kom-
pensere for bortfall av ytelsesordningen. Denne lgnnsforhayelsen er beregnet slik at den dekker estimert
reduksjon i pensjon som felge av at ytelsespensjonsordningen ble erstattet med en innskuddspensjons-
ordning. Beregningen av Ilennskompensasjonen ble gjort ved overgangen basert pa estimert reduksjon i
pensjonen, og skal ikke oppdateres med faktisk reduksjon i pensjon. Kompensasjonen er fastsatt som et
prosentvis tillegg til lann og inngar ikke i grunnlaget for pensjon eller feriepenger. Lannskompensasjonen
utbetales kun sa framt den ansatte star i stillingen.
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Tabell 13.1

Pensjonskostnad

Belop i tusen kroner 2017 2016
Arets pensjonsopptjening 310 319
Oppgjer avvikling av ordningen hos SPK - 12 301
Arbeidsgiveravgift 67 138
Rentekostnad 161 2 251
Avkastning - -1595
Pensjonskostnad i periodens resultat 538 13 414
Herav klassifisert som lgnnskostnad 377 12 758
Herav klassifisert som finanskostnad 161 656
Aktuarielle gevinster og tap péa ytelsesplaner

i andre inntekter og kostnader -500 -5 324
Netto pensjonsforpliktelser 31.12

Pensjonsforpliktelse 6 224 6 192
Arbeidsgiveravgift 878 873
Netto pensjonsforpliktelse etter arb.g.avg. 7 102 7 065
Herav ufonderte ytelsesplaner 5294 5235
Forpliktelser

Endring i pensjonsforpliktelser

Pensjonsforpliktelser 01.01 6 192 83 569
Naverdi av arets pensjonsopptjening 310 319
Utbetaling/utlasning fra ordning - -416
Rentekostnad pé& pensjonsforpliktelsen 161 2 251
Oppgjer avvikling av ordningen hos SPK - -79 135
Estimatavvik -439 -396
Pensjonsforpliktelser 31.12 6 224 6 192
Endring i pensjonsmidler

Pensjonsmidler 01.01 - 55 000
Utbetaling/utlesning fra fond - -416
Forventet avkastning - 1595
Oppgjer avvikling av.ordningen hos SPK - -60.449
Estimatavvik - 4270
Pensjonsmidler 31.12 - -
@konomiske forutsetninger 31.12.2017 31.12.2016
Diskonteringssats: 2,40 % 2,60 %
Avkastning: 2,40 % 2,60 %
Lennsregulering: 2,50 % 2,50 %
G-regulering: 2,25 % 2,25 %
Pensjonsregulering: 1,50 % 1,50 %
Arbeidsgiveravgift: 14,10 % 14,10 %

Demografiske forutsetninger
Dgadelighet, giftemalsannsynlighet etc

K2013 BE

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

20% ved 62 ar

For demografiske forutsetninger har vi tatt utgangspunkt i veiledningen fra NRS.
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Sensitivitetsanalyse pensjonsforpliktelser og pensjonskostnad

Utfert sensitivitetsanalyse viser at dersom diskonteringsrenten/ &rlig lennsvekst/ gkning i G-regulering/
fratredelsesrate okes/reduseres med 1 prosentpoeng okes/reduseres periodens netto pensjonskostnad og
netto pensjonsforpliktelse per 31.12.2017 med (eksklusiv arbeidsgiveravgift):

Diskonteringsrente Arlig lennsvekst
Tabell 13.2 1% -1% 1% -1 %
Belop i tusen kroner
@Jkning (+)/reduksjon (-) periodens netto pensjonskostnad* 2017 -71 66 1 -2
@Jkning (+)/reduksjon (-) netto pensjonsforpliktelse 31.12.2017 -1 052 1358 20 -28
Okning i G Fratredelsesrate
Tabell 13.3 1% -1% 1% -1%
Jkning (+)/reduksjon (-) periodens netto pensjonskostnad* 2017 117 -91 -4 -
@Jkning (+)/reduksjon (-) netto pensjonsforpliktelse 31.12.2017 1725 -1 305 -40 -
*Netto pensjonskostnad uten effekten av overgang til innskuddspensjon
NOTE 14 FINANSIELLE INSTRUMENTER
Tabell 141 Finansielle Qvrige
instrumenter til finansielle
virkelig verdi Utldnog forplikt-
Per 31.12.2017 over resultatet fordringer elser Sum
Utpekt som malt
Belop i millioner kroner til virkelig verdi
Obligasjoner og andre rentebaerende instrumenter 76 76
Andre omlgpsmidler 35 35
Langsiktige forpliktelser og avsetninger 24 24
Kortsiktige forpliktelser og avsetninger 36 36
Tabell 14.2 Finansielle dvrige
instrumenter til finansielle
virkelig verdi Utldnog forplikt-
Per 31.12.2016 over resultatet fordringer elser Sum
Utpekt som malt
Belop i millioner kroner til virkelig verdi
Obligasjoner og andre rentebzerende instrumenter 110 110
Andre omlgpsmidler 43 43
Langsiktige forpliktelser og avsetninger 23 23
Kortsiktige forpliktelser og avsetninger 63 63

Obligasjoner og andre rentebeerende instrumenter relaterer seg til 2 statskasseveksler. Disse er verdsatt pa
grunnlag av noterte priser p& Oslo Bers (niva 1 i Folketrygdfondets verdivurderingshierarki, jfr SPN Note 4).

NOTE 15 FINANSIELL RISIKO

Folketrygdfondets omlgpsmidler relaterer seg til tre hovedposter; fordringer, obligasjoner og andre rente-
baerende papirer samt kontanter og kontantekvivalenter.

Folketrygdfondets styre har i et eget mandat til administrerende direkter begrenset den finansielle risikoen
ved at omlgpsmidler som er tilgjengelig for investering, plasseres som kontanter og kontantekvivalenter og i
rentebzerende papirer utstedt av den norske stat i norske kroner. Det innebaerer at omlgpsmidler er eksponert

for markedsrisiko, motpartsrisiko og likviditetsrisiko.
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Markedsrisiko

Markedsrisikoen for Folketrygdfondets omlgpsmidler relaterer seg til resultatvariasjoner som folge av endringer

i markedspriser (kurser). Markedsrisikoen baeres av Folketrygdfondet. Styret i Folketrygdfondet har satt
rammer for at forvaltningen skal legges opp med sikte pa at gjennomsnittlig durasjon skal veere maksimalt
pa 15 maneder, det begrenser renterisikoen for omlgpsmidlene. Per 31.12.2017 var gjennomsnittlig durasjon
pa 0,5 ar (0,6). Styrets mandat innebzerer at omlgpsmidler ikke plasseres i annen valuta, og valutakursrisiko
er folgelig ikke tilstede.

Sensitivitet for resultatet av renterisikoen kan deles i to elementer:
¢ Netto renteinntekt for ett &r, basert pa reinvestering av statspapirer etter forfallstidspunkt samt kontanter
og kontantekvivalenter. Denne sensitiviteten er p& 1 millioner kroner (1) for oppgang og —1 millioner kroner

(-1) for nedgang.

e Endring i verdi pa rapporteringstidspunktet, basert pa en reevaluering av verdien av verdipapirer med fast-
rente. Denne sensitiviteten er pa -1 millioner kroner (-1) for oppgang og 1 millioner kroner (1) for nedgang.

Tabell 15.1
Motpartsrisiko
Belop i millioner kroner 31.12.2017 31.12.2016
Nordea Bank Norge 8 8
J.P. Morgan Chase Bank 1 5
Tabell 15.2
Likviditetsrisiko
Udiskonterte Udiskonterte
kontantstremmer 2017 kontantstremmer 2016
Fra 1 mnd Fra Fra 1 mnd Fra
Inntil inntil 3 mnd Inntil inntil 3 mnd
Belop i millioner kroner 1 mnd 3mnd inntil 1 ar 1 mnd 3mnd inntil 1 ar
Eiendeler
Kontanter og kontantekvivalenter 6 10
Statspapirer 45 31 35 75
Sum 6 45 31 10 35 75

NOTE 16 TRANSAKSJONER MED NARSTAENDE PARTER

Folketrygdfondet er et seerlovselskap heleid av staten v/Finansdepartementet. Folketrygdfondet gjennomfarer
alle transaksjoner i eget navn og til markedspriser. | forste rekke omfatter dette transaksjoner vedrerende
aksjer, obligasjoner, sertifikater, kontanter og kontantekvivalenter og derivattransaksjoner. Dette gjelder

ogsa transaksjoner med og i selskaper med betydelig statlig eierskap.

Folketrygdfondet belaster Statens pensjonsfond Norge for forvaltningshonorarer. Se note 3.

NOTE 17 HENDELSER ETTER BALANSEDAGEN OG BETINGEDE EIENDELER OG FORPLIKTELSER

Det har ikke inntruffet hendelser etter balansedagen som har effekt pé selskapets finansielle stilling per
31.12.2017.

Folketrygdfondet har ingen betingede eiendeler eller forpliktelser som kan ha betydning for finansiell stilling
pa balansedagen. Det henvises ogsa til SPN note 18.
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NOTE 18 STATENS PENSJONSFOND NORGE

OPPSTILLING OVER TOTALRESULTAT

Note 18 - Statens pensjonsfond Norge

01.01 - 31.12
Belop i millioner kroner SPN noter 2017 2016
Portefoljeinntekter og portefeljekostnader
Gevinst og tap pé finansielle eiendeler og gjeld
til virkelig verdi over resultatet:
Aksjer 5 19 410 7 393
Obligasjoner og andre rentebeerende papirer 5 1540 -1441
Finansielle derivater 5 -232 237
Renteinntekter 56 2372 2676
Utbytte 57 5599 4847
Andre portefgljeinntekter og -kostnader 58 -549 325
Transaksjonskostnader -35 -38
Portefoljeresultat 28 105 13 999
Forvaltningskostnader
Forvaltningskostnader 9 166 172
Periodens resultat 27 939 13 827
Andre inntekter og kostnader - -
Totalresultat 27 939 13 827
FINANSIELL STILLING
Belop i millioner kroner SPN noter 31.12.2017 31.12.2016
EIENDELER
Finansielle eiendeler
Kontanter og kontantekvivalenter 3,4,5,14,15 7117 8 395
Fordringer knyttet til gjensalgsavtaler 3,4,5 1818 1092
Stilt kontantsikkerhet 3,4,5,12 6 53
Uoppgjorte handler 3,4,5 2 6
Aksjer 3,4,5,13,15 138 670 112 916
Utlante aksjer 3,4,5,11,12,14,15 16 462 16 776
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 3,4,5 11 82 294 82 391
Utlante obligasjoner og andre rentebaerende papirer 3,4,5,11,12 7 624 4 809
Finansielle derivater 3,4,5,10 2113 2 641
Fordringer 78 59
SUM EIENDELER 256 184 229 138
GJELD OG STATENS KAPITALINNSKUDD
Finansiell gjeld
Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler 3,4,5,11,12,14, 15 5693 3 001
Mottatt kontantsikkerhet 3,4,5,12 9088 12 550
Uoppgjorte handler 3,4,5,9, 14,15 4 -
Finansielle derivater 3,4,5,10,12, 14, 15 1170 1293
Skyldig forvaltningshonorar 21 27
Andre forpliktelser og avsetninger 2 -
SUM GJELD 15978 16 871
Statens kapitalinnskudd
Statens kapitalinnskudd 240 206 212 267
SUM GJELD OG STATENS KAPITALINNSKUDD 256 184 229 138
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OPPSTILLING OVER ENDRING | STATENS KAPITALINNSKUDD

Belop i millioner kroner Sum statens kapitalinnskudd
Statens kapitalinnskudd per 01.01.2016 198 440
Totalresultat 2016 13 827
Statens kapitalinnskudd per 31.12.2016 212 267
Statens kapitalinnskudd per 01.01.2017 212 267
Totalresultat 2017 27 939
Statens kapitalinnskudd per 31.12.2017 240 206

KONTANTSTRGMOPPSTILLING

01.01 - 31.12

2017 2016
Belop i millioner kroner
Operasjonelle aktiviteter
Innbetaling av renter fra kontanter og kontantekvivalenter 12 52
Innbetaling ved salg av aksjer og andeler 10 857 12 681
Utbetaling ved kjop av aksjer og andeler -16 028 -16 400
Innbetaling ved salg og forfall av obligasjoner og andre rentebzerende verdipapirer 29 510 39 970
Utbetaling ved kjap av obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer -30 697 -43 018
Innbetaling fra finansielle derivater 828 2162
Utbetaling fra finansielle derivater -195 -1 337
Utbytte fra investeringer i aksjer og andeler 4720 4292
Innbetaling av renter pa investering i obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 1878 2164
Inntekt mottatt fra utlan av aksjer og obligasjoner 60 81
Netto innbetaling/utbetaling ved gjenkjeps- og gjensalgsavtaler 2 050 -3190
Kontantsikkerhet mottatt eller betalt ved verdipapirutlan, derivater og gjenkjepsavtaler -4 158 4435
Utbetalinger av forvaltningshonorar til Folketrygdfondet -172 -160
Utbetalinger transaksjonskostnader etc. -36 -38
Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter -1 371 1694
Netto endring i kontanter og kontantekvivalenter -1 371 1694
Kontanter og kontantekvivalenter per 1. januar 8 395 6983
Effekt av endringer i valutakurs pa kontanter og kontantekvivalenter 93 -282
Kontanter og kontantekvivalenter ved periodens slutt 7117 8 395
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SPN NOTE 1 REGNSKAPSPRINSIPPER

Regnskapsprinsipper for regnskapsrapporteringen til Statens pensjonsfond Norge fremgar av note 1 Regn-
skapsprinsipper.

SPN NOTE 2 VESENTLIGE ESTIMATER OG SKJZNNSMESSIGE VURDERINGER

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

SPN NOTE 3 KATEGORISERING AV FINANSIELLE INSTRUMENTER

Tabell 3.1 Finansielle instrumenter til virkelig
Per 31.12.2017 verdi over resultatet

Utpekt som malt
Belop i millioner kroner Holdt for omsetning til virkelig verdi Total

Kontanter og kontantekvivalenter

Fordringer knyttet til gjensalgsavtaler

Stilt kontantsikkerhet

Uoppgjorte handler

Aksjer

Utlante aksjer

Obligasjoner og andre rentebeerende papirer
Utlante obligasjoner og andre rentebzerende papirer
Finansielle derivater

Fordringer

Sum finansielle eiendeler

Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler

Mottatt kontantsikkerhet

Uoppgjorte handler

Finansielle derivater

Skyldig forvaltningshonorar

Andre forpliktelser og avsetninger

Sum finansielle forpliktelser

Tabell 3.2 Finansielle instrumenter til virkelig
Per 31.12.2016 verdi over resultatet

Utpekt som malt
Belop i millioner kroner Holdt for omsetning til virkelig verdi Total

Kontanter og kontantekvivalenter 8 395 8 395
Fordringer knyttet til gjensalgsavtaler 1092 1092
Stilt kontantsikkerhet 53 53
Uoppgjorte handler 6 6
Aksjer 112 916 112 916
Utlante aksjer 16 776 16 776
Obligasjoner og andre rentebeerende papirer 82 391 82 391
Utlante obligasjoner og andre rentebzerende papirer 4809 4 809
Finansielle derivater 2641 2641
Fordringer 59 59
Sum finansielle eiendeler 2641 226 497 229 138
Innlan knyttet til gjenkjogpsavtaler 3 001 3001
Mottatt kontantsikkerhet 12 550 12 550
Finansielle derivater 1293 1293
Skyldig forvaltningshonorar 27 27
Sum finansielle forpliktelser 1293 15 578 16 871
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SPN NOTE 4 FINANSIELLE INSTRUMENTER MALT TIL VIRKELIG VERDI

Tabell 4.1
Finansielle eiendeler og gjeld 31.12.

Belep i millioner kroner

EIENDELER 2017 2016
Finansielle eiendeler

Verdsettelse niva 1: 187 629 161 491
Aksjer 129 692
Obligasjoner og andre rentebeerende papirer 31799
Verdsettelse niva 2: 64 014 55788
Finansielle derivater 2 641
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 43 542
Andre finansielle eiendeler® 9 605
Verdsettelse niva 3: 4 541 11 859
Aksjer -
Obligasjoner og andre rentebserende papirer 11 859
SUM EIENDELER 256 184 229 138
GJELD

Finansiell gjeld

Verdsettelse niva 2: 15978 16 871
Finansielle derivater 1293
Annen finansiell gjeld* 15 578
SUM GJELD 15 978 16 871

*Andre finansielle eiendeler og annen finansiell gjeld bestar av kontanter, kontantekvivalenter, stilt og
mottatt kontantsikkerhet, fordringer knyttet til gjensalgsavtaler, gjeld knyttet til gjenkjopsavtaler, uoppgjorte
handler og andre fordringer og gjeld.

Folketrygdfondets styre har fastsatt prinsipper for verdsettelse. Prinsippene fastsetter at det skal legges 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

Arbeidet med maling av virkelig verdi for finansielle instrumenter er organisert slik at det er etablert arbeids-
deling mellom forvalterdelen av virksomheten og de medarbeidere som forestar verdsettelsesarbeidet. |
verdsettelsesarbeidet er det etablert rutiner for & innhente priser fra ulike eksterne kilder, som benyttes for
a verifisere og kvalitetssikre valgte priskilder. Verdipapirer blir vurdert ut fra flere kriterier for klassifisering

i verdsettelseshierarkiet. Det blir gjort en klassifisering ut i fra rating, lepetid, type utsteder, underliggende
sikkerhet, kredittmengde, antall priskilder tilgjengelig, avvik mellom ulike priskilder og observerbare handler
i markedet.

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 p& niva 1.
| denne kategorien inngér barsnoterte aksjer og obligasjoner hvor verdsettelsesusikkerheten ansees som
marginal. Obligasjoner hvor verdsettelsesusikkerheten anses som starre er plassert pa niva 2 eller 3.

Verdsettelse basert pd 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. Obligasjoner blir vurdert innenfor overnevnte kriterier for klassifisering pa niva 2 eller 3. Finansielle
derivater verdsettes ogsa pa dette nivaet. Andre finansielle eiendeler og annen finansiell gjeld er klassifisert
som niva 2. Beholdninger pa niva 2 innehar noe verdsettelsesusikkerhet.

Verdsettelse basert pa annet enn observerbare markedsdata (niva 3)

For de instrumenter hvor vi vurderer at kriteriene for niva 1 eller 2 ikke er tilfredsstilt, er instrumentene
plassert pa niva 3. | denne kategorien inngar obligasjoner hvor en samlet vurdering rundt usikkerheten pa
prisingen gjer at de ikke er kvalifisert for et hgyere niva. Beholdninger pa dette nivaet har betydelig verd-
settelsesusikkerhet.
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En ny aksjebeholdning, som ble ervervet i andre kvartal, er forelgpig ikke notert pa en markedsplass. Av den
grunn er det beregnet en teoretisk pris pa selskapet og den er derfor allokert til niva 3.

Flytting mellom nivaer

Det har ikke veert gjort ytterligere endringer pa vurderingskriterier som flytter finansielle eiendeler eller gjeld
mellom niva 1 og de to andre nivaene. For gjeld har det heller ikke veert flyttinger mellom niva 2 og niva 3.
For finansielle eiendeler fremkommer flyttinger mellom niva 2 og niva 3 i tabell 4.2.

Tabell 4.2

Finansielle eiendeler til virkelig verdi, niva 3

Belop i millioner kroner 2017 2016
Balanse pr 01.01. 11 859 11 109
Netto gevinst pé finansielle eiendeler 96 -81
Tilgang/kjep 2207 8 876
Salg 735 1245
Forfalt 3526 1340
Overforing fra niva 2 264 799
Overforing til niva 2 5711 6 259
Balanse pr 31.12. 4 454 11 859

Av balansen pad 4 454 (11 859) per 31.12 utgjer urealisert gevinst 33 (-33). Ved utgangen av 2017 er balansen
pa niva 3 lavere enn ved inngangen til &ret. Det har veert netto overfert obligasjoner med verdi pa omtrent
5,7 milliarder kroner fra niva 3 til niva 2. Salg/forfall pa niva 3 har i 2017 veert sterre enn kjop og dette minker
beholdningen med omtrent 2 milliarder kroner.

Tabell 4.3

Sensitivitetsanalyse, niva 3

Belop i millioner kroner 31.12.2017 31.12.2016
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer (niva 3) 4 454 11 859
Effekt av endring i kredittpaslag med 10 bp -11 -32

Verdsettelse basert pa annet enn observerbare markedsdata innebaerer bruk av estimater og vurderin-

ger som pavirker regnskapsferte eiendeler, gjeld, inntekter og kostnader. Estimater og skjgsnnsmessige
vurderinger tas lgpende og er basert pa historisk erfaring og forventning til fremtidige hendelser som
vurderes sannsynlig pa tidspunktet for avleggelsen av regnskapet. Estimatene er basert pa beste skjgnn og
verdsettelsen vil kunne avvike fra salgspris ved et salg. Sensitiviteten i verdsettelsen pa niva 3 er vist ved &
oke diskonteringsrenten for fastrenteldn og marginkravet for marginbaserte I&n med 10 basispunkter (0,10
prosentpoeng).
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SPN NOTE 5 PORTEF@LJEOMRADER

Informasjonen om portefolieomradene under folger de internt definerte delportefeljene. Kolonnen "Annet”
viser mellomvaerende med Folketrygdfondet. Kolonnen "Treasury” inneholder inntekter og kostnader knyttet
til utldn av aksjer og obligasjoner og gjensalgsavtaler, herunder mottatt kontantsikkerhet.

Oppnéadd resultat innenfor treasuryomradet (linjen "Fordeling av resultat i treasuryomradet”) er fordelt pa
hhv. aksje- og renteportefoljen etter en fordelingsnekkel hvor kildeportefglje for aktiviteten styrer fordelingen.

Tabell 5.1
Resultatregnskap 1.01. - 31.12.2017

Belop i millioner kroner

Portefoljeomrader

Statens
pensjons-
Aksje- Rente- fond
Portefoljeinntekter og portefgljekostnader portefoljen portefoljen  Treasury Annet Norge
Gevinst og tap pa finansielle eiendeler og
gjeld til virkelig verdi over resultatet:
Aksjer 19 409 1 19 410
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 1518 22 1540
Finansielle derivater - -191 -41 -232
Renteinntekter 2260 112 2372
Utbytte 5599 5599
Andre portefoljeinntekter og -kostnader 6 2 -557 -549
Transaksjonskostnader -35 -35
Interne forretninger 42 -616 574 -
Fordeling av resultat i treasuryomréadet 89 21 -110 -
Portefoljeresultat 25110 2995 - 28 105
Forvaltningskostnader 166 166
Periodens resultat 25110 2995 - 166 27 939
Tabell 5.2
Resultatregnskap 1.01. - 31.12.2016
Belop i millioner kroner Portefgljeomrader
Statens
pensjons-
Aksje- Rente- fond
Portefoljeinntekter og portefaljekostnader portefoljen portefolien  Treasury Annet Norge
Gevinst og tap pa finansielle eiendeler og
gjeld til virkelig verdi over resultatet:
Aksjer 7 393 7 393
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer -1 416 -25 -1 441
Finansielle derivater -19 110 146 237
Renteinntekter 2532 144 2676
Utbytte 4 847 4 847
Andre portefoljeinntekter og -kostnader -2 4 323 325
Transaksjonskostnader -38 -38
Interne forretninger -67 518 -451 -
Fordeling av resultat i treasuryomradet 114 23 -137 -
Portefoljeresultat 12 228 1771 - 13 999
Forvaltningskostnader 172 172
Periodens resultat 12 228 1771 - 172 13 827
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Tabell 5.3
Finansiell stilling 31.12.2017

Belop i millioner kroner

Portefoljeomrader

Statens
pensjons-
Aksje- Rente- fond
portefoljen portefolijen  Treasury Annet Norge
Eiendeler
Finansielle eiendeler
Kontanter og kontantekvivalenter 7117 7117
Fordringer knyttet til gjensalgsavtaler 1818 1818
Stilt kontantsikkerhet 6 6
Uoppgjorte handler 2 2
Aksjer 138 670 138 670
Utlante aksjer 16 462 16 462
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 77 106 5188 82 294
Utlante obligasjoner og andre rentebaerende papirer 7 624 7 624
Finansielle derivater 2109 4 2113
Fordringer 76 2 78
Mellomveerende mellom portefeljeomrader -185 -486 671 -
Sum eiendeler 155 023 86 353 14 808 - 256184
Gjeld og statens kapitalinnskudd
Finansiell gjeld
Innlan knyttet til gjenkjepsavtaler 5693 5693
Mottatt kontantsikkerhet 9088 9088
Uoppgjorte handler 4 4
Finansielle derivater 1149 21 1170
Skyldig forvaltningshonorar 21 21
Andre forpliktelser og avsetninger 2 2
Sum gjeld 1149 14 808 21 15978
Statens kapitalinnskudd 155 023 85 204 - -21 240 206
Sum gjeld og statens kapitalinnskudd 155 023 86 353 14 808 - 256 184
Tabell 5.4
Finansiell stilling 31.12.2016
Belop i millioner kroner Portefgljeomrader
Statens
pensjons-
Aksje- Rente- fond
portefoljen portefoljen  Treasury Annet Norge
Eiendeler
Finansielle eiendeler
Kontanter og kontantekvivalenter 8 395 8 395
Fordringer knyttet til gjensalgsavtaler 1092 1092
Stilt kontantsikkerhet 53 53
Uoppgjorte handler 6 6
Aksjer 112 910 6 112 916
Utlante aksjer 16 776 16 776
Obligasjoner og andre rentebeerende papirer 77 086 5 305 82 391
Utlante obligasjoner og andre rentebzerende papirer 4 809 4809
Finansielle derivater 2637 4 2 641
Fordringer 51 8 59
Mellomvaerende mellom portefeljeomrader 19 -757 738 -
Sum eiendeler 129 756 83 787 15 595 - 229138
Gjeld og statens kapitalinnskudd
Finansiell gjeld
Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler 3001 3001
Mottatt kontantsikkerhet 12 550 12 550
Finansielle derivater 1249 44 1293
Skyldig forvaltningshonorar 27 27
Sum gjeld - 1249 15 595 27 16 871
Statens kapitalinnskudd 129 756 82 538 - -27 212 267
Sum gjeld og statens kapitalinnskudd 129 756 83 787 15 595 - 229 138
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SPN NOTE 6 RENTEINNTEKTER OG -KOSTNADER

Renteinntekter og rentekostnader er knyttet til felgende
omrader:

Tabell 6.1

Belep i millioner kroner 2017 2016
Kontanter og kontantekvivalenter 47 52
Obligasjoner og renteinstrumenter 1867 2074
Finansielle derivater 464 530
Gjenkjops- og gjensalgsavtaler -42 -19
Mottatt kontantsikkerhet 36 39
Sum renteinntekter og -kostnader 2372 2676
SPN NOTE 7 UTBYTTEINNTEKTER

Tabell 7.1

Belep i millioner kroner 2017 2016
Utbytte fra aksjer utpekt som mailt til virkelig verdi 5 666 4908
Kildeskatt pa utbytte 67 61
Sum netto utbytteinntekter 5599 4 847

Fondet betaler kildeskatt p& 15 prosent i Sverige og dette reduserer utbytteinntekten fra dette landet. Det

henvises til SPN note 18 for ytterligere informasjon om dette forholdet.

SPN NOTE 8 ANDRE PORTEFZLJEINNTEKTER OG -KOSTNADER

Tabell 8.1

Belep i millioner kroner 2017 2016
Garantiprovisjon 1 1
Premie/provisjon fra utlan verdipapirer 56 58
Andre inntekter 8 3
Andre kostnader - -4
Agio/disagio (valutainnskudd bank) -737 267
Agio/disagio gjensalgsavtaler 123 -
Sum andre portefgljeinntekter og -kostnader -549 325

SPNNOTE 9 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 pensjonsfond Norge.

Forvaltningshonoraret for 2017 belgp seg til 166 millioner kroner (172 millioner kroner i 2016).

SPN NOTE 10 FINANSIELLE DERIVATER

Folketrygdfondet benytter bade barsnoterte og ikke-barsnoterte derivater i forvaltningen av Statens pen-
sjonsfond Norge, for 8 justere eksponeringen til portefeljen. Finansielle derivater, herunder aksje-, rente- og

valutafutures, benyttes som et kostnadseffektivt alternativ til handel i aksjer og obligasjoner.

Folketrygdfondets bruk av bersnoterte derivater er begrenset til aksje- og rentefutures. Futures er standard-
iserte terminavtaler som er bersnotert og gjenstand for clearing. Gevinster og tap beregnes og gjeres opp

med daglige marginoppgjer.

Finansielle eiendeler og forpliktelser ved finansielle derivater er motregnet og presentert netto i balansen
bare dersom det foreligger en juridisk handhevbar rett til & motregne, samt hensikt om og praksis for & gjere

opp pa netto grunnlag. Der kriteriene for motregning ikke er oppfylt er det benyttet bruttofering.

Bruttofering innebeerer at posisjoner med positiv markedsverdi er presentert som eiendeler og posisjoner

med negativ markedsverdi som gjeld.
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Kredittfaktorer ved derivatkontrakter har blitt hensyntatt og justeringer for hhv. motpartens kredittrisiko
(credit valuation adjustments — CVA) og egen kredittrisiko (debit valuation adjustments — DVA) har blitt gjen-
nomfart for ikke-borsnoterte derivater.

Tabell 10.1 31.12.2017 31.12.2016
Belop i millioner kroner Virkelig verdi Virkelig verdi
Eiendel Gjeld Eiendel Gjeld

Aksjederivater - -

Rentederivater 2027 1145 2614 1142
Kredittderivater 42 25 23 _
Valutaderivater 44 - 4 151
Sum derivater 2113 1170 2 641 1293

Aksjederivater

Det har i 2017 veert handlet i aksjeopsjoner knyttet til aksjeindeks. Den 31.12.2017 hadde SPN totalt solgt

75 000 salgsopsjoner og solgt 75 000 kjgpsopsjoner, alle med OBX som underliggende indeks. Den delta-
justerte eksponeringen var hhv. 3,7 millioner kroner for salgsopsjonene og -6,6 millioner for kjspsopsjonene.
Det var ingen aksjederivater i portefeljen per 31.12.2016.

Rentederivater

Det har i 2017 veert benyttet renteswapper og rentefutures i styringen av renterisikoen til Statens pensjons-
fond Norge. Ved en renteswap inngdr man en avtale om 8 betale (motta) en flytende rente og motta (betale)
en fast rente for en gitt periode. En rentefuture er en avtale om fremtidig kjop (salg) av en obligasjon.

Tabell 10.2
Lepetidsintervaller for rentederivater per 31.12.2017

Nominell

verdi,

Belop i millioner kroner 0-2 ar 2-4 ar 4-6 ar 6-10ar  10-154r 15-30ar NOK*
NOK 24 141 8 412 1020 3671 37 244
EUR 10 365 11177 9772 6922 425 1128 39789
USD 12 853 5717 1742 2170 592 1724 24 798
GBP 822 766 849 166 2 603
SEK 589 250 839
DKK 1058 622 1680
Sum 49 239 25895 12534 13779 2488 3018 106953
* Basert pé valutakurs 31.12.2017
Tabell 10.3
Lopetidsintervaller for rentederivater per 31.12.2016

Nominell

verdi,

Belep i millioner kroner 0-2 ar 2-4 ar 4-6 ar 6-10ar  10-154r 15-30ar NOK*
NOK 17 205 6 680 5115 16 380 45 380
EUR 28 014 10 354 4750 5283 572 853 49 826
UsD 8 556 4 364 1670 2346 429 1582 18 947
GBP 255 191 489 339 160 1434
SEK 284 275 95 654
Sum 54 314 21864 11 535 24 593 1340 2595 116 241

* Basert pé valutakurs 31.12.2016

Kredittderivater
Det har i 2017 veert handlet i kredittderivater. Underliggende eksponering var per 31.12.2017 786 millioner
kroner (726 millioner kroner per 31.12.2016).

Valutaderivater

Det er i 2017 benyttet valutaswapper og valutaterminer (i tillegg til rene spothandler) i valutastyringen av
Statens pensjonsfond Norge. En valutaswap er en gjensidig bindende avtale mellom to parter om bytte av
valuta for en fast periode til avtalte vekslingskurser. Ved en valutatermin inngas en avtale om & kjgpe (selge)
en valuta frem i tid til avtalt vekslingskurs.
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Tabell 10.4
Utestdende valutaswapper per:
31.12.2017 31.12.2016
Nominell Netto Nominell Netto
sikring mot  markeds- sikring mot  markeds-
Belop i millioner kroner NOK verdi, NOK NOK verdi, NOK
USD/NOK 2670 37 4905 -78
EUR/NOK 784 -2 - -
GBP/NOK 45 - 127 -1
SEK/NOK 2 040 -15 2201 -54
DKK/NOK 1151 2 1832 -14
SEK/EUR 147 - 73 -1
CHF/EUR - - 209 -2
DKK/EUR 49 - 91 -
NOK/USD - - 112 1
NOK/EUR 1375 -1 381 3
EUR/USD 281 -5 36 -
EUR/SEK 50 1 - -
USD/EUR - - 45 -1
Sum 8 592 17 10 012 -147

SPN NOTE 11 FORPLIKTELSE KNYTTET TIL EIENDELER SOM IKKE ER FRAREGNET

Noten viser finansielle eiendeler som har blitt overfort pa slik mate at deler eller hele av de finansielle eiendelene

ikke kvalifiserer for fraregning:

Tabell 11.1

Eiendeler og forpliktelser vedrerende eiendeler som ikke er fraregnet per 31.12.

Belop i millioner kroner

Eiendeler 2017 2016
Verdipapirutlan

Aksjer 16 462 16 776
Obligasjoner 1930 1856
Gjenkjopsavtaler

Obligasjoner 5694 2 953
Totale overforte finansielle eiendeler som ikke er fraregnet 24 086 21 585
Gjeld

Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler 5693 3001
Mottatt kontantsikkerhet i forbindelse med verdipapirutlan 7983 11 248
Totale tilhgrende forpliktelser 13 676 14 249
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Gjenkjgpsavtaler

Folketrygdfondet gjennomfarer gjenkjepsavtaler som ledd i likviditetsstyringen og for & skape merverdier for
Statens pensjonsfond Norge. Folketrygdfondet vurderer at Statens pensjonsfond Norge baerer relevant risiko
(inkludert markedsrisiko) for de underliggende papirene og har ikke fraregnet disse verdipapirene i balansen.

Utlan av verdipapirer

Folketrygdfondet har inngatt avtale om verdipapirutlan med en rekke motparter. Det er Folketrygdfondet
som selv forestar verdipapirutlanene. Bade aksjer og obligasjoner lanes ut. Statens pensjonsfond Norge far
hele inntekten fra verdipapirutlan. Folketrygdfondets kostnader ved verdipapirutl&n inngar i forvaltnings-
honoraret Statens pensjonsfond Norge betaler til Folketrygdfondet. Inntekter og kostnader knyttet til
mottatt kontantsikkerhet inngar i resultatet fullt ut. Det benyttes ikke agenter ved verdipapirutlan (for omtale
av tjenesteleverandgrer forbundet med sikkerhetsstillelse se SPN note 12). Folketrygdfondets utlan av verdi-
papirer (aksjer og obligasjoner) er i balansen ikke fraregnet som folge av at det er Statens pensjonsfond
Norge som fortsatt beerer relevant risiko (inkludert markedsrisiko) til de utlante verdipapirene.

Mottatt kontantsikkerhet

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.

SPN NOTE 12 SIKKERHETSSTILLELSE

Folketrygdfondet har inngatt avtale som innebzerer at arbeid knyttet til innkreving og oppfelging av sikker-
het knyttet til ikke-bersnoterte derivater er utkontraktert til J.P. Morgan Chase Bank. Kostnader til dette
betales av Folketrygdfondet og dekkes av Statens pensjonsfond Norge gjennom forvaltningshonoraret.

For verdipapirutldn inngatt under GMSLA hadde Folketrygdfondet inngatt avtale som innebaerer at deler av
arbeid knyttet til verdsettelse og oppfelging av utlante verdipapirer var utkontraktert til J.P. Morgan Chase
Bank. Denne avtalen ble sagt opp i 2017 og Folketrygdfondet utfgrer disse oppgavene selv fra desember
2017. For motparter hvor det er avtalt at kontanter skal mottas som sikkerhet er det inngatt avtale om utkon-
traktering av innkreving og oppfalging av sikkerhet til Bank of New York Mellon. Disse kostnadene betales
av Folketrygdfondet og dekkes av SPN gjennom forvaltningshonoraret.

| forretninger inngatt under GMSLA hvor det er avtalt at sikkerhet skal mottas i form av verdipapirer, er det
inngatt avtale med J.P. Morgan Chase Bank og Bank of New York Mellon om innkreving, oppfelging og
oppbevaring av sikkerhet (tri-party). Kostnadene ved tri-party administrasjon av sikkerhet dekkes av Folke-
trygdfondets motparter.

| utldns- og innlansavtaler inngéatt under GMRA (gjenkjgps- og gjensalgsavtaler) er det etablert to ulike
sikkerhetslep. For noen motparter er det inngatt avtale med Clearstream Bank om innkreving, oppfal-
ging og oppbevaring av mottatt sikkerhet (tri-party). | 2017 har oppsettet med Clearstream blitt benyttet
til gjenkjopsavtaler hvor Folketrygdfondet laner ut kontanter og mottar en portefglje av verdipapirer som
sikkerhet. Slike avtaler inngas for & redusere motpartseksponering i forhold til ordinzere usikrede bankinn-
skudd. Kostnadene ved tri-party administrasjon av sikkerhet dekkes av Folketrygdfondets motparter ved
gjenkjopsavtaler.

For andre forretninger inngatt under GMRA administrerer Folketrygdfondet sikkerhetslopet bilateralt med
motparter direkte. | disse tilfellene er det gjort avtale om kontanter som tilleggssikkerhet. Dette avregnes
netto per motpart. Folketrygdfondet har bade mottatt og stilt slik tilleggssikkerhet. Mottatt tilleggssikkerhet
utgjorde 4 millioner kroner per 31.12.2017 (0 millioner kroner per 31.12.2016), mens det ikke var stilt tilleggs-
sikkerhet per 31.12.2017 (46 millioner kroner per 31.12.2016).

Mottatt kontantsikkerhet er balansefert fordi Folketrygdfondet har tilgang til denne sikkerheten pa konto og
har avtalt & kompensere motparten som stiller sikkerheten med en rentekompensasjon. Mottatt kontant-
sikkerhet er stilt i euro og fremgar som egen linje i balansen. Kontantsikkerhet er videreplassert som del

av likviditetsforvaltningen. Plasseringene inngar i balansen i linjene for kontanter og kontantekvivalenter,
fordringer knyttet til gjensalgsavtaler og obligasjoner og andre rentebaerende papirer.

Mottatt sikkerhet i form av verdipapirer er Folketrygdfondets eiendom og Folketrygdfondet har i noen tilfel-

ler rett til & selge og/eller repantsette mottatt sikkerhet. Folketrygdfondet benytter ikke denne muligheten
og sikkerheten oppbevares hos tri-party agent for utlan eller hos var utkontrakterte leverander for sikkerhet
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knyttet til ikke-barsnoterte verdipapirer. Sikkerhet som mottas ved gjensalgsavtaler (GMRA, bilateralt sik-
kerhetslop) oppbevares pa ordinzert depot. Folketrygdfondet eller Statens pensjonsfond Norge baerer ingen
lopende risiko knyttet til verdivurderinger for den underliggende verdien av mottatt sikkerhet, og slik sikker-
het er derfor ikke innregnet i balansen. Sikkerhet i form av verdipapirer utgjorde 13 831 millioner kroner per
31.12.2017 (9 859 millioner kroner per 31.12.2016).

Tabell 12.1

Mottatt sikkerhet

Belop i millioner kroner 2017 2016
Mottatt kontantsikkerhet knyttet til ikke-borsnoterte derivater 1101 1302
Mottatt kontantsikkerhet knyttet til utlante aksjer 7 983 11 248
Mottatt kontantsikkerhet knyttet til gjenkjopsavtaler 5693 3001
Mottatt tilleggskontantsikkerhet knyttet til gjenkjops- og gjensalgsavtaler 4 -
Mottatt kontantsikkerhet 14 781 15 551
Mottatte aksjer som sikkerhet knyttet til utlante aksjer 9167 3713
Mottatte obligasjoner som sikkerhet knyttet til utldnte aksjer 677 2941
Mottatte aksjer som sikkerhet knyttet til utlante obligasjoner 1811 2094
Mottatte obligasjoner som sikkerhet knyttet til utldnte obligasjoner 349 14
Mottatte obligasjoner som sikkerhet i forbindelse med gjensalgsavtaler 1827 1097
Mottatte verdipapirer som sikkerhet 13 831 9 859
Sum mottatt sikkerhet 28 612 25410
Stilt sikkerhet og verdipapirer utlant

Belop i millioner kroner 2017 2016
Stilt kontantsikkerhet i forbindelse med futureskontrakter (initial margin) 6 7
Stilt kontantsikkerhet knyttet til gjensalgsavtaler 1818 1092
Stilt tilleggssikkerhet - 46
Stilt kontantsikkerhet 1824 1145
Aksjer utlant i forbindelse med verdipapirutlan 16 462 16 776
Obligasjoner utlant i forbindelse med verdipapirutlan 1930 1856
Obligasjoner utlant knyttet til gjenkjgpsavtaler 5694 2 953
Sum verdipapirer utlant 24 086 21 585
Sum stilt sikkerhet og verdipapirer utlant 25910 22730

Det henvises ogsa til SPN note 14 for informasjon om motregning knyttet til sikkerhet.

SPN NOTE 13 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 felge av endringer i markedspriser (kurser). |
oppfelgingen og malingen av markedsrisiko opereres det med flere begreper.

Konsentrasjon av finansiell risiko som er vist i denne noten og i noten for kredittrisiko og motpartsrisiko,
viser eksponering mot relevant risikokategori som lgpetid, kredittlopetid, valuta og bransje. Konsentrasjon
av finansiell risiko oppstar nar finansielle instrumenter er utstedt av samme utsteder (for forretninger inngatt
direkte mot samme motpart), eller hvor gruppe av utstedere driver beslektet aktivitet (bransje), eller hvor ver-
dipapirer har gskonomiske 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 & bevege seg i takt. Absolutt risiko er markedsrisikoen knyttet til de markeder midlene investeres i. Denne
risikoen beeres av oppdragsgiver, og Finansdepartementet har definert en referanseindeks som gir uttrykk
for det risikonividet som gnskes.

Mandatet til Statens pensjonsfond Norge spesifiserer en referanseindeks som i seg selv innebaerer
betydelig konsentrasjon mot selskaper, bransjer og valuta.

Relativ risiko er markedsrisiko malt som forskjell i avkastning mellom portefeljen og referanseportefeljen. |
mandatet for forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge er det gitt en ramme for forskjellen i avkastning
mellom den faktiske portefeljen og referanseportefalien malt ved forventet relativ volatilitet p& annualisert

basis. Rammen er gitt ved at forventet relativ volatilitet maksimalt skal veere 3 prosentpoeng.

Sveert mye av markedsrisikoen til Statens pensjonsfond Norge er bestemt av markedsrisikoen til referans-
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eindeksen. | tillegg oppstar det risiko gjennom den aktive forvaltningen. Folketrygdfondet méler bade
absolutt og relativ markedsrisiko for Statens pensjonsfond Norge. Absolutt risiko estimeres med basis i
volatiliteten i den faktiske portefeljen, og relativ risiko estimeres med basis i volatiliteten til forskjellen pa
avkastningen mellom den faktiske portefeljen og referanseindeksen. Absolutt volatilitet er beregnet som
standardavviket til tidsserien for avkastning i den oppgitte periode. Relativ volatilitet er beregnet som
standardavviket til differanseavkastningen (portefeljens avkastning - referanseindeksens avkastning). De

beregnede standardavvikene er annualiserte.

Tabell 13.1
Absolutt volatilitet per 31.12.2017 malt som standardavvik i prosent
Forventet Historisk
52 uker 36 mnd 60 mnd 120 mnd
Statens pensjonsfond Norge 7.3 4,6 5.7 5.4 10,4
Aksjeportefoljen 11,4 7,6 9,5 9,0 18,3
Renteportefeljen 2,3 1,5 1,9 2,2 2,6
Tabell 13.2
Absolutt volatilitet per 31.12.2016 malt som standardavvik i prosent
Forventet Historisk
52 uker 36 mnd 60mnd 120 mnd
Statens pensjonsfond Norge 7,9 9,0 5,6 6,2 10,5
Aksjeportefoljen 12,9 16,0 9,5 10,5 18,5
Renteportefoljen 2,7 2,0 2,2 2,3 2,6
Tabell 13.3
Relativ volatilitet per 31.12.2017 malt som standardavvik i prosent
Forventet Historisk
52 uker 36 mnd 60 mnd 120 mnd
Statens pensjonsfond Norge 0,5 0,3 0,5 0,5 1,1
Aksjeportefoljen 0,7 0,5 0,7 0,9 1,9
Renteportefeljen 0,4 0,2 0,4 0,4 0,7
Tabell 13.4
Relativ volatilitet per 31.12.2016 malt som standardavvik i prosent
Forventet Historisk
52 uker 36 mnd 60mnd 120 mnd
Statens pensjonsfond Norge 0,6 0,6 0,6 0,6 1,2
Aksjeportefglien 0,9 0,9 0,9 0,9 2,0
Renteportefoljen 0,5 0,3 0,4 0,4 0,7

Historisk volatilitet tar utgangspunkt i ukentlige observasjoner for siste 52 uker og manedlige observasjoner

3, 5 0g 10 ar tilbake i tid.

Forventet volatilitet er beregnet ved hjelp av systemet RiskMetrics RiskManager4 fra MSCI. Det er benyttet
parametrisk metode med siste fem ars 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 8 variere basert p& hvordan porte-
foljen og referanseportefeljen er sammensatt pa maletidspunktet. Til forskjell fra forventet volatilitet gir
historisk volatilitet uttrykk for hvordan den faktiske avkastningen til portefgljen og referanseportefgljen har
variert i de aktuelle periodene frem til hhv. 31.12.2016 og 31.12.2017.

En forventet relativ volatilitet pa 0,5 prosentpoeng for Statens pensjonsfond Norge ved utgangen av 2017
innebeerer, under gitte forutsetninger, at avkastningen til portefeljen med den sammensetning portefalien og
referanseindeksen hadde 31.12.2017, forventes & variere med mindre enn 0,5 prosentpoeng fra referanse-
indeksens avkastning i 2 av 3 &r. | 1 av 3 &r forventes avkastningen & variere med mer enn 0,5 prosentpoeng

fra referanseindeksens avkastning.
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En styrke med risikomodeller knyttet til volatilitet er at risiko estimeres (forventet) eller méles historisk

for hele eller deler av portefaljen og blir uttrykt gjennom et enkelt tall, som ogsé hensyntar samvariasjon

pa tvers av papirer, sektorer og portefeljer. Modellbaserte risikoestimater som baserer seg pa historiske
observasjoner, har gode prognoseevner i normale markeder. | perioder hvor risikoegenskapene til verdipa-
pirer 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 méles markedstrisiko ved flere metoder, og Folketrygdfondet bruker ogsa
stresstester for 4 illustrere effekten av seerskilte historiske eller konstruerte hendelser. Tilsvarende har Fi-
nansdepartementet stilt krav om supplerende risikorammer for & veie opp svakhetene ved bruk av forventet

relativ volatilitet som risikoramme.

Konsentrasjonsrisiko

Statens pensjonsfond Norges storste totalposisjoner mot enkeltutstedere (inkludert eksponering mot

motparter) er vist i hhv. tabell 13.5 og tabell 13.6:

Tabell 13.5
Konsentrasjon mot enkeltutstedere per 31.12.2017
Motparts-
Obliga- ekspo- Mottatt

Belep i millioner kroner Aksjer sjoner nering  sikkerhet Sum
Statoil 20 709 4 989 25 698
DNB Konsern 15 650 3394 7 037 6 199 19 882
Den norske stat 15 847 15 847
Telenor 13 067 811 13 878
Norsk Hydro 9183 176 9 359
Yara International 6 865 946 7 810
Orkla 7 511 242 7 753
Marine Harvest 6 059 141 6 200
Schibsted 4560 242 4802
Storebrand 3 856 3 856
Sum 10 storste utstedere 87 460 26 788 7 037 6 199 115 085
Sum 10 storste utstedere i prosent 48 %
Tabell 13.6

Konsentrasjon mot enkeltutstedere per 31.12.2016

Motparts-
Obliga- ekspo- Mottatt

Belop i millioner kroner Aksjer sjoner nering  sikkerhet Sum
Statoil 18 705 5107 23812
DNB Konsern 13 221 2964 9153 7752 17 586
Den norske stat 14 854 14 854
Telenor 9 825 1243 11 068
Marine Harvest 7 151 143 7294
Orkla 6 634 243 6 877
Yara International 6 017 784 6 801
Norsk Hydro 6 006 6 006
Schibsted 3489 141 3630
Subsea 7 3170 3170
Sum 10 storste utstedere 74 218 25 479 9 153 7752 101 098
Sum 10 storste utstedere i prosent 48 %

Tabell 13.5 og 13.6 viser de starste eksponeringene Statens pensjonsfond Norge hadde mot ulike enkelt-
utstedere. Selskap som inngér 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 for-
trinnsrett, ogsé utstedt av datterselskaper, er inkludert i kolonnen for obligasjoner. | de tilfeller hvor netting-av-
taler er etablert er mottatt sikkerhet fratrukket totalsummen, men bare for den del av mottatt sikkerhet som
nettingavtalen gjelder. Statens pensjonsfond Norge var i tillegg til eksponeringen vist ovenfor eksponert mot
Statoil via CDS med en total underliggende verdi pa 786 (728) millioner kroner.

Renterisiko

Verdien av Statens pensjonsfond Norge er falsom for endringer i rentenivaet. | forvaltningen fokuseres det
pé avvik mellom portefeljen og referanseindeksen for ulike lgpetider for rentebinding.
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Renterisiko oppstar som fglge av investeringer i obligasjoner, inngéelse av renteswapper og rentefutures og
fra kontantsikkerhetsstillelse og gjenkjops- og gjensalgsavtaler. En starre del av renteportefoljen er plassert
i 1an som betaler flytende rente. Som falge av at renteindeksen kan inneholde 1an med fast langsiktig rente,
er det inngatt renteswapper for & oppna like lang renteeksponering som referanseindeksen. | renteswap-
pene er det derfor gjennomgaende slik at det avtales & betale kortsiktig rente mot & motta en fast lang-
siktig rente. Forpliktelser i form av stilt kontantsikkerhet og gjenkjgpsavtaler har gjennomgéaende helt kort
rentebinding.

Tabell 13.7 - 13.8 viser sensitiviteten for resultatet til Statens pensjonsfond Norge for et enkelt &r ved endring i
rentenivaet pa ett prosentpoeng. Nivaet pa ett prosentpoeng er valgt som fglge av at det anses som et godt
anslag pa mulig skifte av renteniva for et kalenderar, nar hensikten er & vise sensitivitet for endring i rente-
niva. 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 og markedsrenter p4 samme tidspunkt.

Sensitivitet for resultatet kan deles opp i to elementer:
¢ Netto renteinntekt for ett &r, basert pa andelen verdipapirer med flytende rente ved slutten av rappor-
teringsperioden og endring i renteinntekt fra reinvestering av de verdipapirer som forfaller gjennom é&ret

(tabell 13.7).

¢ Endring i verdi pa rapporteringstidspunktet, basert p& en reevaluering av verdien av verdipapirer med
fastrente. (Tabell 13.8)

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

Tabell 13.7
Endring (sensitivitet) i renteinntekt per 31.12:

2017 2016
Belop i millioner kroner Oppgang Nedgang Oppgang Nedgang
NOK 431 -431 326 -326
SEK 13 -13 19 -19
DKK 7 -7 6 -6
EUR -313 313 -254 254
GBP -14 14 -14 14
UsD -116 116 -138 138
Totalt 8 -8 -55 55

Tabell 13.8
Endring (sensitivitet) for verdsettelse av investeringer per 31.12:

2017 2016
Belop i millioner kroner Oppgang Nedgang Oppgang Nedgang
NOK -1104 1105 -1233 1246
SEK -149 148 -146 55
DKK -154 154 -161 66
EUR -1 709 1710 -1 595 1206
GBP -143 143 -129 129
UsD -609 609 -727 728
Totalt -3 868 3869 -3 991 3430

Sensitivitetsoversikten i tabell 13.7 - 13.8 viser effekten for verdsettelse og resultat forutsatt at alle andre variabler
holdes konstante. Tabell 13.7 viser at endring i renteinntekt per 31.12 for renteportefaljen som regel 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 portefoljen delvis er gjenskapt ved renteswapper hvor Statens pen-
sjonsfond Norge betaler flytende rente og mottar fastrente. Det er lopende betaling av den kortsiktige (flytende)
renten i slike renteswapper som gir opphav til den negative endringen i renteinntekt. Ved renteendring i alle valu-
taer, inkludert norske kroner, er endringen i renteinntekt liten. | tabell 13.8 per 31.12 er verdiendringen som folge av
renteendring vist. Ved oppgang i rentenivaet reduseres verdien, og motsatt ved en nedgang i rente gkes verdien.
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| tabell 13.9-13.10 er eksponeringen mot rentebinding vist.
Tabell 13.9
Eksponering mot rentebinding per 31.12.2017:
Belop i millioner kroner
0-6 6-12 7,5 drog lIkke rente-
méneder méneder 1-24&r 2-34&r 3-548 5-754r lengre  baerende Sum
Eiendeler 27 725 3 053 15 263 9113 15 858 18 427 11 527 155 218 256 184
Gjeld 26 867 810 3504 -4 745 -7 095 -1324 -2 067 28 15 978
Totalt rentesensitivitetsgap 858 2243 11 759 13 858 22 953 19 751 13 594 155190 240 206
Tabell 13.10
Eksponering mot rentebinding per 31.12.2016:
Belgp i millioner kroner
0-6 6-12 7,5 arog lkke rente-
méneder maéaneder 1-2é&r 2-3ér 3-5& 5-754r lengre  baerende Sum
Eiendeler 22 004 3998 9 037 11 038 19 693 21 340 12 272 129 756 229 138
Gjeld 20793 691 234 284 -7 616 4228 -1770 27 16 871
Totalt rentesensitivitetsgap 1211 3307 8 803 10 754 27 309 17 112 14042 129729 212267

Eksponeringen i tabell 13.9-13.10 er for renteswapper vist ved at hver renteswap er delt inn i to tenkte obligasjoner
(underliggende verdi) med hhv. kort flytende rente og lang fast rente. Aksjer er vist som ikke-rentebzerende
instrumenter. En mindre del av eiendeler og gjeld med rentebinding 0-6 maneder er i realiteten uten rente
(uoppgijorte handler).

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 folge av dette vil verdien av Statens pensjonsfond Norge endres positivt eller negativt
som felge av endringer i valutakurs og verdien er folgelig 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 tilneerming skal sgke & utligne valutakurseksponering nar annen ekspo-
nering oppstar som felge av utviklingen i portefaljene. Folketrygdfondets styre 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, for denne skal utlignes.

Folketrygdfondet bruker valutaswapper og valutaterminavtaler for & styre valutarisikoen. | referanseindeksen
til Statens pensjonsfond Norge er norske obligasjonsutstedere i fremmed valuta valutasikret til norske kroner,
mens nordiske obligasjonsutstedere ikke valutasikres. | den faktiske portefeljen benyttes det valutasikrings-
forretninger for & utligne ulik valutaeksponering i den aktive forvaltningen for & oppna lik valutasammensetning
som referanseindeksen.

| tabell 13.11 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. Sensitivitetsoversikten viser effekten for verdsettelse og resultat forutsatt at
alle andre variabler holdes konstante.
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Tabell 13.11

Sensitivitet for valutakursendring monetzere poster per 31.12.

Endring i Endring i

Belop i millioner kroner valutakurs 2017 valutakurs 2016
Valuta

SEK 6 % 236,9 8 % 266,0
DKK 6 % 1241 8 % 186,1
EUR 6 % 356,5 7% 413,0
GBP 9% 30,8 12 % 38,8
UsD 8 % 133,3 1% 199,7

| tabell 13.12 er sensitiviteten for resultat og verdsettelse vist for en relevant mulig endring i valutakurs (lik ett
standardavvik for valutakurs mot norske kroner) for bade moneteere poster (ikke inkludert aksjeinvesteringer)
og ikke-moneteere poster (inkludert aksjeinvesteringer), basert pa beholdningene 31.12. Sensitivitetsoversikten
viser totaleffekten for verdsettelse og resultat forutsatt at alle andre variabler holdes konstante.

Tabell 13.12

Sensitivitet for valutakursendring alle poster per 31.12.

Endring i Endring i
Belop i millioner kroner valutakurs 2017 valutakurs 2016
Valuta
SEK 6 % 1078,3 8 % 1262,3
DKK 6 % 628,3 8% 693,2
EUR 6 % 637,5 7% 650,9
GBP 9% 30,8 12 % 38,8
UsSD 8 % 133,3 1% 199,7
| tabell 13.13 og 13.14 er eksponeringen for Statens pensjonsfond Norge mot valutakurs for monetaere
poster vist:
Tabell 13.13
Eksponering mot fremmed valuta, monetzere poster per 31.12.2017:
Sum

fremmed
Belop i millioner kroner CHF SEK DKK EUR GBP Usb valuta
Eiendeler 1 6 104 2087 14 781 361 1524 24 858
Gjeld - 2 156 18 8 840 19 -143 10 890
Total eksponering 1 3948 2069 5941 342 1667 13 968
Tabell 13.14
Eksponering mot fremmed valuta, monetzere poster per 31.12.2016:

Sum

fremmed
Belop i millioner kroner CHF SEK DKK EUR GBP USD valuta
Eiendeler 212 5653 4282 18 314 464 6 863 35787
Gjeld 211 2328 1956 12 415 141 5 047 22 097
Total eksponering 1 3324 2 326 5899 324 1816 13 690
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| tabell 13.15 og 13.16 er eksponeringen for Statens pensjonsfond Norge mot valutakurs for alle poster
(b&de moneteere og ikke-monetaere poster) vist:

Tabell 13.15
Eksponering mot fremmed valuta, alle poster per 31.12.2017:
Sum
fremmed
Belop i millioner kroner CHF SEK DKK EUR GBP Usb valuta
Eiendeler 1 20127 10 489 19 465 361 1524 51 967
Gjeld - 2 156 18 8 840 19 -143 10 890
Total eksponering 1 17 971 10 471 10 625 342 1667 41 077
Tabell 13.16
Eksponering mot fremmed valuta, alle poster per 31.12.2016
Sum
fremmed
Belop i millioner kroner CHF SEK DKK EUR GBP USsD valuta
Eiendeler 212 18 107 10 620 21713 464 6 863 57 979
Gjeld 211 2328 1956 12 415 141 5 047 22 097
Total eksponering 1 15779 8 665 9299 324 1816 35 882

Aksjerisiko

Aksjerisiko er risiko for verdiendringer i aksjeportefaljen. Gjennom referanseindeksen og ramme for forventet
relativ volatilitet har Finansdepartementet definert et niva for aksjerisiko som beeres av oppdragsgiver.
Gjennom & fastsette et mal for minste sammenfall p& 60 prosent har Folketrygdfondets styre satt ytterligere
ramme for avvik fra referanseindeksens sammensetning.

I tabell 13.17 er sensitiviteten for resultat og verdsettelse vist for en relevant mulig endring i aksjemarkedene
(lik ett standardavvik for hver av de fire aksjemarkedene beregnet som historisk standardavvik siste 52 uker jfr.
tabell 13.1 og 13.2), basert pa beholdningen 31.12. Sensitivitetsoversikten viser effekten for verdsettelse og
resultat forutsatt at alle andre variabler holdes konstante. | praksis vil faktisk oppnadd resultat kunne avvike
fra resultatene i sensitivitetsanalysen.

Tabell 13.17
Sensitivitetsanalyse for endring i aksjemarkeder per 31.12.

2017 2016
Belop i millioner kroner Endring Sensitivitet Endring Sensitivitet
Aksjemarked
Norge -8 % -10 242 -16 % -17 199
Sverige -8 % -1122 -16 % -1 993
Danmark -8 % -672 -16 % -1 014
Finland -8 % -375 -16 % -544

| tabell 13.18 er konsentrasjonen i aksjerisiko vist for geografisk fordeling (selskaper som ikke er primaernotert
pa en av de nordiske bersene er plassert ut fra hvilken bers referanseindeksen henfarer dem til).

Tabell 13.18
Aksjer fordelt pa land per 31.12.

Belop i millioner kroner 2017 2016
Norge 128 022 107 499
Sverige 14 023 12 455
Danmark 8 403 6 339
Finland 4684 3399
Sum aksjer fordelt pa land 155 132 129 692
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| tabell 13.19 er konsentrasjonen i aksjerisiko vist for bransjer:

Tabell 13.19
Aksjer fordelt pa bransjer per 31.12.

Belep i millioner kroner 2017 2016
Energi 33092 28 924
Materialer 17 920 13 281
Industri 15 896 13 028
Forbruksvarer 7 685 7616
Konsumentvarer 19 912 19 389
Helsevern 4 657 3503
Finansielle tjenester 32 396 26 072
Informasjonsteknologi 5626 4 257
Telekommunikasjon 13994 10 210
Forsyningsselskaper 392 335
Eiendom 3562 3077
Sum aksjer fordelt pa bransjer 155 132 129 692
Tabell 13.20
Aksjer hvor eierandelen er hoyere enn 10 prosent per 31.12.2017

Markedsverdi
Eierandeler i prosent og Folketrygdfondets Statens pensjonsfond
belop i millioner kroner eierandel Norge
Nordic Semiconductor 13,8 945
Norwegian Property 13,5 784
Storebrand 12,3 3 856
TGS-NOPEC Geophysical Company 11,8 2 337
Veidekke 11,6 1433
Ekornes 10,5 459
Atea 10,2 1273
Tabell 13.21
Aksjer hvor eierandelen er hoyere enn 10 prosent per 31.12.2016

Markedsverdi
Eierandeler i prosent og Folketrygdfondets Statens pensjonsfond
belop i millioner kroner eierandel Norge
Nordic Semiconductor 13,8 790
Norwegian Property 13,5 739
Storebrand 12,8 2647
Veidekke 12,5 2072
Norwegian Air Shuttle 11,3 1157
Ekornes 10,5 412
Marine Harvest 10,2 7 151
Opera Software 10,0 560
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SPN NOTE 14 KREDITT- OG MOTPARTSRISIKO

Kredittrisiko er risiko knyttet til at utstedere av obligasjoner ikke oppfyller sine betalingsforpliktelser.
For Statens pensjonsfond Norge oppstar kredittrisiko delvis som felge av Finansdepartementets valg av
referanseindeks og delvis som felge av Folketrygdfondets aktive forvaltning.

For & begrense tap som felge av kredittrisiko har Folketrygdfondet etablert et rammeverk for & fastsette
kredittrammer for obligasjoner i portefgljen til Statens pensjonsfond Norge. Dette rammeverket bygger pa
utstedernes rating fra internasjonale ratingbyrder og sammensetningen av 1an i referanseindeksen som
Finansdepartementet har fastsatt. En stor del av de norske utstederne i portefoljen har ikke slik rating. |
slike tilfeller fastsettes det en intern rating basert pa input fra ulike kilder, blant annet ratingindikasjon fra
meglerhus/bank og bruk av programvare innkjopt fra Moody’s Analytics.

Tabell 14.1
Obligasjonslan fordelt etter rating per 31.12.2017*

Belop i millioner kroner AAA AA A BBB BB Lavere Sum
Stat 17 511 1084 18 595
Statsrelatert 201 1213 1414
Kommune 2819 2819
Bank/Finans 21370 1525 12727 9737 426 45785
Industri 51 8998 6422 1868 1333 179 | 18 851
Kraft 71 2269 115 2455
Sum obligasjoner fordelt etter rating 38 881 5479 21997 19641 2409 1333 179 | 89919
Tabell 14.2

Obligasjonslan fordelt etter rating per 31.12.2016*

Belop i millioner kroner AAA AA A BBB BB Lavere Sum
Stat 17 364 1573 18 937
Statsrelatert 200 2313 2513
Kommune 2543 2543
Bank/Finans 17558 3772 10577 10036 559 47 42 549
Industri 175 8643 5469 2791 791 104 | 17974
Kraft 2253 432 2684
Sum obligasjoner fordelt etter rating 34923 8262 19220 20071 3782 838 104 | 87 200

* Det er 63,5 prosent (67,2 prosent per 31.12.2016) av obligasjonene som har rating fra et av de internasjona-
le ratingbyraene (S&P, Moody'’s, Fitch). | 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 lanet ikke har
rating, benyttes utsteders rating. | tilfeller hvor hverken I&net eller l&ntager har ekstern rating, er intern rating
benyttet slik denne fremkommer i Folketrygdfondets kredittrammeverk.

| oversikten over er kredittrisikoen knyttet til obligasjoner vist. Statens pensjonsfond Norge var i tillegg
eksponert for kredittrisiko knyttet til CDS pa i alt 786 (728) millioner kroner, knyttet til et selskap innenfor
industrisektoren med en rating pa A.

| oversikten over inngdr det i alt 6 obligasjonslan utstedt av 5 ulike selskaper hvor obligasjonskursen er
under 80 prosent av palydende. En slik verdsettelse innebaerer at obligasjonsmarkedet innkalkulerer en hgy
sannsynlighet for fremtidig mislighold. Palydende belgp for disse obligasjonene utgjer 353 millioner kroner,
mens de samme lanene er verdsatt til 143 millioner kroner i finansiell stilling per 31.12.2017.

Karakterskalaene gar fra AAA (Aaa) til D, hvor AAA er best og D er konkurs. Karakter pa BBB- eller bedre
anses & veere «investment grade». | renteportefeljen er det obligasjonslan utstedt av i alt 48 lantagere

(54 lantagere per 31.12.2016) som ikke har «investment grade». Det er i alt 6 utstedere (5 utstedere per
31.12.2016) i renteportefeljen med en lavere kredittvurdering enn B.
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Folsomhet kredittmargin

Kredittvurdering malt ved karakterskalaen som er brukt i tabell 14.1 sier noe om i hvilken grad portefglien er
utsatt for kreditteksponering. Ved endring i kredittmargin (marginen mellom renten pé kredittobligasjoner og
statsobligasjoner) vil prisen endre seg mer desto lengre lepetiden pa lanene er. Verdien av Statens pensjons-

fond Norge er derfor falsom for endringer i kredittmarginer.

Tabell 14.3

Endring (sensitivitet) for verdsettelse av obligasjoner som fglge av endring i kredittmargin per 31.12.

2017 2016
Belep i millioner kroner Oppgang Nedgang| Oppgang Nedgang
NOK -1168 1168 -1318 1319
SEK -110 110 -118 115
DKK -55 55 -56 56
EUR -597 597 -763 698
GBP -15 15 -17 17
USD -129 129 -291 291
Totalt -2 074 2 074 -2 563 2496

Tabell 14.3 viser sensitiviteten for Statens pensjonsfond Norge ved endring i kredittmarginer pa ett prosent-
poeng. Beregningene tar utgangspunkt i en tenkt situasjon hvor alle kredittpaslag beveger seg like mye.
Beregningene er gjort med utgangspunkt i posisjonene per 31.12 og markedsrenter pad samme tidspunkt.

Tabell 14.3 er sammenlignbar med tabell 13.7 i note 13 om markedsrisiko.

Et mal pa gjennomsnittlig kredittlepetid er kredittdurasjon. Kredittdurasjonen i renteportefeljen var per

31.12.2017 pa 2,4 ar (2,8 ar pr 31.12.2016).
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Motpartsrisiko og motregning

Tabell 14.4
Motpartseksponering og motregning per 31.12.2017

Belop som ikke kan nettes i
balansen, men som omfattes av
rammeavtale for netting

SPN Note 14

Belop Belop etter
som mot- Finansielle mulige
Brutto regnesi Balanse- instrum-  Kontant- Verdipapir- netto-
Belop i millioner kroner verdi balansen fort verdi enter sikkerhet  sikkerhet oppgjor
Eiendeler
Kontanter og kontantekvivalenter 7117 7117 7117
Stilt kontantsikkerhet i forbindelse med futurekontrakter 6 6 6
Fordringer knyttet til gjenkjopsavtaler 1818 1818 1818 -
Uoppgjorte handler 2 2 2
Aksijer utlant i forbindelse med verdipapirutlan 16 462 16 462 7 514 8 948 -
Obligasjoner utlant i forbindelse med verdipapirutlan 1930 1930 1930 -
Finansielle derivater 2113 2113 1014 1093 7
Fordringer 78 78 78
Sum eiendeler 29 526 - 29 526 1014 8 607 12 696 7 210
Gjeld
Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler 5693 5693 - 5693 -
Uoppgjorte handler 4 4 4
Finansielle derivater 1170 1170 1014 156
Sum gjeld 6 867 - 6 867 1014 - 5693 160
Tabell 14.5
Motpartseksponering og motregning per 31.12.2016
Belop som ikke kan nettes i
balansen, men som omfattes av
rammeavtale for netting
Belop Belop etter
som mot- Finansielle mulige
Brutto regnesi Balanse- instrum-  Kontant- Verdipapir- netto-
Belop i millioner kroner verdi balansen fort verdi enter sikkerhet sikkerhet oppgjor
Eiendeler
Kontanter og kontantekvivalenter 8 395 8 395 8 395
Stilt kontantsikkerhet i forbindelse med futurekontrakter 7 7 7
Fordringer knyttet til gjenkjopsavtaler 1092 1092 1092 -
Uoppgjorte handler 6 6 6
Aksijer utlant i forbindelse med verdipapirutlan 16 776 16 776 10 602 6174 -
Obligasjoner utlant i forbindelse med verdipapirutlan 1856 1856 1856 -
Finansielle derivater 2 641 2 641 1223 1302 116
Fordringer 59 59 59
Sum eiendeler 30 832 - 30 832 1223 11 904 9122 8 583
Gjeld
Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler 3001 3001 46 2 953 2
Finansielle derivater 1293 1293 1223 70
Sum gjeld 4294 - 4294 1223 46 2953 72

Kolonnen for bruttoverdi i tabell 14.4 og tabell 14.5 viser eksponeringen per 31.12. Balansefert verdi samsvarer
med bruttoverdi fratrukket forretninger hvor det er etablert nettingordninger og Folketrygdfondet har til

hensikt & avslutte forretningene samtidig.

Rettslig bindende rammeavtaler om netting

Folketrygdfondet har etablert rammeavtaler for finansielle derivater (ISDA) som innebzerer at verdien av
samtlige avtaler med aktuell motpart inngétt under samme rammeavtale skal nettes ved konkurs eller andre
gitte forhold hos en av partene. Effekten av slik netting fremkommer i kolonnen for finansielle instrumenter

i tabell 14.4 og 14.5. Folketrygdfondet har i tillegg inngéatt avtale om sikkerhetsstillelse (CSA) som tillegg til
disse rammeavtalene (ISDA). | sum innebeerer disse avtalene at det er mellomveaerende mellom motpart og
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Folketrygdfondet som blir gjenstand for krav ved konkurs. | tabell 14.4 og 14.5 er derfor nettobelgpet for stilt
sikkerhet oppgitt, slik at overskytende sikkerhet ikke er innregnet. | SPN note 12 er det totale sikkerhetsbelopet
oppgitt. Mottatt sikkerhet var mindre enn eksponeringen etter fratrekk for nettingavtaler for begge arene. Arsaken
til det er at mottatt sikkerhet er basert p4 markedsverdien to dager tidligere.

For verdipapirutlan er det inngatt rammeavtaler (GMSLA) som innebeerer at motparten stiller sikkerhet overfor
Folketrygdfondet for de verdipapirutldn som er inngétt. | tabell 14.4 og 14.5 er stilt sikkerhet som kan nettes mot
verdien av verdipapirutlan ved en konkurs eller andre gitte forhold vist, og overskytende stilt sikkerhet er ikke vist.
| SPN note 12 er det totale sikkerhetsbelgpet for verdipapirutlan vist. Til hgyre i tabell 14.4 og 14.5 er belgp etter
mulige nettooppgjer vist. Det er ingen usikret motpartseksponering for verdipapirutlan som felge av at det er stilt
mer sikkerhet enn markedsverdien av verdipapirutlan. For gjenkjeps-/gjensalgsavtaler er det inngatt ramme-
avtaler (GMRA) som innebaerer at Folketrygdfondet for Statens pensjonsfond Norges regning stiller eller mottar
tilleggssikkerhet i form av kontanter.

Uoppgjorte handler

Motpartsrisiko knyttet til uoppgjorte handler i verdipapirer (dvs. mot meglere) anses som minimal som felge av

at transaksjoner ikke gjores 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 & gjennomfore
handelen, og videre begrenset i verdi til verdiendring mellom avtalt pris og markedsverdi p& oppgjerstidspunktet.

Ved verdipapirutl&n begrenses risikoen mot lantager ved at etablert sikkerhet er avtalt levert for utlante verdipapirer
overfgres til motparten. Ved tilbakelevering av utlante verdipapirer skal tilbakeleveringen skije fer stilt sikkerhet frigjeres.

For gjennomfering av valutatransaksjoner reduseres oppgjersrisikoen ved at slike oppgjer giennomferes i opp-
gjorssystemer hvor oppgjer skjer ved levering av betaling i én valuta mot betaling i en annen valuta.

Motpartsramme

Nettooppgjer slik det fremkommer i tabell 14.4 og 14.5 med et tillegg for fremtidig utvikling og eventuelle fratrekk
for overskytende mottatt sikkerhet er lagt til grunn ved rammeutnyttelse i forhold til fastsatte motpartsrammer.
For & begrense tap som fglge av motpartsrisiko, har Folketrygdfondet etablert et rammeverk for & fastsette rammer
for eksponering mot motparter knyttet til forretninger Folketrygdfondet inngar som del av forvaltningen av Statens
pensjonsfond Norge.

SPN NOTE 15 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 & realisere instrumenter nar Folketrygdfondet
finner det onskelig & foreta et salg.

Risikoen for at Folketrygdfondet ikke kan oppfylle sine forpliktelser styres som en integrert del av likviditetsopp-
folgingen.

Tidshorisonten til Statens pensjonsfond Norge er lang og lengre enn for mange andre finansinstitusjoner. Det
innebzerer at Statens pensjonsfond Norge har et saerskilt fortrinn fremfor andre investorer ved & kunne hoste
likviditetspremier i markedene. Risikoen for at det ikke er mulig & realisere instrumenter nar Folketrygdfondet finner
det onskelig som ledd i forvaltningen, er spesielt stor som felge av Folketrygdfondets sterrelse i markedene. | den
operative forvaltningen ma derfor hgsting av likviditetspremien veies opp mot ensket om & kunne realisere
instrumenter nar Folketrygdfondet finner det enskelig & foreta et salg.

Folketrygdfondets styre har regulert likviditetsrisiko gjennom tre rammer.

For & kunne handtere en tilbakevekting som innebzerer salg av obligasjoner og kjep av aksjer har styret fastsatt en
ramme for likvide papirer i renteportefoljene tilsvarende 10 prosent av Statens pensjonsfond Norge. Denne rammen
er gjort gjeldende nar aksjeandelen er under 58 prosent, men ikke i perioder en tilbakevekting pagar eller de forste

seks maneder etter at tilbakevekting er fullfert.

Likvide papirer er definert som statsobligasjoner og lan med kredittvurdering lik AAA, hvor sistnevnte teller med
en faktor pa 0,8. Det er en egen ramme for statspapirer pa 5 prosent.
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Folketrygdfondets styre har gjennom & fastsette en ramme pa maksimalt 5 prosent netto belaning indirekte regulert
Folketrygdfondets evne til & oppfylle betalingsforpliktelsene ved forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge.
| tabell 15.1 og 15.2 er likviditetsgapet for Statens pensjonsfond Norge vist for ulike tidsrom.
Tabell 15.1
Likviditetsoversikt per 31.12.2017
Udiskonterte kontantstremmer Markedsverdi
Fra
1 mnd Fra
Inntil inntil 3 mnd Uten
Belop i millioner kroner 1 mnd 3mnd inntil1ar 1-548r Overbér forfall Totalt
Eiendeler
Kontanter og kontantekvivalenter 8 935 8 935
Statsobligasjoner 364 1606 17 930 18 594
Sertifikater og private obligasjoner 862 3208 7 430 55 567 7 069 71 324
Aksjer 155 132 155 132
Stilt kontantsikkerhet 6 6
Andre eiendeler (fordringer) 78 81
Totale udiskonterte eiendeler (eks. derivater) 9 880 3208 7 794 57 173 24 999 155 132 254 072
Gjeld
Mottatt kontantsikkerhet 9088 9088
Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler 5693 5693
Annen gjeld 28 28
Totale udiskonterte gjeldsposter (eks. derivater) 14 809 14 809
Finansielle derivater
Innstremmer 8 507 250 843 2473 455 2113
Utstrommer 8 477 297 522 1897 1204 1170
Sum finansielle derivater 30 -47 321 576 -749 943
Likviditetsgap -4 899 3 161 8 115 57 749 24 250 240 206
Tabell 15.2
Likviditetsoversikt per 31.12.2016
Udiskonterte kontantstremmer Markedsverdi
Fra
1 mnd Fra
Inntil inntil 3 mnd Uten
Belop i millioner kroner 1 mnd 3mnd inntil 1ar 1-54r Over5ar forfall Totalt
Eiendeler
Kontanter og kontantekvivalenter 9487 9487
Statsobligasjoner 519 2643 17 290 18 937
Sertifikater og private obligasjoner 1508 2912 6 301 47 866 13 791 68 262
Aksjer 129 692 129 692
Stilt kontantsikkerhet 53 53
Andre eiendeler (fordringer) 78 65
Totale udiskonterte eiendeler (eks. derivater) 11 126 2912 6 820 50 509 31 081 129692 226 496
Gjeld
Mottatt kontantsikkerhet 12 550 12 550
Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler 3 001 3 001
Annen gjeld 27 27
Totale udiskonterte gjeldsposter (eks. derivater) 15 577 15 577
Finansielle derivater
Innstrammer 9830 472 1108 3527 1634 2641
Utstremmer 9902 510 527 1797 1607 1293
Sum finansielle derivater -72 -38 581 1730 27 1348
Likviditetsgap -4 523 2874 7 401 52 239 31108 212 267

46



Regnskap 2017

SPN NOTE 16 TRANSAKSJONER MED NARSTAENDE PARTER

Statens pensjonsfond Norge blir belastet for forvaltningshonorar til Folketrygdfondet. Se SPN note 9.

SPN NOTE 17 HENDELSER ETTER BALANSEDAGEN

Det har ikke inntruffet hendelser etter balansedagen som har effekt pa den finansielle stilling til Statens
pensjonsfond Norge per 31.12.2017.

SPN NOTE 18 BETINGEDE EIENDELER OG FORPLIKTELSER

EU-domstolen har i flere saker fastslatt at det vil vaere i strid med prinsippet om fri flyt av kapital/fri etable-
ringsrett & ilegge et utenlandsk selskap kildeskatt nér et sammenlignbart nasjonalt selskap ikke skattlegges
tilsvarende.

Med grunnlag i ovennevnte, fremsatte Folketrygdfondet krav overfor svenske skattemyndigheter om
tilbakebetaling av tidligere betalt kildeskatt. Svenske skattemyndigheter avviste i 2010 Folketrygdfondets
krav om tilbakebetaling av kildeskatt. Avgjerelsen ble paklaget, men deretter stanset i pavente av Hogsta
férvaltningsdomstolens avgjerelser i to tilsvarende saker. Disse sakene ble avgjort i 2017, med negativt utfall
for saksgkerne. Folketrygdfondet valgte likevel & viderefare sin klage, men fikk hasten 2017 ikke medhold

i sitt skattekrav i Forvaltningsratten. Med bakgrunn i at Folketrygdfondet na har mottatt avslag bade fra
svenske skattemyndigheter og fra Forvaltningsratten, har Folketrygdfondet etter en helhetlig vurdering valgt
ikke & anke saken. Tidligere betalt kildeskatt er kostnadsfert. Kravet er ikke innregnet og vil derfor ikke ha
resultatmessig effekt for Folketrygdfondet nar man na velger 8 ikke anke beslutningen.

47

SPN Note 16-18



Revisors beretning

48

Statsauvlorisens revisoner Fma!a‘kmeglsmml WO GTE 385 387 MVA
Emst & Young AS TH. +47 24 00 24 0O

Building a better Dronning Evfemias gate 6, NO-D181 Oslo W, Y. N0

working world Poslboks 1156 Semtrum, NO-0107 Osla Medlammer &v Den norske revsorfanening

UAVHENGIG REVISORS BERETNING

Til Finansdepartementet

Uttalelse om revisjonen av arsregnskapet

Konklusjon

Wi har revidert arsregnskapet for Folketrygdfondet som bestar av balanse per 31. desember 2017,
oppstilling over totalresultat, oppstilling over endringer | egenkapitalen og kontantstremoppstilling for
regnskapsaret avsluttet per denne datoen, og en beskrivelse av vesentlige anvendte regnskapsprinsipper
og andre noteopplysninger. Regnskapsrapporteringen for investeringsportefeljen til Statens pensjonsfond
Norge inngar som en del av Folketrygdfondets &rsregnskap og fremgér av note 18,

Etter var mening er arsregnskapet avgitt | samsvar med lov og forskrifter og gir et rettvisende bilde av
Folketrygdfondets finansielle stilling per 31. desember 2017, og av dets resultater og kontantstremmer for
regnskapsaret avsluttet per denne datoen | samsvar med forskrift om drsregnskap m.m. for
Folketrygdfondet. Forskriften krever at Folketrygdfondets drsregnskap skal utarbeides | samsvar med
International Financial Reporting Standards som fastsatt av EU, men fastsetter saarskilte krav til
presentasjon av investeringsportefaljen til Statens pensjonsfond Norge.

Grunnlag for konklusjonen

Vi har giennemfart revisjonen | samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk | Norge, herunder de
internasjonale revisjonsstandardene (1ISA-ene). Viare oppgaver og plikter i henhold til disse standardene
er beskrevet i avsnittet Revisors oppgaver og plikter ved revisjon av drsregnskapet. Vi er uavhengige av
Folketrygdfondet | samsvar med de relevante etiske kravene i Norge knyttet til revisjon slik det kreves i
lov g forskrift. Vi har ogsa overholdt vare avrige etiske forpliktelser | samsvar med disse kravene. Etter
var oppfatning er innhentet revisjonsbevis tilstrekkelig og hensikismessig som grunnlag for var
konklusjon.

@vrig informasjon

@wrig informasjon omfatter informasjon i Folketrygdfondets &rsrapport bortsett fra drsregnskapet og den
tilherende revisjonsberetningen. Styret og administrerende direkter (ledelsen) er ansvarlig for evrig
informasjon. Var uttalelse om revisjonen av arsregnskapet dekker ikke ovrig informasjon, og vi attesterer
ikke den evrige informasjonen.

| forbindelse med revisjonen av arsregnskapet er det var oppgave 4 lese evrig informasjon med det
formal & vurdere hvorvidt det foreligger vesentlig inkonsistens mellom evrig informasjon og drsregnskapet
eller kunnskap vi har opparbeidet oss under revisjonen, eller hvorvidt den ellers viser seq 4 inneholde
vesentlig feilinformasjon. Dersom vi konkluderer med at den evrige informasjonen inneholder vesentlig
feilinfarmasjon, er vi palagt 4 rapportere det. Vi har ingenting & rapportere i 54 henseende.
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Ledelsens ansvar for &rsregnskapet

Ledelzsen er ansvarlig for & utarbeide arsregnskapet | samsvar med lov og forskrifter, herunder for at det
gir et rettvisende bilde | 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 saerskilte krav til presentasjon av investeringsportefaljen til
Statens pensjonsfond Norge. Ledelsen er ogsé ansvarlig for slik intern kentroll som den finner nedvendig
for & kunne utarbeide et rsregnskap som ikke inneholder vesentlig feilinformasjon, verken som falge av
misligheter eller feil.

Ved utarbeidelsen av arsregnskapet ma ledelsen ta standpunkt til Folketrygdfondets evne til fortsatt drift
og opplyse om forhold av betydning for fortsatt drift. Forutsetningen om fortsatt drift skal legges til grunn
for arsregnskapet med mindre ledelsen enten har til hensikt & avvikle Folketrygdfondet eller legge ned
virksomheten, eller ikke har noe annet realistisk alternativ.

Revisors oppgaver og plikter ved revisjonen av arsregnskapet

Vart mal er & oppna betryggende sikkerhet for at drsregnskapet som helhet ikke inneholder vesentlig
feilinformasjon, verken som felge av misligheter eller feil, og & avgi en revisjonsberetning som inneholder
var konklusjon. Betryggende sikkerhet er en hoy grad av sikkerhet, men ingen garanti for at en revisjon
utfert i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk | Norge, herunder 1SA-ene, alltid vil avdekke
vesentlig feilinformasjon. Feilinformasjon kan skyldes misligheter eller feil og er 4 anse som vesentlig
dersom den enkeltvis eller samlet med rimelighet kan forventes & pavirke de ekonomiske beslutningene
som brukerme foretar pa grunnlag av arsregnskapet.

Sorn del av en revisjon | samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk | Norge, herunder I1SA-ene,
utever vi profesjonelt skjenn og utviser profesjonell skepsis gjennom hele revisjonen. | tillegg:

» identifiserer og anslir vi risikoen for vesentlig feilinformasjon | Arsregnskapet, enten det skyldes misligheter eller
feil. Vi utformer og giennomfarer revisjonshandlinger for & handtere slike risikoer, og innhenter revisjonsbevis
som er lilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for var konklusjon. Risikoen for at vesentlig feilinformasjon
som falge av misligheter ikke blir avdekket, er hayere enn for feilinformasjon som skyldes feil, siden misligheter
kan innebsre samarbeid, forfalskning, bevisste utelatelser, uriktige fremstillinger eller overstyring av intern
kontroll;

= opparbeider vi oss en forstdelse av den interme kontrollen som er relevant for revisjonen, for & utforme
revisjonshandlinger som ar hansikismessige etter omstendighetene, men ikke for & gi ultrykk for en mening om
effektiviteten av Folketrygdiondets interne kontroll;

= wvurderer vi om de anvendte regnskapsprinsippens er hensikismessige og om regnskapsestimatens og
tilherende noteopplysninger utarbeidet av ledelsen er rimelige;

= konkluderer vi pA om ledelsens bruk av forisatt drif-forutsetningen er hensiktsmessig og, basert pa innhentede
revisjonsbevis, hvorvidt det foreligger vesentlig usikkerhet knyttet til hendelser eller forhald som kan skape
betydelig tvil om Folketrygdfondets evne til fortsatt drift. Dersom vi konkluderer med at det foreligger vesentlig
usikkerhet, kreves del at vi i revisjonsberetningen henleder oppmerksomheten pa tileggsopplysningene i
arsregnskapet. Hvis slike tilleggsopplysninger ikke er tilsirekkelige, md vi modifisere var konklusjon. Vare
konklusjoner er baser pa revisjonsbevis innhentet frem il datoen for revisjonsberetningen. Efterfolgende
hendelser eller forhold kan imidlerid medfore at Folketrygdfondets evne til fortsatt drift ikke lenger er til stede;

= vurderer vi den samlede presentasjonen, strukturen og innholdet | arsregnskapet, inkludert
tileggsopplysningene, og hvorvidt drsregnskapet gir uttrykk for de undediggende transaksjonene og hendelsene
pd en male som gir et rettvisende bilde,

Vi kommuniserer med styret blant annat om det planlagte omfanget av revisjonen, tidspunktet for vart
revisjonsarbeid og eventuelle vesentiige funn i var revisjon, herunder vesentlige svakheter i den interne
kontrollen som vi avdekker gjennom vart arbeid.
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Uttalelse om evrige lovmessige krav

Konklusjon om arsberetningen

Basert pé var revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, mener vi at opplysningene i
arsberetningen om arsregnskapet, forutsetningen om fortsatt drift og forslaget til disponering av resultatet
er konsistente med arsregnskapet og | samsvar med lov og forskrifter.

Konklusjon om registrering og dokumentasjon

Basert pa var revisjon av drsregnskapet som beskrevet ovenfor, og kontrollhandlinger vi har funnet
nadvendige | henhold til internasjonal standard for attestasjonsoppdrag (ISAE) 3000
sAttestasjonsoppdrag som ikke er revisjon eller forenklet revisorkontroll av historisk finansiell
infermasjons, mener vi at ledelsen har oppfylt sin plikt til & serge for ordentlig og oversikilig registrering
o dokumentasjon av Folketrygdfondets regnskapsopplysninger | samsvar med lov og god
bokfaringsskikk | Norge.

Oslo, 20, februar 2018
ERNST & YOUNG AS

e

Eirik Tandreveld
statsautorisert revisor
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