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Folketrygdfondet

Statens
pensjonsfond Norge

Antall ansatte 2020 / 2019 51 49

Statens
obligasjonsfond

Administrasjonskostnader 2020

Aksjer Obligasjoner
Norge Norge
Danmark Danmark
Finland Finland
Sverige Sverige

Folketrygdfondet er et saerlovsselskap som forvalter
Statens pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond.
Kapitalen i fondene star som innskudd i Folketrygdfondet
og investeres i Folketrygdfondets navn.

Kapital forvaltet av Folketrygdfondet, utvikling over tid
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Historien

Folketrygdfondet opprettes for a forvalte
overskuddene i folketrygden.

O O

Statens pensjonsfond etableres som felles
overbygning over Statens pensjonsfond utland
(«Oljefondet») og Statens pensjonsfond Norge.
Folketrygdfondet beholdes som navn pa organisa-
sjonen som forvalter Statens pensjonsfond Norge.

o
Folketrygdfondet far nytt mandat for
forvaltningen av Statens pensjonsfond
Norge.

| 2013 blir det lagt frem en avviklingsplan for
Statens obligasjonsfond, slik mandatet forutsatte.
Fondet avvikles 19. september 2014.

() o
Statens obligasjonsfond gjenopprettes som
et tiltak for 3 lette de store selskapenes tilgang
til likviditet i situasjonen rundt covid-19-pandemien.

Forvaltningen legges til Folketrygdfondet.

B Personalkostnader 58,6 %
[ IKT- og systemkostnader 23,6 %
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Folketrygden gar etter hvert med underskudd,
0g 1979 blir derfor siste ar med kapitaloverfering
fra folketrygden til Folketrygdfondet.

O

Forvaltningen av Folketrygdfondet er de forste
arene delt inn i fem distrikter som hver har sitt
distriktsfondsstyre. 11990 blir distriktsstyrene
avviklet, og Folketrygdfondet blir direkte
underlagt Finansdepartementet.

Folketrygdfondet blir omdannet til et saerlovs-
selskap underlagt Finansdepartementet. Det blir
med dette et tydeligere skille mellom kapitalen
(Statens pensjonsfond Norge) og forvalteren av
denne kapitalen (Folketrygdfondet).

O

Statens obligasjonsfond opprettes som
et tiltak under finanskrisen. Forvaltningen
legges til Folketrygdfondet.
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Nokkeltall

Folketrygdfondet

Forvaltningshonorar
Personalkostnader

Avskrivninger og andre driftskostnader
Folketrygdfondets egenkapital

Statens pensjonsfond Norge

RESULTAT/AVKASTNING
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* Skyldig forvaltningshonorar til Folketrygdfondet utgjer forskjellen mellom Statens kapitalinnskudd og de to delportefaljene

Bidrag til differanseavkastning 2020
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Publisert pa ftf.no

| forbindelse med arsrapporten 2020:

* Regnskap for Folketrygdfondet, herunder
Statens pensjonsfond Norge

* Portefgljeoversikter

¢ GIPS®-rapport

* Manedlige avkastningstall for
Statens pensjonsfond Norge

* Risikojustert avkastning 2020

1,00

Differanseavkastningen til Statens pensjons-
fond Norge ble i 2020 pa 0,89 prosentpoeng
(brutto). Forvaltningskostnader utgjorde 0,06
prosentpoeng.

Svakere avkastning for aksjeportefaljen enn
for referanseindeksen for aksjer ga et bidrag
pa -0,06 prosentpoeng til differanseavkast-
ningen for Statens pensjonsfond Norge.

Bedre avkastning for renteportefaljen enn
referanseindeksen for renter, ga et bidrag til
differanseavkastningen pa 0,98 prosentpoeng.

Annen rapportering pa ftf.no:
» Halvarsrapport med utdrag av regnskap for SPN og SOF
* Portefgljeutviklingen for SPN og SOF kvartalsvis (1-3. kvartal)
* Lgpende rapportering om eierskapsutavelsen
- stemmeforklaringer fra generalforsamlinger
- dialoger med selskapene (kvartalsvis oversikt)
- representasjon i valgkomiteer og styrende organer
- oppdatert oversikt over fokusomrader



VART ANSVAR ER A FORVALTE
FELLESKAPETS FINANSIELLE VERDIER

Folketrygdfondet er en ansvarlig,
aktiv og langsiktig investor med mal om
hgyest mulig avkastning over tid.
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Z
Z
F
m
O
<
Z
o

v Statens pensjonsfond Norge gikk
rder kroner i 2019 til 292,2 milliarder kroner
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5,7 prosent

Folketrygdfondets investeringer utgjer 5,7 prosent av det
norske aksjemarkedet og 11,2 prosent av hovedindeksen pa
Oslo Bgrs. Folketrygdfondet eide samtidig 3,3 prosent av
utestaende volum for obligasjoner og sertifikater med norsk
utsteder registrert hos Nordic Trustee.
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149 selskaper 252 dialoger
Ved arets slutt var det Folketrygdfondet hadde
149 selskaper i 252 dialogmgter med
aksjeportefgljen. 99 norske og nordiske

selskaper i 2020.

2.0

90 lan

Statens obligasjonsfond ble etablert i slutten
av mars og var ved utgangen av 2020 investert i 90 lan
utstedt av i alt 66 utstedere.
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8,8 prosent

Avkastningen av Statens pensjonsfond Norge var
pa 8,8 prosent i 2020.

Vo

1,0 prosentpoeng

Regnet fra 2007 har Folketrygdfondets forvaltning gitt

en differanseavkastning pa 1,0 prosentpoeng per ar.
Det tilsvarer over 35 milliarder kroner.

321 utstedere

Ved utgangen av 2020 var Statens pensjonsfond
Norges renteportefglje investert i lan utstedt av 321
ulike utstedere.

49 stemmer mot styreforslag

| 49 saker pa generalforsamlinger i norske, danske,
finske og svenske selskaper stemte vi mot styrenes
forslag eller avsto fra @ stemme for.

i

0,9 prosentpoeng

Avkastningen av Statens pensjonsfond Norge var 0,9
prosentpoeng hayere enn referanseindeksens avkastning.
Aksjeportefalien bidro med -0, prosentpoeng til meravkast-
ningen, mens renteportefaljen bidro med 1,0 prosentpoeng.

Q0806

51 ansatte

Folketrygdfondet hadde ved arsskiftet 51 ansatte, og samlede
administrasjonskostnader utgjorde 174 millioner kroner i
2020. | en arlig evaluering for Finansdepartementet

utmerker Folketrygdfondet seg med lave kostnader
sammenlignet med andre forvaltere internasjonalt.

8 obligasjonseiermegter

| Izpet av 2020 stemte Folketrygdfondet pa til sammen
8 obligasjonseiermater. 6 av sakene gjaldt endringer av
|aneavtale, og 2 omhandlet restruktureringer.

FOR

15 valgkomiteer

| 2020 var Folketrygdfondet representert i 15 valgkomi-
teer i norske selskaper, og vi deltok i tillegg i 3
bedriftsforsamlinger.

Tilbake til innholdsfortegnelsen °



EIERSKAP FORPLIKTER

Denne arsrapporten viser med all tydelighet
bredden og tyngden i eierskapsarbeidet vi i
Folketrygdfondet utgver pa vegne av fellesskapet.
Vi er stgrste aksjonaer i 6 selskaper og er blant

de 3 stgrste i 47. Vi har over 10 prosent eierandel

i 8 selskaper. Vi sitter i 15 valgkomiteer og 3
bedriftsforsamlinger. Vi har gjennomfegrt 252
dialogmeater bade som aksjonaer og kreditor og

vi har stemt pa 188 generalforsamlinger. I tillegg
har vi hatt utstrakt korrespondanse med styrene
i selskaper hvor vi gnsker forklaringer eller hvor
vi stemmer imot styrets forslag. Vi har ogsa
publisert var stemmegivning i god tid i forkant
slik at vart syn kommer klart fram ogsa for andre
investorer.

Eierskaps- og kreditorarbeidet vi utforer utgjor
flere arsverk for oss, men det er ikke pa dette feltet
vi gnsker 4 kutte kostnader. Eierskapsarbeidet
gjor oss til en bedre forvalter, og det gj@r ogsa
vare selskaper bedre, i hvert fall er det ganske sa
entydig hva vi hgrer fra selskapene selv. Det ligger
ogsa en forventning til en stor eier om a delta.
Dette er en rolle vi liker, og hvor vi har bygget
kompetanse i var organisasjon over tid.

Vi stiller krav til selskapene, og vi har
forventninger. Forventningene gjgr vi sa
tydelige som vi kan gjennom vdre forventnings-
dokumenter. I 2020 reviderte vi dokumentene og
intensiverte antall meter. Og vi ser at innsatsen

Arsrapport 2020

nytter og at vare synspunkter blir lyttet til. I
2020 har vi fatt understreket hvor viktig det er at
selskapene har gjort gode risikovurderinger i sitt
strategiarbeid, og at dette er godt integrert i hele
virksomheten, ikke bare i risikostyringsenheten.
Pandemi, hjemmekontor og nedstengning,
hacker-angrep, gront skifte og klimaendringer.
Det har vert hektiske styremgter mange steder.
Jobben som er gjort for & sikre at selskapet er mest
mulig forberedt setter selskapet bedre i stand til &
mgte det som matte komme.

Folketrygdfondet har bidratt til & hjelpe norsk
naeringsliv giennom krisen pa flere mater. Vi har
stilt med kapital i emisjoner i bade aksjemarkedet
og i obligasjonsmarkedet. Vi har gjennomfgrt en
motsyklisk investeringsstrategi hvor vi tilfgrte
mye kapital til markedet nar markedet falt.

Vi har ogsa fatt ansvaret for a forvalte Statens
obligasjonsfond. Vi er stolte av den jobben vi har
gjort med dette fondet, og de resultatene vi har
sett sa langt.

Vi er heldige som investerer i Norden. Norden
er et tilneermet perfekt investeringsunivers. Vi
har stabile politiske rammevilkdr. Godt utdannet
befolkning. Velfungerende markeder. Bred
investorbase. Mange verdensledende selskaper.
God innovasjonskraft. Og de nordiske landene
utfyller hverandre godt. I 2020 var Danmark en
av verdens beste bgrser, ledet an av selskaper
innen fornybar energi, helse og farmasi. Vi haper
a kunne fortsette a bygge videre pa var nordiske
forvaltningsstrategi og pa den maten skape
verdier for fellesskapet. 2021 kan bare komme!

ou6
Administrerende Idirektﬂr

/

/
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Arsberetning

ARSBERETNING 2020

FOLKETRYGDFONDET

Oppgaver og rammeverk

Folketrygdfondet er ansvarlig for forvaltningen
av Statens pensjonsfond Norge og Statens
obligasjonsfond.

Med utgangspunkt i de mandat Finansdeparte-
mentet har fastsatt for forvaltningen av Statens
pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond,
har styret vedtatt prinsipper, retningslinjer
og rammer for forvaltning av fondskapitalen.
Disse styringsdokumentene er offentliggjort pa
Folketrygdfondets hjemmeside www.ftf.no. Det er
styrets vurdering at det strukturelle rammeverket
Folketrygdfondet har arbeidet innenfor i 2020
har veert hensiktsmessig for Folketrygdfondets
utfgrelse av sine oppgaver med forvaltningen
av Statens pensjonsfond Norge og Statens
obligasjonsfond.

Dagens mandat for forvaltningen av Statens
pensjonsfond Norge ble etablert i 2007. Siden
den tid har finansmarkedet utviklet seg, Statens
pensjonsfond Norge har vokst betydelig og
Folketrygdfondet er blitt en enda stgrre investor
pa Oslo Bgrs. For a sikre gode rammebetingelser
for forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge
ogsa fremover, oversendte Folketrygdfondet i
2019 et brev til Finansdepartementet med forslag
om enkelte endringer i forvaltningsmandatet.
Hgsten 2020 fremla Finansdepartementet sine
vurderinger, hvor en uttaksmodell for Statens
pensjonsfond Norge anbefales. Det er ikke avklart
nar en eventuell endring vil tre i kraft.

Statens obligasjonsfond ble etablert 27. mars
2020 som et midlertidig tiltak for a lette de store
selskapenes tilgang til likviditet i situasjonen
rundt covid-19-pandemien. Obligasjonsfondet skal
bidra til gkt likviditet og kapital til obligasjons-
markedet gjennom kjgp pa markedsmessige vilkar
av rentebaerende instrumenter utstedt av norske
selskap. Etter en oppbyggingsfase skal forvaltnin-
gen av fondet gradvis bygges ned. Dette vil skje i
takt med at obligasjonene forfaller og ved salg nar
markedssituasjonen normaliseres. En avvikling av
forvaltningen vil kunne skje noen ar frem i tid.

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

Arsrapport 2020

Resultatregnskap og finansiell stilling

Statens pensjonsfond Norge er plassert som
kapitalinnskudd i Folketrygdfondet, og utgjorde
292 197 millioner kroner per 31. desember 2020.
Dette er en gkning pa 23 457 millioner kroner
siden 31. desember 2019. Statens obligasjonsfond
ble fra mars 2020 plassert som kapitalinnskudd i
Folketrygdfondet med en kapital pa 50 ooo mil-
lioner kroner. Ved utgangen av aret var kapitalen
i Statens obligasjonsfond gkt med 312 millioner
kroner til 50 312 millioner kroner. Den samlede
balansen i Folketrygdfondet var pa

342 694 millioner kroner, som er en gkning pa
73 766 millioner kroner siden 31. desember 2019.

I henhold til mandatet gitt av Finans-
departementet 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.
Tilsvarende bestemmelser gjelder for Statens
obligasjonsfond. I tillegg kan midler til & dekke
utbyttekrav knyttet til den innskutte ansvarlige
kapitalen i Folketrygdfondet trekkes fra avkastnin-
gen til Statens pensjonsfond Norge.

Folketrygdfondets samlede driftsinntekter
utgjorde 174 (2019: 170) millioner kroner i 2020,
og bestar av 164 millioner kroner i forvaltnings-
honorar fra Statens pensjonsfond Norge og
10 millioner kroner i forvaltningshonorar fra
Statens obligasjonsfond. Dette utgjor om lag 6,3
basispunkter og 2,0 basispunkter regnet som
gjennomsnittlig andel av statens kapitalinnskudd
i henholdsvis Statens pensjonsfond Norge og
Statens obligasjonsfond i 2020.

Folketrygdfondets samlede driftskostnader
var 172 (170) millioner kroner i 2020. Av dette var
101 (99) millioner kroner lgnnskostnader. Andre
driftskostnader og avskrivninger utgjorde 71 (71)
millioner kroner, hvorav stgrste post var IKT- og
systemkostnader pa 41 (39) millioner kroner.

Finansdepartementet har for 2020 lagt til grunn
et utbyttekrav pa 0,8 millioner kroner, og styret
foreslar dette belgpet utbetalt som utbytte for 2020.

Det kanadiske firmaet CEM Benchmarking
Inc. gjennomfgrer pa oppdrag fra Finans-
departementet en arlig undersgkelse av de historis-
ke avkastningstallene og kostnadsbildet for Statens
pensjonsfond Norge. Rapporten for 2019, som ble
ferdigstilt hgsten 2020, viser at forvaltningshono-
raret for Statens pensjonsfond Norge var om lag 6,7
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basispunkter, mens kostnadene hos sammenlign-
bare utenlandske fond var 15,5 basispunkter. Som
for tidligere ar bekrefter CEM-rapporten for 2019
et gunstig kostnadsbilde for Statens pensjonsfond
Norge. Dette skyldes delvis at Folketrygdfondet
utelukkende benytter intern forvaltning, 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 2020 60,7 millioner kroner, mot 61,0
millioner kroner per 31. desember 2019.

Styret foreslar fglgende disponering av total-
resultatet pa o,7 millioner kroner: utbytte 0,8
millioner kroner og overfaring fra annen egen-
kapital o,1 millioner kroner.

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

Folketrygdfondets styre har vedtatt at risiko-
styringsforskriften skal gjelde for hele Folketrygd-
fondets virksomhet, og at prinsippene i ramme-
verket 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 risiko-
styring og internkontroll. Det blir Igpende gjen-
nomfort risikoanalyser for d identifisere risikoer
Folketrygdfondet er eksponert for, og aktuelle
risikoreduserende tiltak vurderes og iverksettes.
Styret har etablert kvartalsvis rapportering
og arlige drgftinger med administrasjonen pa
finansiell, operasjonell og helhetlig risikostyring
og internkontroll.

For a sikre uavhengige risikovurderinger,
kvalitetssikring av rutiner og oppfelging av
etterlevelse av styrets prinsipper og retningslinjer,
har styret engasjert Deloitte AS som internrevisor.

Folketrygdfondet benytter KPMG AS til &
verifisere Folketrygdfondets etterlevelse av GIPS-
standarden for avkastningsberegninger.

Arsrapport 2020

Styret anser kontrollmiljget og kontrollsystemene
i Folketrygdfondet som gode, og det er ikke avdek-
ket vesentlige operasjonelle feil i 2020.

P4 oppdrag fra Finansdepartementet utfgrer
KPMG AS ekstern revisjon av Folketrygdfondet,
Statens pensjonsfond Norge og Statens obligasjons-
fond. KPMG AS gjennomfarer i tillegg attestasjons-
oppdrag pa oppdrag fra Finansdepartementet.
Attestasjonsoppdrag benyttes for a sikre en
detaljert og uavhengig ekstern verifikasjon av
Folketrygdfondets rammeverk og systemer for
risikostyring og kontroll. Det har ikke veert
gjennomfert attestasjonsoppdrag i 2020.

Organisasjon

Folketrygdfondets virksomhet, som er lokalisert

i Oslo, omfatter kapitalforvaltning og er ikke
regulert av konsesjoner eller palegg av miljgmessig
karakter. Virksomheten forurenser i liten grad det
ytre miljg, og det arbeides lgpende med a redusere
avfallsmengden, ha effektiv ressursutnyttelse og
tilrettelegge for gjenbruk.

Ved utgangen av 2020 hadde Folketrygdfondet
5I ansatte, og ansettelsesforholdene fglger norsk
lovgivning.

Covid-19-pandemien har preget
Folketrygdfondets organisasjonsmessige drift i
2020. I trdd med myndighetenes anbefalinger har
ansatte arbeidet hjemmefra store deler av aret.
Tilrettelegging for gode tekniske lgsninger pa
hjemmekontor, virtuelle fellesmgter og -samlinger,
kompetanseheving i fjernledelse og arbeid med
interne smitteforebyggende tiltak har vert
prioritert. Kartleggingsundersgkelser er gjen-
nomfgrt og viser at ansatte opplever at flernarbeid
har fungert godt.

Folketrygdfondet er en kompetansevirksomhet
hvor 87 prosent av medarbeiderne har hgyere
utdanning, primeert innen gkonomi. I tillegg har
mange lang erfaring fra finansmarkedene.

Folketrygdfondet skal vaere en kvalitativt god
organisasjon med et respektert og faglig sterkt
investeringsmiljp. Medarbeidernes samlede kom-
petanse er Folketrygdfondets viktigste ressurs for
a nad fastsatte mal og levere gode resultater. Det
legges derfor stor vekt pa a skape et arbeidsmiljo
som gir ansatte muligheter til & bruke og videre-
utvikle sin kompetanse pa en god mate.

Per 31. desember 2020 var 39 prosent av de
ansatte i Folketrygdfondet kvinner. Ledergruppen
besto pa samme tidspunkt av atte personer,
hvorav tre var kvinner.

Tilbake til innholdsfortegnelsen °
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Folketrygdfondet jobber aktivt for a oppnd en
bedre kjgnnsbalanse ved a ansette flere kvinner

i mannsdominerte stillingskategorier. I 2020
ansatte Folketrygdfondet to kvinner i slike stil-
linger. Ved rekruttering har Folketrygdfondet som
prinsipp at det skal vere sluttkandidater av begge
kjonn. Etter omorganiseringen i 2019 ble kvin-
neandelen i ledergruppen gkt, og to av kvinnene i
ledergruppen fikk gkt ansvar.

Folketrygdfondet har som prinsipp at kvinner
og menn i samme type stilling skal ha likeverdige
oppgaver og arbeidsvilkar. Dessuten stimulerer
vi kvinnelige medarbeidere, spesielt de i manns-
dominerte stillingskategorier, til faglig videre-
utvikling og gkt ansvar. Folketrygdfondet driver
suksesjonsplanlegging med mdal om d oppna full
kjgnnsbalanse i lederstillinger og mannsdomi-
nerte stillingskategorier pa sikt.

Det er ikke identifisert lgnnsforskjeller som
kan relateres til kjgnn i de ulike faggruppene.
Folketrygdfondet har heller ikke avdekket
kjpnnsmessige forskjeller med hensyn til arbeids-
tidsordninger eller utviklingsmuligheter i de
ulike faggruppene.

Arbeidsmiljget i Folketrygdfondet vurderes a
vaere godt. I den arlige arbeidsmiljokartleggingen
ga 93 prosent uttrykk for at de kan anbefale andre
a jobbe i Folketrygdfondet. Dette er pa samme
niva som foregdende ar, og det er et madl d opprett-
holde nivaet fremover.

Sykefraveeret var det siste aret pa 1,4 prosent,
hvorav langtidsfravaeret utgjorde 0,9 prosent.
Folketrygdfondet har etablert gode interne
rutiner for oppfelging av sykefraveer. Det har ikke
forekommet arbeidsulykker i lgpet av aret.

Folketrygdfondets styre har fastsatt etiske
retningslinjer for Folketrygdfondets ansatte.

I disse retningslinjene er det blant annet nedfelt
regler knyttet til egenhandel i finansielle instru-
menter, forbud mot & motta gaver eller andre
ytelser fra forretningsforbindelser samt bestem-
melser knyttet til deltakelse pa arrangementer i
regi av forretningsforbindelser. Retningslinjene
gjennomgads arlig med alle ansatte. Resultatene
fra den arlige arbeidsmiljokartleggingen viser at
vare ansatte er godt kjent med Folketrygdfondets
etiske retningslinjer, og det er i lgpet av aret ikke
registrert brudd pa retningslinjene.

Folketrygdfondets styre har fastsatt varslings-
rutiner som angir fremgangsmate ansatte kan
benytte for a varsle om kritikkverdige forhold.
Rutinene gjennomgas arlig med alle ansatte.
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Folketrygdfondet har ogsa i 2020 hatt en ordning
med variabel avlgnning for alle ansatte, med
unntak avadministrerende direkter. Variabel
lgnn brukes som et strategisk virkemiddel for a
bidra til at Folketrygdfondet nar sine kortsiktige
og langsiktige mal. Med ngdvendige tilpasninger
har forskrift av 21. desember 2011 nr. 1467 til
verdipapirfondloven vart lagt til grunn for
Folketrygdfondets godtgjerelsesordning i 2020.

Styret er av den oppfatning at Folketrygdfondet
har forvaltet Statens pensjonsfond Norge og
Statens obligasjonsfond pa en ansvarsbevisst og
betryggende mate, ogsa i et krevende ar preget av
covid-19-pandemien. Styret takker alle medarbei-
derne i Folketrygdfondet for innsatsen og de gode
resultater som er oppnaddd.

Styret

Folketrygdfondets styre har i 2020 bestatt av

syv styremedlemmer og to fast mgtende vara-
medlemmer oppnevnt av Finansdepartementet.
Ved behandling av administrative saker har

styret vert supplert med ett styremedlem og én
observatgr som er valgt av og blant de ansatte. Fra
I. januar 2020 fratradte Hans Aasnas styret, og
Torres Trovik ble oppnevnt som nytt styremedlem
fra 25. juni 2020.

Styret avholdt atte styremgter i 2020.
Gjennomsnittlig matedeltakelse fra styrets faste
medlemmer var 93 prosent.

Styrets arbeidsutvalg bestar av styrets leder og
nestleder. Arbeidsutvalgets mandat innebaerer
blant annet at enkeltplasseringer som anses
a reise prinsipielle spgrsmal skal drgftes med
arbeidsutvalget for investeringsbeslutning fattes.
Det har ikke vert mgter i arbeidsutvalget i 2020.

Styret har opprettet et saksforberedende revi-
sjonsutvalg som blant annet skal forberede styrets
arbeid i forbindelse med regnskapsrapporteringer,
operasjonell risikostyring, internkontroll og den
arlige risikoanalysen. Revisjonsutvalget har i 2020
bestatt av Einar Westby (leder), Marianne Hansen
og Liselott Kilaas. Utvalget har avholdt fire mater
ilgpet av aret. Det har ikke vert forfall til disse
metene.

Styret har ogsa opprettet et saksforberedende
risikoutvalg. Risikoutvalget skal blant annet
forberede styrets arbeid i forbindelse med
utvikling av investeringsstrategi, eierskaps- og
kreditorutgvelse og finansiell risikostyring.
12020 har risikoutvalget bestatt av Trond M.
Dgskeland (leder), Bjgrn @stbg og fra og med
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20. august Tgrres Trovik. Det har ikke vart
forfall til de to m@tene utvalget avholdt i 2020.

Styrets godtgjorelsesutvalg bestoi2020 av
Siri Teigum (leder) og Renate Larsen. Fra og med
20. august har Bjgrn @stbg ogsa vert medlem av
dette utvalget. Godtgjorelsesutvalgets mandat
er & forberede saker knyttet til lgnn og annen
godtgjorelse som skal besluttes av styret. Utvalget
har hatt fire mater i lopet av dret. Det har ikke
vert forfall til disse matene.

Styret behandler et bredt spekter av saker
gjennom aret. Styret fastsetter virksomhets-
strategi for Folketrygdfondet samt arlige
virksomhetsplaner. Styret fastsetter ogsa
strategisk plan for forvaltningen av Statens
pensjonsfond Norge, og oppdateres gjennom
aret om markedsmessige forhold som kan ha
betydning for investeringene. I 2020 har styret
ogsa fastsatt investeringsmandat for Statens
obligasjonsfond. I tillegg til oppfglging av
regnskaps- og resultatutvikling, behandler
styret ulike risikovurderinger knyttet til
finansielle risikoomrader og operasjonell
risiko. Som grunnlag for Folketrygdfondets
ansvarlige forvaltningsvirksomhet fastsetter
styret overordnede prinsipper for eierskaps- og
kreditorutgvelse, og det orienteres jevnlig
om resultater og status i dette arbeidet. Det
er fastsatt etiske retningslinjer for styre- og
varamedlemmer, og disse gjennomgas arlig.
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STATENS PENSJONSFOND NORGE

Rammer og risiko

Det er Finansdepartementet som fastsetter
referanseindeksen som avkastningen til Statens
pensjonsfond Norge skal madles mot. Den
strategiske referanseindeksen 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 Folketrygdfondet kan ta i den aktive
forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge,
malt ved forventet relativ volatilitet i forhold til
referanseindeksen. Det er satt krav om at forvalt-
ningen skal legges opp med sikte pd at forventet
relativ volatilitet ikke overstiger 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
d identifisere, male, styre og kontrollere de
ulike risikotypene. I tillegg til de rammer
Finansdepartementet har fastsatt, har styret
fastsatt egne rammer for markeds-, kreditt- og
motpartsrisiko i forbindelse med forvaltningen
av Statens pensjonsfond Norge. Dette utdypes i
notene til regnskapet.

Det er i 2020 ikke avdekket brudd pa rammer
fastsatt av Finansdepartementet. Det har vaert 18
brudd pa rammer fastsatt av styret, hvor alle er
brudd pd motpartsrammer. Samtlige brudd var i
forste og andre kvartal 2020 og var en konsekvens
av markedsuro, kraftig fall i verdien pa Statens
pensjonsfond Norge, rebalansering, et hgyt
antall transaksjoner og utlansaktiviteter som alle
pavirket rammene for motparter. I den ekstrem-
situasjonen som vi opplevde som fglge av covid-
19-pandemien og hvor flere skiftende faktorer
pavirker motpartsrammene, var det utfordrende
aunnga brudd pa motpartsrammer og samtidig
sikre en god forvaltning. For & unnga fremtidige
rammebrudd ble det iverksatt en rekke tiltak i
andre kvartal. Det har ikke vaert rammebrudd
etter innfgringen av disse tiltakene.

Det er styrets vurdering at Folketrygdfondet har
et betryggende risikostyringssystem i henhold
til anerkjente standarder, og at de fastsatte
risikorammer ligger pa et forsvarlig nivd. Den
forventede relative volatiliteten har i hele 2020
ligget godt innenfor rammen pa tre prosentpoeng
som Finansdepartementet har fastsatt.
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Resultatregnskap og finansiell stilling
Totalresultatet pa 23 457 (2019: 29 539) millioner
kroner for Statens pensjonsfond Norge bestar av
et portefgljeresultat pa 23 621 (29 709) millioner
kroner fratrukket forvaltningskostnader pa

164 (170) millioner kroner. Totalresultatet er lagt
til statens kapitalinnskudd i Statens pensjonsfond
Norge per 31. desember 2020.

Statens kapitalinnskudd i Statens pensjonsfond
Norge belgp seg ved arsskiftet til 292 197 millioner
kroner, mot 268 740 millioner kroner ved utgangen
av 2019.

Avkastningsutviklingen

Smitteverntiltakene som ble innfert som folge av
covid-19-pandemien fgrte til at den gkonomiske
aktiviteten falt markert i fgrste halvar av 2020 og
tjenestesektoren ble spesielt hardt rammet. Dette
skapte gkt usikkerhet og et bratt fall i aksjemarked-
ene i mars, og en betydelig ¢kning i kredittpremier
for foretaksobligasjoner. Myndighetenes respons
med omfattende finans- og pengepolitiske tiltak

i mange land, sammen med utsikter til effektive
vaksiner, forte etter hvert til gradvis oppgang i
aksjemarkedet og reduserte risikopaslag for fore-
taksobligasjoner. Oppgangen i aksjemarkedet var
spesielt markert for vekstselskaper. Prisene pa olje
og andre ravarer hentet seg godt inn utover dret.

Avkastningen for Statens pensjonsfond Norge ble
8,8 prosent i 2020. Det var 0,89 prosentpoeng bedre
enn referanseindeksens avkastning. Avkastnings-
forskjellen mellom de faktiske investeringene og
referanseindeksen omtales som brutto merav-
kastning, og er et madl pa de resultater Folketrygd-
fondet har oppnadd i forvaltningen av Statens
pensjonsfond Norge. Begrepet netto meravkast-
ning fokuserer pa meravkastningen etter fratrekk
av forvaltningskostnadene. I 2020 var forvalt-
ningskostnadene 0,06 prosentpoeng, hvilket
innebarer at netto meravkasting for 2020 var
0,82 prosentpoeng.

For tidrsperioden 2011-2020 har den gjen-
nomsnittlige arlige avkastningen veert 8,1
prosent. Dette er 0,7 prosentpoeng bedre enn
referanseindeksen i tilsvarende periode. Malt ved
relativ volatilitet (standardavviket til meravkast-
ningen over tid) var risikoen o,5 prosentpoeng for
tidrsperioden.

Informasjonsraten til Statens pensjonsfond
Norge, som er forholdstallet mellom relativ
avkastning og relativ volatilitet, var for tidrs-
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perioden 1,3. Dette indikerer at meravkastning per
enhet relativ risiko har veert svaert god. Ogsa malt
ved andre risikojusterte maltall er resultatene til
Statens pensjonsfond Norge over tid gode sam-
menlignet med referanseindeksen.
Folketrygdfondets strategi for forvaltningen
av Statens pensjonsfond Norge er i dag delti tre
hovedgrupper: aksjeforvaltning, renteforvaltning
og avledede strategier. Det er styrets vurdering at
resultatene for 2020 og for den siste tidrsperioden
er godt, bade samlet sett og for hver av de tre
hovedgruppene isolert.

Aksjeforvaltningen

Markedsverdien av aksjeportefgljen belgp seg ved
utgangen av 2020 til 190 337 millioner kroner, mot
166 594 millioner kroner aret fgr. Aksjeandelen
var per 31. desember 2020 65,1 prosent.

Ved arsslutt var aksjeportefgljen investert i
totalt 67 selskaper notert pa Oslo Bgrs og Euronext
Growth Oslo, og 82 selskaper notert pa bars i
Sverige, Danmark og Finland.

For aksjeportefgljen ble resultatet i 2020
Pa 16 445 millioner kroner. Avkastningen for
aksjeportefgljen ble 8,0 prosent, hvilket er 0,2
prosentpoeng svakere enn referanseindeksen.

For tidrsperioden 2011-2020 er gjennomsnittlig
arlig avkastning 9,7 prosent, noe som er 0,6 pro-
sentpoeng bedre enn referanseindeksens avkast-
ning. Malt ved relativ volatilitet var risikoen 0,8
prosentpoeng for tidrsperioden.

Informasjonsraten til aksjeportefgljen i Statens
pensjonsfond Norge var for tidrsperioden o,7. Dette
indikerer at meravkastning per enhet relativ risiko
har vaert god for aksjeforvaltningen isolert sett.

Renteforvaltningen

Markedsverdien av renteportefgljen var 31. desember
2020 pa 101 870 millioner kroner, mot 102 166
millioner kroner aret far. Renteandelen var per

31. desember 2020 34,9 prosent.

For renteportefgljen ble resultatet i 2020 pa 7 176
millioner kroner. Avkastningen var pa 7,4 prosent,
som er 2,5 prosentpoeng bedre enn avkastningen
for referanseindeksen.

For tidrsperioden 2011-2020 var den gjennom-
snittlige arlige avkastningen 5,0 prosent. Dette er
0,9 prosentpoeng bedre enn referanseindeksen
i samme periode. Malt ved relativ volatilitet var
risikoen 0,6 prosentpoeng for tidrsperioden.

Tilbake til innholdsfortegnelsen °



13

Informasjonsraten til renteportefgljen i Statens
pensjonsfond Norge var for tidrsperioden 1,5.
Dette indikerer at meravkastning per enhet relativ
risiko har vert svaert god for renteforvaltningen
isolert sett.

Avledede strategier

Verdipapirutldn utgjer hoveddelen av avledede
strategier. Ved utgangen av 2020 utgjorde
utlante aksjer om lag 4,4 prosent av den
samlede aksjeportefgljen. Tilsvarende utgjorde
utlante obligasjoner om lag 6,1 prosent av
renteportefpljen.

12020 var bidraget til meravkastningen fra
avledede strategier for Statens pensjonsfond
Norge samlet pa 4 basispunkter. Bidraget fra
avledede strategier utgjorde gjennomsnittlig
4 basispunkter arlig for siste tidrsperiode.

Skjonnssak

Hgsten 2017 ble Folketrygdfondets aksjer i Hafslund
ASA tvangsinnlgst av Oslo Energi Holding AS, som er
et selskap heleid av Oslo kommune. Det ble begjaert
skjgnn over innlgsningssummen, og hovedforhand-
ling i saken ble avholdt for Oslo tingrett i november
og desember i 2018. Folketrygdfondet var av den
oppfatning at den tilbudte l@sningssummen pa 96,75
kroner per aksje var for lav og at den ikke reflekterte
de underliggende verdiene i selskapet. Oslo tingrett
fastsatte 11. februar 2019 lgsningssummen til 147,13
kroner per aksje. Saken ble anket av Oslo kommune
og behandlet i Borgarting lagmannsrett hvor

dom falt 26. august 2020. Den endelige l@snings-
summen ble satt til 137,50 kroner per aksje med
tillegg av renter. Folketrygdfondet ble ogsa tilkjent
sakskostnader.

Aktiv forvaltning

Folketrygdfondet skal vaere en ansvarlig
kapitalforvalter som bidrar til verdiskaping og
oppnar meravkastning gjennom aktiv forvalt-
ning. Det er styrets oppfatning at sertrekkene
ved det nordiske finansmarkedet og ved Statens
pensjonsfond Norge favoriserer aktiv forvaltning
fremfor passiv forvaltning.

I forvaltningen av SPN har Folketrygdfondet
mindre behov for likviditet og stgrre toleranse for
store verdiendringer enn mange andre investorer
har. Det gir grunnlag for a opptre langsiktig og
motsyklisk, og dermed hgste likviditetspremier
og tidsvarierende risikopremier. Dette kan skje
bade som folge av Finansdepartementets bestem-
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melser om tilbakevekting av referanseindeksen
for SPN ved store markedsbevegelser, og gjennom
Folketrygdfondets aktive forvaltning hvor vi av-
viker fra referanseindeksen. En slik investerings-
adferd er imidlertid krevende a gjennomfogre. Vi
skal ofte gke eller redusere risikoen i portefgljen
nar de fleste andre gjor det motsatte.

Det er styrets oppfatning at eierskapsutgvelsen i
seg selv krever en aktiv forvaltning av portefgljen
for 4 kunne utgves pa en hensiktsmessig mate.

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

Folketrygdfondet har over lang tid oppnadd
avkastning ut over referanseindeksen gjennom
aktive investeringsvalg og med lave forvaltnings-
kostnader i forhold til sammenlignbare utenland-
ske fond. De siste ti arene har meravkastningen
som arlig snitt veert 0,7 prosentpoeng, som er
heyere enn Folketrygdfondets malsetting om en
arlig meravkastning pa 0,4 prosentpoeng.

Siden investeringsmuligheter og forventet
avkastning varierer over tid, skal ogsa
Folketrygdfondets risikotaking variere over tid.
Det arbeides kontinuerlig med a videreutvikle
forvaltningen og legge grunnlag for risikotaking 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
eierskaps- og kreditorutgvelsen Folketrygdfondet
til en bedre forvalter fordi Folketrygdfondet gjen-
nom dette arbeidet far bedre innsikt i selskapenes
drift og strategi.

Folketrygdfondet er en stor investor i det norske
markedet. Ved siste arsskifte eide Folketrygdfondet
norske aksjer tilsvarende 5,7 prosent av samlet
markedsverdi for aksjer notert pa Oslo Bars (VPS-
registrert). Folketrygdfondet var i tillegg investert
i aksjer i fem selskaper notert pa Euronext Growth
Oslo og som alle har uttrykt intensjon om senere
bersnotering. Folketrygdfondet eide ved arsskiftet
0gsa 3,3 prosent av utestdende volum for obliga-
sjoner og sertifikater i norske kroner med norsk
utsteder (basert pa informasjon fra databasen til
Nordic Trustee).
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Det er styrets vurdering at Folketrygdfondet, som
stor aksjonaer i norske selskaper, har et serlig
eieransvar, bade for a sikre finansielle verdier og
for 4 bidra til et velfungerende kapitalmarked. For
Folketrygdfondet er det et baeerende prinsipp at
eierskapsutgvelsen er en integrert del av forvalt-
ningsvirksomheten. Erfaringen er at god eieropp-
fplging krever kunnskap om selskapenes drift,
strategier for verdiskaping, rammebetingelser,
eierstyring og selskapsledelse. Aktiv forvaltning
er ngdvendig for at Folketrygdfondet skal kunne
opptre med troverdighet og forvente 4 oppna
resultater i eierskapsutgvelsen.

Ogsa i obligasjonsforvaltningen tilsier
portefgljens starrelse og investeringshorisont at
Folketrygdfondet har et saerskilt ansvar som kre-
ditor bade for a sikre finansielle verdier gjennom
a fplge opp rettighetene som kreditor, men ogsa
for & bidra til en velfungerende markedsplass for
obligasjoner. Dette gjgres gjennom initiativer for a
bedre markedspraksis, forhandling av laneavtaler
og aktiv deltakelse i misligholdssituasjoner hvor
finansiell restrukturering av et selskap er ngdvendig.
Hovedmalet er a sikre verdier samtidig som
selskapets og obligasjonsfellesskapets langsiktige
interesser ivaretas pa best mulig mate.

I referanseindeksen til Statens pensjonsfond
Norge utgjor Norden 15 prosent. I henhold til
mandatet Finansdepartementet har fastsatt, kan
Folketrygdfondet 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 medferer at Folketrygdfondet
har mindre innflytelse og neerhet til selskapenes
styre og ledelse. Eierskaps- og kreditorutgvelsen
i de nordiske selskapene er derfor forskjellig fra
utgvelsen i Norge, eksempelvis med hensyn til
antall mgter med selskapene. Imidlertid baserer
eierskaps- og kreditorutgvelsen seg pa de samme
overordnede prinsippene bade i Norge og i Norden.

Styret gnsker mest mulig apenhet om
Folketrygdfondets eierskapsut@velse. For a gi et
samlet bilde av Folketrygdfondets forvaltning,
utgir Folketrygdfondet en eierrapport som del av
arsrapporten. I tillegg oppdateres lgpende informa-
sjon om Folketrygdfondets eierskapsutgvelse pa
Folketrygdfondets hjemmeside www.ftf.no.
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STATENS OBLIGASJONSFOND

Statens obligasjonsfond ble etablert 27. mars

2020 som et midlertidig tiltak for 4 lette de store
selskapenes tilgang til likviditet i situasjonen
med covid-19-pandemien. Opprettelsen av Statens
obligasjonsfond skal bidra til likviditet og kapital-
tilgang i obligasjonsmarkedet. Folketrygdfondet
gjennomferte det forste kjopet i annenhdands-
markedet samme dag som Finansdepartementets
mandat for forvaltningen av Statens obligasjons-
fond og Lov om Statens obligasjonsfond ble gjort
gjeldende. Ved oppstarten var fondet pa 50 ooo
millioner kroner.

Rammer og risiko

Finansdepartementet har i mandat for forvaltnin-
gen av Statens obligasjonsfond begrenset investe-
ringsuniverset til 4 veere omsettelige obligasjoner
og andre omsettelige gjeldsinstrumenter utstedt
av norske selskaper, ngdvendige kontantinnskudd
og finansielle derivater og valutainstrumenter.
Mandatet inneholder videre en bestemmelse

om at Finansdepartementet kan fastsette en
referanseindeks, men en slik referanseindeks er
ikke fastsatt enna.

Plasseringene til Statens obligasjonsfond skal
skje til markedsmessige vilkar, og det er derfor et
krav om at det skal investeres sammen med andre
investorer. Videre er det ved erverv av mer enn 50
prosent av volumet av nye laneopptak, og mer enn
70 prosent av lanevolumene i annenhdndsmarkedet,
stilt serlige dokumentasjonskrav for a sikre at
kravene til markedsriktig prising oppfylles.

Av hensyn til risikobegrensningen er det
fastsatt visse minstekrav til plasseringene. Dette
omfatter enkelte kvantitative rammer for sektor-
fordeling, samt krav til at kredittverdigheten ikke
skal vaere CCC eller svakere i henhold til Standard
and Poor’s klassifisering. Disse avgrensningene
gjor det likevel mulig for Statens obligasjonsfond
d investere i et bredt utvalg av selskaper.
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Det er en rekke finansielle risikofaktorer det er
viktig a forholde seg til i forvaltningen av Statens
obligasjonsfond. Folketrygdfondet legger stor
vekt pa a identifisere, styre, male og kontrollere
de ulike risikotypene. I tillegg til de rammer
Finansdepartementet har fastsatt, har Folketrygd-
fondets styre fastsatt et investeringsmandat med
egne rammer i forbindelse med forvaltningen
av Statens obligasjonsfond. Det vises for gvrig til
naermere utdyping i notene til regnskapet.

Det er styrets vurdering at Folketrygdfondet har
et betryggende risikostyringssystem i henhold
til anerkjente standarder for Statens obligasjons-
fond, og at de fastsatte risikorammer ligger pa et
forsvarlig nivd. Forvaltningen har siden etable-
ringen i 2020 ligget godt innenfor de rammer som
Finansdepartementet har fastsatt.

Resultatregnskap og finansiell stilling
Totalresultatet for 2020 utgjor 312 millioner
kroner for Statens obligasjonsfond etter fratrekk
av forvaltningskostnader pa 10 millioner kroner.
Totalresultatet er tillagt statens kapitalinnskudd

i Statens obligasjonsfond per 31. desember 2020.
Statens kapitalinnskudd i Statens obligasjonsfond
belgp seg ved arsskiftet til 50 312 millioner kroner.

Portefoljen

Ved utgangen av 2020 hadde Statens obliga-
sjonsfond plasserti alt 8 193 millioner kroner i
obligasjonsmarkedet fordelt pd 66 utstedere i til
sammen 90 obligasjonslan. I tillegg var ytterligere
246 millioner kroner investert i markedet i form
av kontantsinnskudd, finansielle derivat og
andre poster. Avkastningen for 2020 ble pa 7,0
prosent for den investerte delen av fondet. Ved
utgangen av 2020 utgjorde investert belgp 16,8
prosent av kapitalen. Den resterende delen av
Statens obligasjonsfond pa 41 873 millioner av
det opprinnelige innskuddet fra staten star pa en
ikke-rentebaerende konto i Norges Bank i pavente
av obligasjonskj@p.
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Effektene av covid-19-pandemien og de ned-
stengningstiltak som ble gjennomfgrt i Norge og
iandre land ga usikkerhet om den gkonomiske
utviklingen. Dette medfarte et betydelig fall i
aktiviteten i det norske obligasjonsmarkedet.
Kredittpaslagene som norske bedrifter matte
betale i obligasjonsmarkedet gkte ogsa i betyde-
lig grad i mars. Statens obligasjonsfond ble pa
denne bakgrunn etablert som et tiltak for a bedre
likviditet og kapitaltilgang i obligasjonsmarkedet.

I ettertid har aktiviteten i det norske obligas-
jonsmarkedet tatt seg godt opp. Kredittpaslagene
som norske bedrifter ma betale i obligasjonsmar-
kedet var pa et mer normalt niva ved utgangen av
2020.

Statens obligasjonsfond har veert aktivt i form av
a kjgpe obligasjoner bade i ferstehandsmarkedet
(emisjoner) og annenhandsmarkedet fra 27.
mars 2020. I takt med at markedet bedret seg
har aktiviteten mot slutten av aret vaert sterkest i
obligasjoner utstedt av selskaper med en kredittra-
ting lavere enn BBB- (sdkalte hgyrentelan).

Det er styrets oppfatning at etableringen av
Statens obligasjonsfond har bidratt til 4 styrke
tilliten til obligasjonsmarkedet som finansierings-
kilde for store selskaper. Etableringen av Statens
obligasjonsfond som aktiv akter i obligasjons-
markedet antas ogsa 4 ha redusert andre aktgrers
usikkerhet knyttet til likviditet og kapitaltilgang.

Tilbake til innholdsfortegnelsen °




Arsberetning

MILJG, SAMFUNNSMESSIGE FORHOLD
OG SELSKAPSSTYRING

I henhold til mandatene som Finansdeparte-
mentet har gitt for forvaltningen av Statens
pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond
skal Folketrygdfondet integrere hensyn til miljg,
samfunnsmessige forhold og selskapsstyring i
forvaltningsvirksomheten. Styret har fastsatt
prinsipper for ansvarlig forvaltningsvirksom-
het som blant annet bygger pa FNs prinsipper
for ansvarlige investeringer (PRI) og OECDs
retningslinjer for eierskapsutgvelse. Prinsippene
gir overordnede rammer for hvordan Folketrygd-
fondet arbeider med spgrsmal knyttet til miljg,
samfunnsmessige forhold og selskapsstyring.

Forventinger til selskapene

Folketrygdfondet forventer at styring og drift i de
selskapene som Folketrygdfondet er investert i er
isamsvar med de etablerte standardene for miljg,
samfunnsmessige forhold og selskapsstyring.
Standardene fremgar i FNs Global Compact,
OECDs retningslinjer for flernasjonale selskaper
og i Norsk anbefaling for eierstyring og selskaps-
ledelse (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. Forventningene har
primeert veert rettet mot styret og administrasjo-
nen i de selskapene hvor vi har aksjeinvesteringer.
Et sterkere fokus pa ansvarlig renteforvaltning
de seneste arene har bidratt til en forstaelse av at
forventningene i stor grad ogsa er gyldige for vare
investeringer i kredittmarkedet. I 2020 publiserte
Folketrygdfondet reviderte forventingsdokumenter.
Der har vi i tillegg valgt a integrere eksplisitte
forventninger til utstedere og tilretteleggere av
obligasjoner. Strukturen i veiledningene er ogsa
endret for a synliggjore at Folketrygdfondet har en
finansiell tilnaerming til beerekraft. Selskapenes
arbeid pa omradet forventes a vaere integrert i
selskapenes overordnede strategi, med klare mal
og jevnlige risikovurderinger.
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Dialog og oppfaelging

Kunnskap om vesentlige risikoer og muligheter
knyttet til miljg, samfunnsmessige forhold

og selskapsstyring og hvordan selskapene
handterer disse, inngar i den lgpende analysen 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 da ha en
konstruktiv dialog med selskapenes ledelse om
relevante temaer knyttet til miljg, samfunns-
messige forhold og selskapsstyring. Gjennom
dialogen kan Folketrygdfondet fglge opp hvordan
aktuelle utfordringer handteres, og sgke d pavirke
selskapene i en retning som anses forenlig med
Folketrygdfondets prinsipper og forventninger.

12020 stemte Folketrygdfondet pa alle
generalforsamlingene i alle selskaper Folketrygd-
fondet hadde aksjer i, enten direkte ved oppmete
eller giennom fullmakt. Ved utgangen av 2020
var Folketrygdfondet investert i 67 selskaper
i Norge og 82 selskaper i de gvrige nordiske
landene. Folketrygdfondet hadde 252 mgter med
99 selskaper i aksjeportefgljen. Mgtene var fordelt
med 198 mgter med 59 selskaper notert i Norge
og 54 mgter med 40 selskaper notert i Danmark,
Sverige eller Finland. Tema som ble behandlet
var blant annet strategi og sentrale eierspgrsmal,
herunder miljg, samfunnsmessige forhold og
selskapsstyring. I tillegg kommer ulike skriftlige
henvendelser, herunder stemmeforklaringer.

I Norge mgter Folketrygdfondet ofte selskapene pa
heyt niva i organisasjonen. I 2020 var 73 prosent av
mgtene i Norge med ledelsen i selskapene, 9 prosent
med selskapenes styreledere, 1 prosent med styret,
6 prosent med bade styret og ledelsen og 9 prosent
med selskapenes valgkomiteer. De resterende
mgtene ble avholdt med andre representanter for
selskapene, for eksempel baerekraftsansvarlige. I de
ovrige nordiske selskapene var 83 prosent av mgtene
med ledelsen, 2 prosent med selskapenes styrele-
dere og resten av mgtene med andre representanter
for selskapene. Oppdateringer med selskapenes
IR-avdelinger er holdt utenfor dialogstatistikkene.
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12020 stemte Folketrygdfondet pa dtte formelle
obligasjonseiermgter, hvorav seks handlet om
endringer i laneavtaler og to om restrukturerings-
prosesser. Folketrygdfondet er ogsa i dialog

med utstedere i obligasjonsmarkedet utenom de
formelle obligasjonseiermgtene. Disse m@tene
gjennomfgres som en del av arbeidet med 4 folge
opp eksisterende investeringer og for a4 vurdere
nye investeringsmuligheter. Som obligasjonseier
har vi stgrst pavirkningsmulighet fgr investe-
ringen, ndr lanevilkarene er til forhandling. Vi
legger derfor vekt pa a foreta kredittanalyse som
inkluderer forhold knyttet til miljg, samfunns-
messige forhold og selskapsstyring i forkant av
obligasjonsinvesteringer. I 2020 hadde Folke-
trygdfondet 113 moter med totalt 87 utstedere av
obligasjoner.

Folketrygdfondet har de senere ar valgt a gke
antall valgkomiteer vi er representert i, fra 7 i 2017
til 15 1 2020, og flere av vare portefgljeforvaltere
har patatt seg roller i valgkomiteer. I 2020 har vi
arbeidet med a systematisere dette arbeidet, og
gjennom intern kompetansedeling bygget bredere
erfaring med eierstyring. Dette mener Folketrygd-
fondet bidrar til & styrke var aktive forvaltning.

Vesentlighet og prioriterte omrader
Folketrygdfondet analyserer og fglger opp temaer
som er vesentlige for den samlede portefgljen

og for det enkelte selskap. Bortsett fra den
lopende diskusjonen om selskapenes drift og
markedsutvikling var sarlig to hovedtemaer i
fokus for eierskapsutgvelsen i 2020: 1) strategi,
kapitalstruktur og finansielle mal og 2) klima.

Strategi, kapitalstruktur og finansielle mal
Folketrygdfondets arbeid med strategi, kapi-
talstruktur og finansielle mal ble ytterligere
forsterket under pandemiutbruddet i 2020.

For selskaper i de bransjene som var hardest
rammet av koronarestriksjoner, ble likviditet
og en barekraftig kapitalstruktur flyttet gverst
pd agendaen. Samtidig sa vi andre selskaper
som utnyttet akselereringen i den langsiktige
digitaliseringstrenden og fremskyndet planer
for bersnoteringer og andre kapitalinnhentinger.
Vi opplevde at Folketrygdfondets forventinger
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til selskapenes strategi, kapitalstruktur og
finansielle mal sto seg godt under pandemien
gjennom 2020, selv med endringene i de enkelte
selskapenes forutsetninger. I 2020 registrerte vi at
flere selskaper i etterkant av var dialog har innfert
betydelige forbedringer i trad med anbefalingene
i forventningsdokumentet. Flere har bekreftet at
de brukte dokumentet som inspirasjonskilde.

Klima

Som langsiktig investor er Folketrygdfondet

opptatt av hvordan selskapene handterer trusler og
muligheter knyttet til klima. Ilys avanbefalingene
fra Task Force on Climate-related Financial Dis-
closures (TCFD) inngikk Folketrygdfondet i 2018 et
samarbeid om felles eierskapsutgvelse med flere av
de stgrste norske institusjonelle investorene pa Oslo
Bors. Arbeidet ble viderefgrt i 2020. Dette dret har
investorgruppen mgtt selskaper i to nye sektorer:
bank og forsikring. Folketrygdfondets dialog med
selskaper om klima foregikk imidlertid i hovedsak
som del av den lgpende oppfglgingen med selskape-
nes styrer og ledelse. Formalet med dialogen var a
forstd hvordan klimarisiko er integrert i selskapenes
langsiktige strategier og kapitalstruktur. I tillegg har
EUs planer for gronn omstilling av gkonomien (EU
Green Deal), bidratt til at selskaper i flere sektorer er
blitt mer konkrete i sin tilnaerming til klimarisiko,
eksempelvis i bygg- og anleggsbransjen. Selskape-
nes posisjonering relativt til denne omstillingen har
derfor veert et saerskilt tema for Folketrygdfondets
dialogi2020.

12020 var klima tema i Folketrygdfondets dialog
med 32 selskaper i Norge og 14 selskaper i Norden.
Tallene inkluderer fellesmgter med andre investorer
og Folketrygdfondets lgpende oppfelging av selska-
pene. I 2021 vil Folketrygdfondet fortsette dialogen
med selskapene om klimarisiko, primart gjennom
den lgpende eierskapsutgvelsen med selskapenes
styrer og ledelse.
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FREMTIDSUTSIKTER

I fjordrets rapport skrev vi fglgende:

«Utsiktene for finansmarkedene globalt i 2020 er
moderate etter at vi har lagt bak oss et tiagr med
sveert hoy avkastning i bade aksje- og rentemark-
edene. Vekstutsiktene for verdensekonomien ved
inngangen til 2020 er dempet etter en oppbremsing
i mange gkonomier giennom 2019.»

Kort tid etter at dette ble skrevet rammet pandemien
som medfgrte en historisk kraftig oppbremsing av
verdensgkonomien, og store utslag i finansmar-
kedene. Ved inngangen til 2021 er verden fortsatt
preget av smittevernstiltak og vaksinerings-
program. Penge- og finanspolitiske tiltak globalt
er ogsa pa historisk hgye nivaer, og gkonomiene
er tilfgrt store mengder likviditet. Utfallsrommet
fremover er derfor stort, selv om det er naturlig &
forvente en fortsatt gjeninnhenting etter hvert som
smittevernstiltakene mykes opp.

Folketrygdfondet fikk i mars 2020 oppdraget
med a forvalte Statens obligasjonsfond pa vegne
av Finansdepartementet. Statens obligasjonsfond
ble satt opp pa sveert kort tid, og er forvaltet i trad
med mandatet. Mange selskaper er tilfgrt kapital
gjennom 2020, og fondet har bidratt til & dempe
de gkonomiske virkningene av pandemien.
Fondet vil opprettholde aktiviteten sd lenge det
er behov.

Utviklingen i finansmarkedene gjennom 2020
har svingt kraftig, men avkastningen aret sett
under ett ble god. I vart nordiske univers har den
danske bgrsen hatt en spesielt sterk utvikling
med en oppgang pa hele 29 prosent, drevet av
selskaper innen fornybar energi og farmasi.
Obligasjonsrentene falt kraftig i forbindelse
med pandemien. Noe av fallet ble reversert
iandre halvar, men rentene er fortsatt lave.
Sentralbankene har varslet fortsatt lave renter
gjennom 2021.
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De nordiske gkonomiene er robuste, og er godt
rustet til 4 megte utfordringene som kommer.
Nordiske selskaper er verdensledende innenfor
mange bransjer og industrier, og det er god
innovasjonskraft. Selskapene viser evne til
omstilling. @kte klimaambisjoner har bidratt til

a vri investeringer i retning lavere klimaavtrykk.
Nordiske selskaper vil fgre an i dette. Det er derfor
grunn til optimisme nar det gjelder vart nordiske
investeringsunivers framover.

Folketrygdfondets investeringsvirksomhet er
rettet inn mot a skape hgyest mulig avkastning
over tid innenfor de risikorammer som er fastsatt
av Finansdepartementet. Strategien om a vaere
en langsiktig og motsyklisk investor har over tid
bidratt til en hgyere avkastning enn referanse-
indeksen som Statens pensjonsfond Norge madles
mot, men styret er forberedt pa perioder der det
vil veere vanskelig d oppna meravkastning.

Dagens mandat for forvaltningen av Statens
pensjonsfond Norge ble etablert i 2007 og
har fungert godt. Siden den tid har Statens
pensjonsfond Norge vokst betydelig, og
Folketrygdfondet er blitt en enda stgrre investor
pa Oslo Bars. Folketrygdfondet har gitt et rad
til Finansdepartementet om hvordan mandatet
kan justeres slik at vi har det beste mulige
utgangspunkt for en fortsatt god forvaltning
av Statens pensjonsfond Norge. Var anbefalte
lpsning innebarer en gkning av investeringene
i Norden og en tilsvarende reduksjon i Norge.
Finansdepartementet kom i september 2020 med
sine vurderinger og anbefaler en uttaksmodell for
Statens pensjonsfond Norge. Det er ikke er avklart
nar en eventuell endring i mandatet vil tre i kraft.
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SIRI TEIGUM

Leder, Oslo

Oppnevnt som styremedlem fra 16. mai
2015 og styreleder fra 16. mai 2017. Siri
Teigum er partner i advokatfirmaet
Thommessen, 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.

BJORN @STBO

Nestleder, Tertnes

Oppnevnt som styremedlem fra 16. mai
2017. Bjern @stbg er sivilgkonom og har
heyere avdelings eksamen fra Norges
Handelshgyskole. @stbg driver egen
investerings- og radgivningsvirksomhet.
Han var administrerende direkter i Silver
Pensjonsforsikring AS under offentlig
administrasjon 2017-18 og har tidligere
bl.a. vaert konserndirektgr i DNB og
administrerende direkter i Vital Forsikring
og Vital Eiendom, og direktgr og partner
i First Securities. @stbg er styreleder i
Nordfjord Kjgtt, Bergen Kommunale Pen-
sjonskasse og Vestlandets Innovasjons-
selskap, og styremedlem i Helse Bergen,
SIVA og Universitetet i Bergen.

MARIANNE HANSEN

Steigen

Oppnevnt som styremedlem til
Folketrygdfondets styre i 2010.
Marianne Hansen er seniorradgiver
i Steigen kommune. Hun er
utdannet sivilgkonom fra Norges
Handelshgyskole. Hansen har
tidligere veert gkonomileder i Steigen
kommune og avdelingsdirekter i
Finansdepartementet.

LISELOTT KILAAS

Oslo

Oppnevnt som styremedlem

fra 16. mai 2017. Liselott Kilaas er
utdannet matematiker fra
Universitetet i Oslo og Master of
Business Administration fra IMD i
Lausanne i Sveits. Hun sitter blant
annet i styret i Norsk Hydro og
Orkla samt i de svenske bgrsnoterte
selskapene Nobina AB, Peab AB og
Ambea AB. Hun har tidligere sittet
12 &r i Hovedstyret i Norges Bank.
Liselott Kilaas har internasjonal
erfaring fra ulike lederposisjoner,
blant annet 10 ar i Aleris, skandinavisk
helse og omsorgsforetak, hvorav de
siste tre arene som konsernsjef.

RENATE LARSEN

Tromso

Oppnevnt som styremedlem fra 1. januar
2013. Renate Larsen er utdannet sivilgkonom
fra Norges Handelshgyskole. Hun er adm.
direktar i Norges sjgmatrad og styreleder

i Helse Nord RHF. Larsen har hatt lederroller
i sipmatnaaringen i over 20 ar og har erfaring
fra styreverv blant annet fra ulike selskaper i
Lergy-konsernet, som styreleder i Halogaland
Teater og som styremedlem i blant annet

i Nofima og NHO Troms og Svalbard.

TORRES TROVIK

Oslo

Oppnevnt som styremedlem fra 25. juni
2020. Tarres Trovik er radgiver i KLP med
fokus pa styring av lgnnsomhet og risiko.
Han er styremedlem for petroleumsfondet
i @st-Timor og for Europaradets pensjons-
reservefond. Han har tidligere bl.a.

vaert Group Chief Investment Officer i
Storebrand, Senior Investment Officer

i Verdensbanken, spesialradgiver i
sentralbanksjefens stab for kapital-
forvaltning i Norges Bank, og senior
portefgljeforvalter i NBIM. Han avla sin
doktorgrad i matematisk finans ved
Norges Handelshgyskole i 2001 og er
Sivilekonom HAE fra samme sted.

EINAR WESTBY

Oslo

Oppnevnt som styremedlem fra

16. mai 2015. Einar Westby er utdannet
sivilskonom fra Handelshayskolen

Bl og statsautorisert revisor fra Norges
Handelshayskole. Han driver egen
radgivningsvirksomhet. Westby har
tidligere veert styreleder

i PricewaterhouseCoopers AS,

hvor han var partner til 2009.

TROND M. D@SKELAND

Fast varamedlem, Bergen
Oppnevnt som fast mgtende
varamedlem fra 1. januar 2013.
Trond M. Daskeland er professor
ved Institutt for foretaksgkonomi
ved Norges Handelshgyskole.
Daskeland fullferte sin doktorgrad
i 2007. Han sitter ogsa i styret for
Finansmarkedsfondet.
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CHRISTINE TORKLEP

Fast varamedlem, Nesoddtangen
Oppnevnt som fast mgtende varamedlem
fra 1. desember 2017. Christine Tarklep har
utdanning som hgyskoleingenigr i miljgtek-
nikk fra Universitetet i Agder, MSc Environ-
mental Strategy fra University of Surrey,

og MBA i gkonomisk styring og ledelse fra
Norges Handelshgyskole. Hun er avdelings-
direkter for industri og tjenestenaeringer i
Norges forskningsrad, og har blant annet
hatt styreverv i Statskog SF og Teknologi-
radet. Christine Tarklep har tidligere jobbet
som analytiker, portefgljeforvalter og leder
for baerekraftige investeringer i Storebrand
Kapitalforvaltning, daglig leder i REvise AS,
Key Account Manager i Norsk Gjenvinning
og radgiver i Norsas AS.

JOAKIM KVAMVOLD
Ansatterepresentant

Valgt som ansatterepresentant vara i styret
i 2018, og er ansattevalgt styremedlem

fra 2021. Joakim Kvamvold har veert
ansatt i Folketrygdfondet siden 2015,

og er finansanalytiker i avdelingen for
operasjoner og IT. Han har tidligere jobbet
som analytiker i KLP Kapitalforvaltning og
som risikoanalytiker i BN Bank. Kvamvold
har en mastergrad i finansiell gkonomi fra
NTNU og fullfarte i 2015 sin doktorgrad i
samfunnsgkonomi ved samme universitet.

ALEKSANDER SMERKERUD
Ansatterepresentant

Valgt som ansattevalgt styremedlem

fra 2018. Aleksander Smerkerud har vaert
ansatt i Folketrygdfondet siden 2009,

og er gkonomikonsulent i avdeling for
gkonomi og risikostyring. Han er utdannet
sivilgkonom fra Universitetet for miljg- og
biovitenskap med mastergrad i gkonomi
0g administrasjon.

TINE FOSSLAND

Ansatterepresentant

Valgt som ansatterepresentant vara i styret

i 2016 og har veert ansatterepresentant
observatgr siden 2017. Tine Fossland

har vaert ansatt i Folketrygdfondet

siden 2015, og er portefaljeforvalter i
aksjeavdelingen. Hun har tidligere jobbet
som senioranalytiker for ansvarlige
investeringer i samme avdeling. Far Fossland
startet i Folketrygdfondet, jobbet hun som
konsulent i PwC og EY. Fossland er utdannet
sivilakonom ved Norges Handelshgyskole,
med mastergrad i finansiell gkonomi, og

hun er autorisert finansanalytiker fra samme
institusjon. Hun har ogsa en mastergrad i
baerekraftig utvikling fra HEC Paris.
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8 Antall meter

114 Antall saker behandlet

FORDELING PA SAKSOMRADER 12020
Prosentvis tid av effektiv saksbehandlingstid

<

B Regnskap Personal
Risiko og kontroll Orientering *

Strategi Diverse
|

* Hoveddelen av orienteringssakene har veert
relatert til investeringsvirksomheten

Figur1
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Antall mgter  Antall saker
Revisjonsutvalget 4/ 21/
Risikoutvalget 2/ 17/
Godtgjgrelsesutvalget 4/ 9/
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AKTIV OG ANSVARLIG FORVALTNING

Folketrygdfondet har haye ambisjoner for forvaltningen av Statens
pensjonsfond Norge. Vi bruker vare saertrekk og fortrinn til & skape

god avkastning over tid.

Mandatet for forvaltningen av Statens pensjons-
fond Norge (SPN) fastslar at «Folketrygdfondet
skal sgke a oppna hgyest mulig avkastning etter
kostnader over tid». Videre presiserer mandatet
at Folketrygdfondet skal drive ansvarlig investe-
ringsvirksomhet og aktivt bidra til 4 utvikle gode
nasjonale standarder for ansvarlige investeringer
og eierskapsutgvelse.

I Folketrygdfondet har vi formulert fglgende
hovedmal for virksomheten:

« Viskal vere en ansvarlig kapitalforvalter som
bidrar til verdiskaping og oppnar meravkastning
gjennom aktiv forvaltning

« Vi skal ha tillit og godt omdgmme

» Viskal ha en kompetent og engasjert organisa-
sjon som driver effektivt

MANDAT, STATENS PENSJONSFOND NORGE

Mandatet for Statens pensjonsfond Norge fastsetter en
referanseindeks som forvaltningen males mot. Mandatet
setter i tillegg rammer for hvor mye Folketrygdfondets
forvaltning kan avvike fra referanseindeksen. Se naermere
om mandatet side 48.

Referanseindeks

[ |

Referanseindeks

Finansdepartementet har fastsatt en referanse-
indeks som pavirker hvor stor andel av fondet
som er investert i aksjer og rentepapirer i norske
og andre nordiske markeder. Mandatet definerer
samtidig en ramme for hvor mye fondets avkast-
ning kan forventes a avvike fra referanseindeksens
avkastning (forventet relativ volatilitet). Refe-
ranseindeksen brukes dermed bade for a styre
fondets risiko og for 4 male resultatene i den
aktive forvaltningen.

Mandatets krav innebzrer videre at Folketrygd-
fondet ma tilbakevekte (rebalansere) sine aksje- og
renteportefgljer i perioder med store kursutslag
i markedene. Dette gjar Folketrygdfondet til en
motsyklisk aktgr som kjgper i markedet ndr 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 for-
valtning pa tvers av de nordiske markedene gj@r oss
til en bedre investor og eier i det norske markedet.

Vart seerpreg

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 har Folketrygdfondet hgyere

Aksjer Ob'?gsj/oner risikobarende evne og mindre behov for likviditet.
0 Dette gir oss grunnlag for a4 opptre langsiktig og
| | motsyklisk. Vi vil ofte gd mot hovedretningen
i markedet, bade som fglge av mandatets krav
om tilbakevekting og som fglge av vare aktive
Norge Danmark Norge Danmark investeringsvalg.
Finland 85% Finland Som stor akter i det norske markedet far vi
Sverige Sverige . . .
15 % relativt hgye eierandeler i mange selskaper. Dette
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gjer det vanskelig for oss 4 gd raskt ut og inn av
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verdipapirer, og vi ma legge vekt pd en ansvarlig
eierskapsutgvelse. Vi har derfor et langsiktig per-
spektiv nar vi tar vare investeringsbeslutninger og
er varsom med investeringer i selskaper som har
et kortsiktig perspektiv.

Vdre 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 vare vanskelig for
Folketrygdfondet & omsette verdipapirer uten a
pavirke markedsprisene, og vi ma derfor kunne
sitte med verdipapirene over lang tid og vaere for-
beredt pd at det kan vaere vanskelig a fa gjennom-
fort enskede kjgp. Samtidig betyr svak likviditet
i et marked at det er mulig for en investor som
Folketrygdfondet & hente ut hgyere avkastning
fordi vi tdler 4 sitte med verdipapirer som det er
vanskelig & omsette (en sdkalt likviditetspremie).

Folketrygdfondets starrelse betyr i tillegg at vi
har en mulighet til & pavirke bade selskapene og
markedsplassen. Starrelse gir ogsad i seg selv en
mulighet for & hente ut stordriftsfordeler i forvalt-
ningen og for 4 utvikle en profesjonell kapital-
forvaltningsorganisasjon med lave kostnader.
Etter mer enn 25 dr med aksjeforvaltning og mer

enn 50 dr med renteforvaltning har Folketrygd-
fondet blitt godt kjent med selskapenes strategi og
historie. En slik innsikt og institusjonell hukom-
melse er verdifull.

Hoy avkastning

Folketrygdfondet skal levere hgyest mulig avkast-

ning over tid. Vi arbeider da langs to hovedlinjer:

» Lofte markedets samlede avkastning. Ved a
vare en engasjert og ansvarlig eier og kreditor
skal vi styrke selskapenes lgnnsomhet og
markedets funksjonsevne.

» Skape meravkastning i egen portefglje sammen-
lignet med det brede markedet. Meravkastningen
skal skapes langs flere akser i trad med vare
fortrinn, og risikotakingen vil variere over tid
avhengig av investeringsmulighetene.

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

AVKASTNING OVER TID

per ar
6,5 %
per ar
07 08 09 10 n 12 13 14 15 16 7 18 19 20
Folketrygdfondets forvaltning av Statens pensjonsfond Norge (SPN) har oppnadd en hgyere SPN

avkastning enn referanseindeksen. Her er avkastningen vist for perioden fra 2007 hvor dagens

mandat for SPN ble etablert. Vi kan ikke regne med meravkastning i alle perioder, men vi har

som mal a levere meravkastning over tid.
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Eierskapsutgvelse

Mgter med selskapenes styreleder og ledelse er den
mest brukte arbeidsformen ndr Folketrygdfondet
utgver sitt eierskap. Vi har definert sentrale eier-
spegrsmal som vi vil engasjere oss i: finansielle
mal og kapitalstruktur, styresammensetning,
lederlgnn, god selskapsstyring, samt rapportering
og apenhet. Vi er i tillegg opptatt av at selskapene
handterer vesentlige muligheter og utfordringer
knyttet til miljg, samfunn og selskapsstyring
(ESG).

Hva nzeringslivet far

Mandatets bestemmelser og hovedmalene for
virksomheten innebzrer at Folketrygdfondet
bidrar til verdiskaping og utvikling i norsk
naringsliv gjennom

« kapital til selskapene

 ansvarlig eierskaps- og kreditorutgvelse

« gode kjoreregler og velfungerende markeder
» avare en langsiktig og stabiliserende aktgr

Investeringsfilosofi
Risikostyring
Organisasjon

Fremover
Vi mener at vare sertrekk og fortrinn, verdigrunn-
laget, investeringsfilosofien og var lange erfaring
gir et solid grunnlag for a fortsette a levere gode
forvaltningsresultater med lave kostnader.
Folketrygdfondet skal fortsatt veere en aktiv og
motsyklisk forvalter med en portefglje preget
av god risikospredning. Var langsiktige inves-
teringsfilosofi gj@r at den aktive forvaltningen
ma vurderes over tid, og vi kan ikke regne med
meravkastning i alle perioder.

Samtidig som vi viderefarer vare hovedstra-
tegier innen rente- og aksjeforvaltningen, skal
vi fortsette d videreutvikle forvaltningen og
tilpasse den til nye utfordringer og muligheter.
Ogsa i fremtiden vil vi velge nye strategier som vi
forventer vil gi god risikojustert avkastning etter
kostnader.

Strategisk plan for forvaltningen er publisert
pa ftf.no

AVKASTNING AKSJEPORTEF@LJEN

AVKASTNING RENTEPORTEF@LJEN

per ar
per ar
[+
6,4 % 4.8%
per ar perar
07 08 09 10 M 12 13 14 15 16 17 18 19 20 07 08 09 10 M 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Folketrygdfondets forvaltning av Statens pensjonsfond Norge (SPN) har oppnadd en

SPN

hayere avkastning enn referanseindeksen bade for aksje- og renteportefgljen. Her er

avkastningen vist for perioden fra 2007 hvor dagens mandat for SPN ble etablert.
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STATENS PENSJONSFOND

Statens pensjonsfond bestar av Statens pensjonsfond Norge og
Statens pensjonsfond utland («Oljefondet»).

Finansdepartementet
Statens pensjonsfond

i i

Norge

forvaltes av forvaltes av
Folketrygdfondet Norges Bank
Lukket fond. Blir tilfart nye midler fra
Tilfgres ikke nye midler. petroleumsvirksomheten og avkast-
Avkastningen legges til fondet. ningen legges til fondet. Bidrar til &

dekke utgifter pa statsbudsjettet i
trad med «handlingsregelen».

i

292 MRD

lllustrasjon 2

FOLKETRYGDFONDETS ANDEL AV DET NORSKE MARKEDET

@

M,2 %

57 %
Andel av
Oslo Bars

Andel av

ﬂ ﬂ E ﬁ ﬂ hovedindeksen
R FNENEGNEN R

3,3 % av norske obligasjoner registrert hos
Nordic Trustee
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Risikostyring

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.

27

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 rapportering for a sikre betryggende forvaltning
og oppfelging av resultatene. Finansdepartementet
oppnevner Folketrygdfondets eksterne revisor og
godkjenner arsregnskap og arsberetning. Folketrygd-
fondets styre skal, i henhold til lov om Folketrygd-
fondet, 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
utarbeidet mer detaljerte regler for risikostyringen.
Det er et krav at Folketrygdfondets prinsipper for
risikostyring minst oppfyller internasjonalt aner-
kjente standarder og metoder. For en forvalter

av fellesskapets midler er det en forutsetning 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 stgrrelse i de norske og
nordiske aksje- og obligasjonsmarkedene noen
begrensninger pa dpenheten. Det vil ikke vaere
hensiktsmessig a offentliggjare sa detaljert inform-
asjon at andre markedsaktgrer pa forhand kan lese
seg til hvilke disposisjoner Folketrygdfondet vil
komme til & gjore.

Styrets organisering av risikostyringen

Styret i Folketrygdfondet har det overordnede
ansvaret for risikostyring og skal sgrge for forsvarlig
organisering av virksomheten. Styret har fastsatt
risikoappetitt for hovedkategorier av ikke-finansiell
risiko til a vaere lav til middels. For finansiell risiko
har styret fastsatt en risikoappetitt for forventet
relativ volatilitet til 4 veere mellom 0,5 og 1,5 prosent.
Rolle- og ansvarsdelingen innenfor risikostyrings-
systemet er organisert langs tre «forsvarslinjer».
Dette er gjort for a sikre tilfredsstillende arbeids-
deling og uavhengighet mellom beslutningstakere
og kontrollerende og rapporterende funksjoner.

STYRINGSSTRUKTUREN

Lov om Statens pensjonsfond

Stortinget

Lov om Folketrygdfondet

Finansdepartementet

Mandat for forvaltningen av SPN

Rapportering

Delegering av
mandat/fullmakter

Folketrygdfondet

Styringsdokumenter

Arsrapport 2020 lllustrasjon 4
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er at en hendelse inntreffer og hvilke konsekvenser
det kan fa for Folketrygdfondets maloppndelse
dersom det skjer. I lgpet av dret er det gjennomfart
analyser for 4 identifisere risikoer Folketrygdfondet

Oppfelging og anvendelse

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

gjennom sarskilte risikoanalyser. Disse analysene
inkluderer bade en vurdering av hvor sannsynlig det

er utsatt for, og aktuelle risikoreduserende tiltak
er iverksatt for restrisiko er vurdert og akseptert.

STYRINGSDOKUMENTER | FORVALTNINGEN
Illustrasjonen viser styrende dokumenter som delegerer roller, oppgaver, rammer og krav til risikostyring fra styret til
administrerende direkter og til linjeorganisasjonen.

Folketrygdfondets styre

Prinsipper for
risikostyring

Investerings-
mandat SPN
og mandat
SOF

Strategisk
plan for
investerings-
virksomheten

Prinsipper
for ansvarlig
forvaltnings-
virksomhet

Stillings-
instruks for
administreren-
de direktar

Etiske
retningslinjer
for ansatte

Prinsipper for
godtgjering
av ansatte

Administrerende direktor

Retningslinjer Retningslinjer Interne @konomiinstruks Retningslinjer Retningslinjer for
for helhetlig for finansiell mandater - Fullmakter for arbeid variabel lznn

og 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
(«risikostyringsforskriften») 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 & na Folketrygdfondets finansielle mal, operasjonelle mal og etterlevelsesmal. Som et rammeverk
for helhetlig risikostyring har Folketrygdfondet valgt a 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) og investeringsmandatet for Statens obligasjonsfond (SOF)

har styret delegert investeringsansvaret til administrerende direkter. Administrerende direkter har etablert retningslinjer

som setter mer detaljerte krav til risikostyring og kontrollaktiviteter innenfor rammer for finansiell og operasjonell risiko.
Administrerende direktgr har delegert deler av innholdet i mandatet videre i interne mandater for henholdsvis aksje- og
renteforvaltningen.

Tilbake til innholdsfortegnelsen °
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Risikostyring
Organisasjon

Alle ledere har ansvar for risikostyring innen sitt departementet, styret eller administrerende
ansvarsomrade. Risikovurderinger skal vaere en direktar rapporteres til styret i henhold til vedtatte
integrert del av forretningsprosessene og omfatter eskaleringsregler. Ved behov blir brudd pa rammer
ogsa risikostyring for eventuelle utkontrakterte rapportert raskere, og vesentlige brudd skal
tjenester. umiddelbart rapporteres til styret. Det er definert
krav for slik eskalering. Tilsvarende er det egen
Rapportering eskaleringsrutine for risikoer, hvor nye risikoer
Rammer for finansiell risiko overvakes lgpende eller gkning i risikoniva pa allerede identifiserte
i Folketrygdfondets overvakingssystemer, og risikoer medfgrer rapportering til administrerende
eventuelle hendelser registreres i et hendelses- direktor og styret avhengig av risikoniva.

register. Brudd pa rammer satt av Finans-

ORGANISERING AV RISIKOSTYRINGEN
Styret

Organiserer risikostyringen og definerer risikovilje

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 er i 2020 gjennomfgrt i avdelingen
gkonomi og risikostyring, mens avkastningsmaling er gjennomfart av operasjoner og IT.

Andre forsvarslinje - interne risikostyringsfunksjoner

Avdeling for skonomi og risikostyring og avdeling for compliance og juridisk er ansvarlig for & kontrollere at rammer,
retningslinjer og fullmakter overholdes. Avdelingene har varslet lapende og rapportert ukentlig til investeringskomiteen
og kvartalsvis til ledergruppen og styret om eventuelle avdekkede brudd pa fastsatte rammer, fullmakter og retningslinjer.
Avdelingene har tilrettelagt for god internkontroll og risikostyring, herunder prosesser for godkjennelse av nye instrumenter
og IKT-systemer. Det er etablert en investeringskomité og en risikokomité som gir rad til administrerende direktgr i arbeidet
med a gjennomfare risikostyringen. Investeringskomiteen har lgpende fulgt opp portefaljenes avkastningsutvikling og
utviklingen av finansiell risiko (markeds-, kreditt-, og motpartsrisiko). Risikokomiteen har bistatt administrerende direkter
i etablering og oppfelging av internkontroll og risikostyring i organisasjonen. Alle vedtak som administrerende direktar
fatter med hensyn til risikostyring blir behandlet enten i ledergruppemaeater eller i en av komiteene, slik at det sikres god
behandling og forankring 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.
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Evaluering

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 offentliggjgres i arsrapport for
Folketrygdfondet og i kvartalsrapporter for SPN.
Administrasjonen legger arlig frem for styret og
styrets revisjonsutvalg en skriftlig evaluering av
Folketrygdfondets risikostyring, avkastnings-
maling og internkontrollsystem.

Risikostyring
Med utgangspunkt i overordnede mal og rapport-
eringskrav er risikostyringen operasjonalisert
ned pa avdelings- og prosessniva. Risikostyringen
folges opp lopende gjennom aret.

Styret har vedtatt risikoappetitt innen alle risiko-
klasser. Administrasjonen felger opp og rapporterer
i henhold til de vedtatte triggergrensene.

Operasjonell risiko

Operasjonell risiko defineres som risikoen for
okonomisk tap eller tap av omdgmme som folge
av utilstrekkelige eller sviktende interne prosesser/
systemer, menneskelige feil eller eksterne hendel-
ser, herunder juridisk risiko. Folketrygdfondet
har historisk sett et begrenset antall hendelser
som har medfgrt tap. Folketrygdfondet definerer
operasjonell risiko som en egen risikoklasse,

og styret har fastsatt prinsipper og rammer for
operasjonell risikostyring. Det er en iboende ope-
rasjonell risiko i all virksomhet. Internkontroll-
systemet omfatter en rekke tiltak for a forhindre
operasjonelle tap, men uforutsette hendelser vil
likevel skje fra tid til annen. Operasjonell risiko
oker ikke avkastningen pa investert kapital og ma
styres og kontrolleres slik at forvaltningen ikke
blir utsatt for tap.

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

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

Arsrapport 2020

Hendelsesregistrering

Hendelser registreres i et eget hendelsesregister,
og systematisk oppfelging av hendelser utgjor en
viktig del av tiltakene for a forbedre Folketrygd-
fondets drift og internkontroll. Hendelses-
registreringen baseres pa egenrapportering.

Det skal vare lav terskel for a rapportere, og det
viktigste er d leere av eventuelle feil slik at tiltak
kan iverksettes.

12020 ble det til sammen registrert 36
hendelser. Dette er 1 mer enn i 2019. 14 av
hendelsene var relatert til utilsiktede handlinger,
7 relatert til oppgjor, levering og annen
transaksjonshandtering, 6 relatert til avbrudd i
drift eller systemer og 5 relatert til etterlevelse
av lover og regler. De resterende 4 er relatert til
gvrige risikokategorier.

Av de 36 hendelsene ble det konstatert
gkonomisk konsekvens for Folketrygdfondet fra
6 hendelser, totalt en gevinst pd om lag 162 000
kroner.

Korrupsjonsbekjempelse

Styrets prinsipper for ansvarlig forvaltnings-
virksomhet stiller krav til at Folketrygdfondet
skal veere en ansvarlig investor og eier med
formal a levere best mulig avkastning over

tid. Administrerende direktgr har, gjennom
retningslinjer for arbeid med ansvarlig for-
valtning 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 forretningsskikk
og etisk standard i sin virksomhetsutgvelse.
Folketrygdfondet tolererer ingen form for
korrupsjon.
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Organisasjon

STERKT FAGMILJO
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| Folketrygdfondet er vi stolte over a ha bygd opp et ledende kapitalforvaltnings-
miljg som leverer gode resultater over tid. Dyktige medarbeidere er det viktigste
vi har, 0g en sterk organisasjonskultur er avgjerende.

Folketrygdfondet har et unikt oppdrag som
statens kapitalforvalter i de norske finansmarked-
ene. I en sektor som ellers domineres av private
aktgrer har Folketrygdfondet bygd opp et ledende
kapitalforvaltningsmiljg. Vare resultater madles 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. Det betyr at
vi ma levere gode resultater. Det betyr ogsa at vi ma
vise oss oppdraget verdig ved a opptre korrekt.

Bade ndr 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.
Maten vi organiserer forvaltningen pa er en viktig
del av denne kulturen. Var kultur skal vaere preget
av hay etisk bevissthet. 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 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 4 na
vare mal. Var personalstrategi fastslar videre at
vi skal veere en organisasjon hvor den enkelte har
innflytelse pa eget arbeid innen gitte rammer.
Motiverte medarbeidere som trives lgser sine
arbeidsoppgaver pa en god mate og bidrar til et
godt og utviklende arbeidsmilje.
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For oss er det viktig a levere over tid. I Folke-
trygdfondet har vi kombinasjonen av medarbeid-
ere 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 lederprinsipper i
vart lederskap. Var ambisjon er a veere best mulig
rigget for morgendagens krav og muligheter.
Folketrygdfondets ledere styrer gjennom tydelige
og godt forankrede mal, og skal sikre dynamisk
ressursutnyttelse for morgendagens behov.
Folketrygdfondet skal vaere en effektiv, moderne
og fleksibel organisasjon.

Derfor far vi de beste

For a veere en attraktiv arbeidsgiver ma
Folketrygdfondet tilby interessante oppgaver,
gode arbeidsforhold og tilfredsstillende
betingelser. Et sentralt virkemiddel 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 drsakene 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 naringsliv. Som en stor aktgr i Norge og
Norden er vi med pa i ta beslutninger som er
viktige for selskaper og samfunn. Dette er ogsa
en viktig grunn til at vi lykkes med a rekruttere
gode medarbeidere.

Dagens arbeidsmarked krever at den enkelte
kan finne en god balanse mellom jobb og privatliv.
1 Folketrygdfondet legger vi til rette for fleksibilitet
i arbeidshverdagen slik at vi kan fa de beste.

Vi gnsker de mest kompetente medarbeiderne
uavhengig av kjgnn. Vi er ikke helt i mal, men
kvinneandelen hos oss er klart hgyere enn i
finansbransjen for gvrig og er na pa 39 prosent.
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Dette tror vi pa

Hvem er vi?
Per 31.12.2020 er Vi 51 ansatte i Folketrygdfondet,
20 kvinner og 31 menn. Var yngste medarbeider er «l Folketrygdfondet tror vi pa klare roller og ansvars-
27 ar og den eldste er 66 ar. Gjennomsnittsalderen deling. Hos oss har den enkelte ansatte ansvar og
N . N . innflytelse innenfor gitte rammer.
er 48 ar. Vi har 43 prosent kvinner i ledergruppen.
I1gpet av 2020 har Folketrygdfondet rekruttert tre Vé&r forvaltning er samtidig teambasert. Det betyr at
medarbeidere. En har sluttet. vi har bygd opp en sterk kultur for & dele informasjon

Gjennomsnittlig ansiennitetstid er 11,7 ar. og bruke egen kompetanse innenfor teamet.

87 pros?nt avvare medarl?eldere har hgyere Vi mener at selvstendig ansvar kombinert med god
utdanning. Ulike fagomrader er representert, teamorganisering er en viktig grunn til at vi lykkes.»

men hovedvekten er pd finans.
Administrerende direktor Kjetil Houg

4

kvinner menn yngste eldste
Fordelt pa kjgnn Alder pa yngste og eldste

Hoo0
Hog0
Hog0
Hog0
Hoon

Zi=

1 ar 87%

Gjennomsnittlig ansettelsestid Ansatte med hgyere utdanning
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VART
OPPDRAG

Vi skal skape
verdier for fellesskapet

VARE HOVEDMAL

o Ansvarlig kapitalforvalter som bidrar til
verdiskaping og oppnar meravkstning

e Tillit og godt omdemme

e Kompetent, engasjement og effektiv
organisasjon

VARE VERDIER

> Kompetanse > Integritet > |nitiativ > Omtanke
Profesjonalitet i innhold, God, selvstendig vurderings-  Aktivt bidra til Gi av seg selv og
utfgrelse og resultater. o0g beslutningsevne. effektiv drift og gjere andre gode.

videreutvikling.

Vare verdier sier noe om hva vi legger vekt pa og hvordan vi skal opptre i var organisasjon.
Folketrygdfondets verdigrunnlag ble etablert etter en bred prosess hvor hele organisasjonen var engasjert.
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LEDERGRUPPEN

KJETIL HOUG NILS BASTIANSEN JORGEN KROG SABO JORN NILSEN
Administrerende direktar Direktor aksjer Direktor renter Direktar operasjoner og IT

JORN TERJE KREKLING LISBETH JOHANSEN KVAM CHRISTINA STRAY MARIKA BURVALD
Direkter skonomi Direktar virksomhetsstyring Direkter compliance Kommunikasjonssjef
og risikostyring og juridisk
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Investeringsfilosofi
Risikostyring
Organisasjon

OVERSIKT OVER AVDELINGENE

Aksjeavdelingen

Avdelingsdirekter Nils Bastiansen

Aksjeavdelingen har lang erfaring og bred kompe-
tanse og forvalter aksjeportefgljen som ett team.
Sektor- og selskapsansvar er fordelt pa den enkelte
forvalter. Det 4 gjennomfare portefaljeendringene
som blir besluttet er definert som et eget ansvars-
omrade. Aktiv eierskapsutg@velse er en prioritert
oppgave og er viktig bade for a bidra til verdi-
skapingen i det enkelte selskap og for a forsta
risiko og strategiske muligheter i portefgljen.

Renteavdelingen

Avdelingsdirektor Jorgen Krog Seebgo
Renteavdelingen har like lang historie som
Folketrygdfondet selv, og har hovedansvar

for forvaltningen av renteportefgljen, samt
verdipapirutldn og likviditetsforvaltning.
Forvaltningen av renteportefgljen er et felles
teambasert ansvar, hvor hver forvalter har et
sarskilt operativt ansvar for ulike sektorer

og ansvarsomrader. Folketrygdfondets
renteavdeling har lang erfaring med solide
kredittanalyser, og en hovedstrategi er 4 endre
portefeljens risikoeksponering i takt med
markedsutviklingen. Renteavdelingen fglger
opp Folketrygdfondets rettigheter som kreditor
i selskapene, og engasjerer seg i tiltak for
velfungerende obligasjonsmarkeder.

Avdeling for operasjoner og IT
Avdelingsdirekter Jorn Nilsen

Avdelingen har ansvaret for oppsett, drift og
vedlikehold av Folketrygdfondets IT-systemer og
-utstyr. Sentralt i dette arbeidet er Folketrygdfondets
bruk av portefgljesystem og rapportering fra vart
datavarehus. Avdelingen har ogsa ansvaret for
verdsettelse av portefgljen, avkastningsmaling og
dekomponering av avkastning. Hver morgen sgrger
avdelingen for at portefaljeanalyser til forvalterne
og ledelsen er tilgjengelig gjennom datavarehusets
rapporteringslgsninger.

Arsrapport 2020

Avdeling for skonomi og risikostyring
Avdelingsdirekter Jorn Terje Krekling

Avdelingen har ansvaret for finansiell
risikostyring, som innebarer overvakning og
analyser av markedsrisiko, kredittrisiko og
motpartsrisiko. Avdelingen er ogsa ansvarlig

for utarbeidelse av regnskap og arbeid opp mot
eksternrevisor, samt budsjettoppfelging og lgnn.
Daglig oppgjar av verdipapirer og oppgaver knyttet
til sikkerhetsstillelse er ogsa viktige oppgaver
avdelingen har ansvaret for.

Avdeling for virksomhetsstyring
Avdelingsdirektor Lisbeth Johansen Kvam
Avdelingen har ansvaret for den helhetlige virksom-
hetsstyringen, sikkerhets- og beredskapsarbeidet
og den administrative driften i Folketrygdfondet.
Gjennom etablering av en hensiktsmessig
malstruktur, effektive styringsprosesser, gode
administrative stgttefunksjoner og et bevisst og
aktivt forhold til driftsmessige risikovurderinger
bidrar avdelingen til kostnadseffektiv og sikker
drift av Folketrygdfondet.

Avdeling for compliance og juridisk
Avdelingsdirekter Christina Stray

Avdelingen er ansvarlig for a pase at helhetlig

og operasjonell risikostyring er i trad med inter-
nasjonalt anerkjente standarder og metoder, og at
Folketrygdfondet har god risikostyring og intern-
kontroll. Avdelingen er ogsa ansvarlig for & gi rad
om juridiske problemstillinger og spgrsmal som
oppstar i organisasjonen. I tilknytning til nytt
system for eier- og kreditoroppfelging i aksje-

og renteportefgljene har avdelingen ansvaret for a
implementere systemet i organisasjonen, og s@rge
for administrativ bistand og videreutvikling av
systemet.
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GODTGJORELSE | FOLKETRYGDFONDET

Folketrygdfondet skal ha konkurransedyktig lgnnsniva, men skal ikke

vaere lgnnsledende.

Godtgjerelsesordningene i Folketrygdfondet
kombinerer fast lgnn, variabel lgnn, pensjons- og
forsikringsordninger, samt enkelte naturalytelser
som fri avis og telefon. Et godtgjarelsesutvalg

er nedsatt som saksforberedende organ for

styret i denne type saker. Folketrygdfondet har
etablert en ordning for variabel lgnn i trad med
prinsippene i forskrift 21. desember 2011 nr. 1467
til verdipapirfondloven, men med ngdvendige
tilpasninger som fglger av vart mandat. Vare
godtgjorelsesordninger er videre i samsvar med,
og innenfor rammene av, retningslinjer for lgnn
og annen godtgjgrelse til ledende ansatte i foretak
og selskaper med statlig eierandel. Alle ansatte,
med unntak av administrerende direkter, deltar i
ordning for variabel lgnn. Styret er ikke omfattet
av ordningen.

Variabel godtgjgrelse

Formadlet med variabel lgnn er 4 bidra til at
Folketrygdfondet ndr bade kortsiktige og lang-
siktige mdl. Ordningen 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 har vert malt
over tre ar med unntak av enkelte aktiviteter
knyttet til likviditetsstyring og aksjeutlan som
males over to 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

« har et individuelt 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 d belgnne ekstraordinaer
innsats og utvikling
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Fire kategorier

Ansatte i Folketrygdfondet er delt inn i fire kate-
gorier for vurderinger knyttet til variabel lgnn:
1) Ledende ansatte, 2) Forvaltere, 3) Ansatte med
kontrollfunksjoner, 4) @vrige ansatte.

har rammer og betingelser for
opptjening av variabel lgnn som tilsvarer dem
som gjelder for de ansatte i lederens avdeling,
jf. nedenfor. Det var 7 ledende ansatte som var
omfattet av ordningen med variabel lgnn i 2020.
Ved utgangen av dret utgjorde samlet fastlgnn for
disse 11,5 millioner kroner. For 2020 er det avsatt
3,0 millioner kroner til variabel lgnn for ledende
ansatte. Dette tilsvarer en mdloppnaelse pa 87,2
prosent av denne gruppens samlede ramme for
variabel lgnn. Det vises til note 5 i Folketrygd-
fondets regnskap for neermere informasjon om
godtgjarelse for denne gruppen. Regnskapet er
publisert pd hjemmesiden ftf.no.

haren
maksimal ramme for variabel lgnn pa seks
manedslgnner, hvorav inntil fire manedslgnner
av mulig variabel lgnn er knyttet til
meravkastning for Statens pensjonsfond Norge og
underportefgljer av Statens pensjonsfond Norge
som den ansatte deltar i forvaltningen av.
12020 var 18 forvaltere omfattet av ordningen
med variabel lgnn. Samlet fastlgnn for denne
gruppen utgjorde 24,1 millioner kroner. For 2020
er det avsatt 9,3 millioner kroner til variabel
lgnn for denne gruppen, og dette tilsvarer en
maloppnaelse pa 82,6 prosent av gruppens
samlede ramme for variabel lgnn. I 2020 er det
ingen forvalter som har hgyere lgnn enn sin leder
(avsetning til variabel lgnn inkludert).
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For er det kun
lagt inn kvalitative mal for 4 unngad at de som
utferer kontrolloppgaver skal ha egeninteresse
av resultatene de kontrollerer. For denne
gruppen er maksimal ramme for variabel lgnn
to manedslgnner, og mulig variabel lgnn er
knyttet til kvalitative mal med utgangspunkt

i virksomhetsplan og individuelle eller
teambaserte mal.

I alt 3 ansatte med kontrolloppgaver var omfat-
tet av ordningen med variabel lgnn i 2020. Samlet
fastlgnn for denne gruppen utgjorde 2,7 millioner
kroner. Det er avsatt 0,3 millioner kroner for
denne gruppen i 2020, og dette tilsvarer en
maloppndelse pa 75 prosent av gruppens samlede
ramme for variabel lgnn.

For de tilsvarer maksimal variabel
lgnn én mdnedslgnn for oppnadde kvantitative
mal knyttet opp til meravkastning for SPN, og

én manedslgnn for kvalitative mal. Gruppen av
gvrige ansatte besto av 22 personer med variabel
lenn i 2020. Samlet fastlgnn for denne gruppen
utgjorde 18,1 millioner kroner. For disse er det
avsatt 2,6 millioner kroner, og dette tilsvarer

en maloppnaelse pa 86,9 prosent av gruppens
samlede ramme for variabel lgnn.

Arsrapport 2020
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Bonusbank

Samlet variabel lgnn besluttes av styret.
Maloppnaelse for den enkelte ansatte godkjennes
i henhold til bestefarsprinsippet, det vil si av
leders leder. Med unntak av enkelte definerte
ansatte i gruppen «gvrige ansatte» vil opptjent
variabel lgnn bli utbetalt over flere ar etter
styrets beslutning. Inntil halvparten av opptjent
variabel lgnn kan utbetales 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 4 beslutte
om opptjent, men enna ikke utbetalt, variabel
lgnn skal reduseres et senere ar.

Administrerende direktor

Administrerende direktgr har kun fastlgnn og ikke
variabel lgnn. Hans fastlgnn ved arsslutt utgjorde
3776 456 kroner per ar.

Se note 51 Folketrygdfondets regnskap 2020,
publisert pa ftf.no
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KOSTNADSEFFEKTIV FORVALTNING

Vilegger vekt pa a vaere et faglig sterkt og kostnadseffektivt milja. Sammenlignet
med andre forvaltere internasjonalt markerer Folketrygdfondet seg med lave

kostnader.

Administrasjonskostnader

Folketrygdfondets samlede administrasjons-
kostnader var i 2020 pa 172,7 millioner kroner.
Inkludert midler til 4 dekke statens utbytte fra
Folketrygdfondet ble 163,5 millioner kroner
belastet SPN og 10,0 millioner kroner belastet SOF.

Personalkostnadene har gkt i takt med lgnns-
utvikling, mens de gvrige kostnadene har blitt
redusert siste dr grunnet covid-19-pandemien.
Reiseaktivitet og kompetanseheving har ikke
kunnet bli gjennomfgrt som planlagt. Det har
ogsa veert mindre bruk av konsulenter enn
budsjettert.

Kapitalen til SPN har gkt i takt med god avkast-
ning frem til 2020, og sammen med moderat
kostnadsutvikling har det fort til at kostnadene
som er belastet SPN har falt fra 8,6 basispunkter i
2015 til 6,3 basispunkter i 2020.

Kostnadsfordelingen
Av Folketrygdfondets kostnader i 2020 var lgnns-
kostnadene pd 101 millioner kroner den stgrste
enkeltkomponenten. Fast lgnn til ansatte var pa
62,2 millioner og variabel lgnn pa 16,9 millioner
kroner. De andre vesentlige postene i lgnnskost-
nader er arbeidsgiveravgift, pensjonsutgifter og
godtgjerelse til styret. Andre administrasjons-
kostnader enn lgnn belgp seg til totalt 72,1
millioner kroner i 2019.

Av dette utgjorde kostnader forbundet med drift
og vedlikehold av Folketrygdfondets IKT-systemer
40,5 millioner kroner.

Arsrapport 2020 Figur 4

Lave kostnader

Det kanadiske firmaet CEM Benchmarking Inc
(CEM) bistar Finansdepartementet med a evaluere
forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge
(SPN).

Kostnadsbildet for perioden 20102020 eri figur 5
vist i forhold til oppnadd differanseavkastning.

Kostnadene for hver forvalter er i denne figuren
vist som prosent av kostnadene for sammenlignbare
fond i CEMs database. Folketrygdfondet var blant de
som hadde aller laveste kostnader, sammenlignet
med relevante andre fond, i databasen til CEM for
hele tiarsperioden.

Differanseavkastningen for perioden 20102020,
som er vist i figur 6, var for SPN pd 0,6 prosentpoeng
som arlig gjennomsnitt (regnet etter fratrekk for
faktiske kostnader).

FOLKETRYGDFONDETS KOSTNADER 2020
Tall i millioner kroner

Netto finanskostnader
Andre kostnader
Lokaler etc
Depotkostnader

IKT- og systemkostnader

1
]
]
|
|
Lonnskostnader I ——

Tilbake til innholdsfortegnelsen °




39

FORVALTNINGSKOSTNADER BELASTET SPN 2011-2020
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Figur 5 B Kostnader i mill. kroner (venstre akse) Basispunkter (hoyre akse)
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Markedsutvikling

MARKEDSUTVIKLING

Markedsutvikling

Resultat SPN 2020
Avkastning SPN 1998-2020
Finansiell risikostyring SPN
Forvaltning SOF

2020 var preget av et markert fall i verdensgkonomien som folge av
covid-19-pandemien og de smitteverntiltak som ble innfart. Etter et sterkt
fall i aksjemarkedet i mars og en gkning i selskapenes kredittpremier snudde

markedet til ny optimisme.

Smitteverntiltakene som ble innfart som folge av
covid-19-pandemien fgrte til at den gkonomiske
aktiviteten falt markert i fgrste halvar av 2020
og tjenestesektoren ble spesielt hardt rammet.
Arbeidsledigheten steg betydelig i de fleste land.
Aktiviteten tok seg opp utover aret, men den
skonomiske gjeninnhentingen ble dempet av flere
nye smitteutbrudd i store deler av verden.
Omfattende finans- og pengepolitiske tiltak
fra myndighetene bidro til 3 dempe de negative
impulsene fra pandemien. Myndigheter i flere land
responderte med effektiv og malrettet motkon-
junkturpolitikk, noe som stort sett ble finansiert
med gkt gjeldsopplaning i markedet.
Myndighetenes respons, lave renter og utsikter
til effektive vaksiner resulterte i en oppgang i

aksjemarkedet og reduserte risikopaslag for fore-
taksobligasjoner utover i 2020, etter at markedene

i mars hadde reagert bratt og negativt. Oppgangen i
aksjemarkedet var spesielt markert for vekstselska-
per. Prisene pa olje og andre ravarer hentet seg godt
inn igjen utover aret.

I Norge fikk vi ogsa et kraftig tilbakeslag i gko-
nomien. Kapasitetsutnyttelsen falt og arbeids-
ledigheten steg. Husholdningenes sparerate
steg markert i lgpet av forste halvar, for sa d falle
tilbake utover dret. Smittevernstiltakene fgrte
til et klart skifte i konsum fra tjenester til varer.
Foretaksinvesteringene og utenrikshandelen
falt. En svakere krone og bedret kostnadsmessig
konkurranseevne bidro til d dempe de negative
impulsene fra pandemien pa utenrikshandelen.

OLJEPRIS OG VALUTAKURS
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AKSJEMARKEDET

Aksjemarkedet reagerte pa utbruddet av covid-19-
pandemien med en nedgang pa om lag 30 prosent
fra arets start frem til midten av mars. Etter at
myndighetene i flere land innfgrte tiltak for a
dempe effekten av utbruddet for bedriftene, blant
annet ved a senke rentenivaet, oppfattet investo-
rene at aksjer igjen ble attraktivt. Det fgrte til ny
oppgang i aksjemarkedet, og verdensindeksen
(malt i amerikanske dollar) hadde en oppgang pa
15,6 prosent for aret sett under ett. Utviklingen
var imidlertid noe blandet, og markeder med stort
innslag av teknologi- og vekstselskaper gjorde det
best. Det amerikanske aksjemarkedet hadde en
oppgang pa 18,4 prosent for aret som helhet, mens
det japanske aksjemarkedet hadde en oppgang

pa 18,2 prosent. I Europa var det imidlertid en
nedgang pa 2,8 prosent (se figur 9).

De nordiske markedene hadde ogsa en positiv
utvikling i 2020. Aksjemarkedet i Sverige gkte
med 12,8 prosent, det finske markedet gkte med
15,1 prosent, mens det danske hadde en oppgang
pa 30,1 prosent (alt malt i lokal valuta). Samlet
oppnadde selskapene i Norden utenom Norge og
Island en oppgang pa 28,0 prosent i norske kroner,
malt med aksjereferanseindeksen for nordiske
aksjer (VINXB).

Hovedindeksen pa Oslo Bars hadde en oppgang
Pa 4,6 prosent i 2020 (se figur 9 og figur 10).

Etter at Oslo Bgrs ble kjgpt opp av Euronext har
barsen skiftet leverandgr av bransjeinndeling

fra a bruke GICS-sektorisering til & bruke ICB-
sektorisering. I var omtale her benyttes fortsatt
GICS sektorisering. I 2020 var utviklingen pa Oslo
Bars sveert varierende. Forsyningssektoren hadde
en oppgang pa 142,3 prosent, mens energisektoren
hadde en nedgang pa 21,3 prosent.

Forsyning er en liten sektor pa Oslo Bgrs, med
bare to selskaper i hovedindeksen: Scatec Solar,
med en oppgang pa 176,6 prosent, og Fjordkraft,
som hadde en avkastning pa 50,2 prosent. Begge
disse selskapene hadde en god utvikling i 2020
som fglge av investorenes interesse for selskaper
med eksponering mot grenn energi. Ogsa indus-
trisektoren, med en avkastning pa 43,5 prosent,
var preget av selskaper med eksponering mot
gronn energi. Det gjelder ikke minst NEL, som
oppnadde en avkastning pa 234,8 prosent.

Energisektoren har i 2020 for fgrste gang pa
svert lenge blitt forbigatt som bgrsens stgrste
sektor som felge av vedvarende lav oljepris og
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svakere interesse for brun energi blant investor-
ene. Det er na finanssektoren som er den st@rste
sektoren pa Oslo Bgrs. Barsens stgrste selskap,
Equinor, oppnddde en avkastning pa -13,4 prosent
i2020. De to andre oljeselskapene i hovedindek-
sen, Aker BP og DNO, hadde en avkastning pa
henholdsvis -20,6 0g -40,6 prosent. Selskaper i
energisektoren som ikke er oljeprodusenter hadde
ogsa svak utvikling, med en avkastning for de to
stgrste av disse pa -16,3 prosent for Subsea 7 og
-48,1 prosent for TGS.

Finanssektoren, som na er den sterste sektoren
i hovedindeksen, hadde en oppgang pa Oslo Bars
pa bare 0,3 prosent. Gjensidige hadde en avkast-
ning pa 10,8 prosent, mens Storebrand hadde
en avkastning pa -7,0 prosent. Bgrsens stgrste
selskap i finanssektoren, DNB, oppnadde en
avkastning pa 2,4 prosent.

Kommunikasjonssektoren pa Oslo Bgrs hadde
en avkastning pa 12,4 prosent. Stgrst i denne
sektoren er Telenor, som hadde en avkastning pa
-1,9 prosent. Det er bare ytterligere to selskaper
i kommunikasjonssektoren i hovedindeksen:
Schibsted, med en avkastning pa 31,9 prosent i
2020, 0og Adevinta, med en avkastning pa 38,4
prosent. Eksponeringen mot henholdsvis norske
og nordiske nettannonser for Schibsted, gjennom
blant annet Finn og internasjonale rubrikk-
annonser pa nett for Adevinta, gjor at investorene
ser pa disse to selskapene som vekstselskaper.

En annen sektor med innslag av vekstselskaper er
informasjonsteknologi, som hadde en oppgang pa
76,7 prosent i 2020. Dette var blant annet drevet av
Nordic Semiconductor, som hadde en avkastning
pa 147,8 prosent i 2020.

Den siste av de fem st@rste sektorene i hoved-
indeksen (figur 10) er konsumvarer som fikk en
avkastning pa -6,1 prosent i 2020. Det var varier-
ende utvikling for fiskeoppdrettselskapene som
inngdr i denne sektoren. Mowi fikk en avkast-
ning pa -15,3 prosent, Bakkafrost -5,8 prosent,
mens Salmar og Lergy fikk positiv avkastning
med henholdsvis 15,2 prosent og 6,7 prosent.
Merkevareselskapet Orkla, det eneste selskapet
i hovedindeksens konsumvaresektor som ikke
driver med fiskeoppdrett, fikk en avkastning pa
0,5 prosent.

Materialsektoren fikk en avkastning pa 16,1
prosent. I denne sektoren er det Yara, med en
avkastning pa 6,9 prosent, og Norsk Hydro, med
en avkastning pa 26,8 prosent, som er de stgrste
selskapene.
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Bersintroduksjoner og emisjoner pa Oslo Bgrs var
i2020 pa 37 milliarder kroner. Det var 3 milliarder
lavere enn i 2019, og er pd nivd med gjennomsnittet

Markedsutvikling

Resultat SPN 2020
Avkastning SPN 1998-2020
Finansiell risikostyring SPN
Forvaltning SOF

siste 20 ar malt i kroner. P4 Euronext Growth Oslo
var det tilsvarende introduksjoner og emisjoner for
26 milliarder kroner i 2020.

AKSJEMARKEDENE 2020
140 Kursutviklingen i aksjemar-
kedene er her vist i lokal
130 valuta og med reinvesterte
utbytter. Etter en nedgang
pa omlag 30 prosent frem
120 til midten av mars gkte
Qo aksjemarkedet og de fleste
p markeder endte positivt
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Figur 9

UTVIKLINGEN | DET NORSKE AKSJEMARKEDET 2020

160 Det norske aksjemarkedet
150 malt ved Oslo Bars Hoved-
indeks (OSEBX). Av de fem
140 starste sektorene i OSEBX
var det industrisektoren og
130 kommunikasjon som hadde
sterkest utvikling med en
120 avkastning pa hhv. 43,5 og
12,4 prosent i 2020. Energi
1o hadde svakest utvikling i
2020 med avkastninger pa
100
-21,3 prosent.
% B Industri
80 B Kommunikasjon
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Figur 10
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Markedsutvikling

OBLIGASJONSMARKEDET

Statsrenter med lang lgpetid ble gjennomgdende
lavere i 2020 (se figur 11). Renten for tidrs statso-
bligasjoner i Norge sank frem mot et bunnpunkt i
mai, da statsrenten var 0,31 prosent.

Ved inngangen til 2020 var norsk tidrs statsrente
pa 1,55 prosent, og etter nedgangen frem til mai
steg denne renten noe og endte aret pa 0,94 pro-
sent. Nedgangen i norsk statsrente har isolert sett
fort til god avkastning pa norske statsobligasjoner.
Internasjonalt var det ogsa lavere renteniva i 2020.

Lange amerikanske statsrenter startet aret pa
1,92 prosent og sluttet dret pa 0,92 prosent. Tysk
tidrs statsrente, som var pa -0,18 prosent ved
inngangen til dret, var negativ hele aret og endte
pa -0,57 prosent.

Obligasjonslan utstedt av andre enn nasjonal-
statene prises til en hgyere rente enn statsobliga-
sjoner. Dette paslaget (kredittpremie og likvidi-
tetspremie) er stgrst for lantagere med svakest
kredittkvalitet. I 2020 gkte paslaget raskt og mye
fra slutten av februar og frem til midten av mars
som faelge av frykt for konkurser i etterkant av
covid-19-pandemien og de smitteverntiltak som
ble innfert i mange land (figur 12). De omfattende
tiltakene fra myndigheter i mange land for a
opprettholde aktiviteten i neringslivet, sammen
med andre finans- og pengepolitiske tiltak,
bremset denne frykten, og forte til at kreditt-
paslaget utover 2020 gradvis falt tilbake mot
nivaet fra starten av aret.

I1lgpet av 2020 har kredittpaslaget for obliga-
sjonslan med tre drs lgpetid utstedt av norske
banker falt fra 58 til 55 basispunkter
(ett basispunkt er 0,01 prosentpoeng), etter at
kredittpdslaget var 220 basispunkter pa det
hayeste i mars. Kredittpaslaget males her som
antall basispunkter over swaprente. For norske
utstedere av obligasjoner med fortrinnsrett til
boliglan (OMF) med tre ars lgpetid falt kreditt-
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paslaget fra 28 basispunkter til 21 basispunkter,
etter at kredittpaslaget for OMF var 74 basispunkter
pa det hayeste.

Industrildntagere med god kredittkvalitet
opplevde at kredittpaslaget for lan med tre ars
lopetid gkte fra 85 basispunkter ved inngangen
til 2020 til over 230 basispunkter pa det hgyeste i
mars, men sank utover dret og var 96 basispunkter
ved utgangen av 2020.

For 1an med lav kredittkvalitet (sakalt high
yield, her malt ved DNB high yield-indeks for
norske utstedere) var det ogsa en sterk oppgang i
kredittpaslaget fra 550 basispunkter ved inngangen
til 2020 opp mot 1500 basispunkter pa det hgyeste
i mars. Ogsa kredittpaslagene for 1an med lav
kredittkvalitet sank utover i 2020 men var med
690 basispunkter ved utgangen av 2020 fortsatt
hayere enn ved drets start. Det har i denne
delen av obligasjonsmarkedet i 2020 vart flere
tilfeller av restruktureringer hvor Ian har blitt
omgjort til egenkapital, og for flere lantagere
indikerer prisingen av obligasjonslan fortsatt
hay sansynlighet for konkurs eller reforhandling
av betingelser med betydelige tap for obliga-
sjonseierne. Dette er sarskilt tilfelle for deler av
oljeleverandgrindustrien.

Tall fra Nordic Trustee viser at det for norske
utstedere ble utstedt obligasjons- og sertifikatlan
for 1 324 milliarder kroner i 2020. Det var en
oppgang fra 2019, da det ble utstedt lan for 1035
milliarder kroner. Oppgangen skyldes hayere
emisjonsaktivitet for norske selskaper (inkludert
bank og finans), hvor utstedelsen av nye lan gkte
fra 675 milliarder kroner i 2019 til 746 milliarder
kroner i 2020. Emisjonsnivaet for offentlig sektor
var pa 579 milliarder kroner i 2020, mot 360
milliarder kroner aret for.
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UTVIKLINGEN | STATSRENTER
Rente for 10-arige statsobligasjoner, prosent

Effektiv rente for statsobli-
gasjoner med 10 ars Iapetid

2,5 falt frem mot sommeren. Den
norske statsrenten har i stor
2,0 grad fulgt utviklingen for den

tilsvarende statsrenten i USA.
Den tyske statsrenten var
negativ i hele 2020.
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Figur 11

KREDITTPASLAG, DET NORSKE OBLIGASJONSMARKEDET

Antall basispunkter* i kredittpaslag utover swaprente for obligasjonslan med lang lgpetid
Kredittpaslaget i det
norske obligasjonsmarkedet

300 1600 for obligasjoner med
lang lgpetid steg kraftig
250 1400 mot slutten av forste
1200 kvartal. Etter dette har
200 A kredittpaslaget vaert

bedring i markedsutsiktene.
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*100 basispunkter =1,00 prosent

Figur 12
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Resultat SPN 2020

GOD AVKASTNING | ET UROLIG AR

Markedsuroen knyttet til covid-19-pandemien fgrte til store svingninger
i portefaljeverdiene i 2020. Statens pensjonsfond Norge oppnadde en
avkastning pa 8,8 prosent og en meravkastning pa 0,9 prosentpoeng.

TOTALPORTEF@LJEN

Kapitalen i Statens pensjonsfond Norge (SPN)
okte i 2020 med 23,5 milliarder kroner til 292,2
milliarder kroner etter at forvaltningskostnadene
pa 164 millioner kroner er trukket fra. Avkastningen
for 2020 ble 8,80 prosent for SPN (fgr fratrekk av
forvaltningshonorar). Det var 0,89 prosentpoeng
bedre enn referanseindeksens avkastning (se
tabell 1).

I var strategiske plan for forvaltningen av SPN
har Folketrygdfondet beskrevet tre ulike hoved-
strategier: aksjeforvaltning, renteforvaltning og
avledede strategier. Aksjeforvaltningen bidro med
-0,09 prosentpoeng til SPNs differanseavkast-
ning, mens renteforvaltningen bidro med 0,97
prosentpoeng. Avledede strategier, i hovedsak
verdipapirutlan og likviditetsforvaltning, ga et
samlet bidrag til avkastningen til SPN pa 0,04
prosentpoeng. Aksjeandelen til portefgljen og
referanseindeksen har vaert om lag like stor, men
stor meravkastning for renteportefgljen har tidvis
medfert en liten undervekt i aksjeandelen som
fote til at aktivaklasseallokering ga et bidrag til
differanseavkastningen pa -0,04 prosentpoeng
i2020.

Ved utgangen av 2020 var aksjeandelen i SPN
65,1 prosent (se figur 7). Gjennom aret har aksje-
andelen variert, og i mars og april ble det overfgrt
ialt 7,6 milliarder kroner fra renteportefgljen
til aksjeportefgljen som fglge av regelverket om
tilbakevekting. Denne oppvektingen i aksjer
innebar at SPN hadde en hgyere aksjeandel fra
april og ut dret da oppgangen i aksjemarkedet
inntraff, enn SPN hadde gjennom nedgangen i
mars. Det er drsaken til at SPNs avkastning for
2020 er hgyere enn avkastningen for hhv. aksje-
og renteportefgljen for 2020.
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Forvaltningskostnadene for SPN pd 164 millioner
kroner i 2020 var noe ned fra 170 millioner kroner
i2019. Kostnadene malt i antall basispunkter

ble 6,3, mens kostnadene var 6,7 basispunkter i
2019. I tabell 2 er kostnadene fordelt pa de ulike
hovedstrategiene basert pa faktiske kostnader til
systemer og ansatte, samt fordelingsngkler.

PORTEF@LJENS SAMMENSETNING PER 31.12.2020

RENTER

AKSJER

65,1%

B Norske aksjer 54,1%
Nordiske aksjer 11,0%

29,1%"

Nordiske obligasjoner 58%"

Norske obligasjoner

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

Mandatet til Statens pensjonsfond Norge innebaerer

at 60 prosent av portefaljen i utgangspunktet skal investeres
i aksjer og 40 prosent i rentepapirer. Se egen tekstboks om
mandatet pa side 48.
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AVKASTNING OG DIFFERANSEAVKASTNING 2020,
PROSENTPOENG

Statens pensjonsfond Norge
Differanseavkastning
Aksjeportefaljen
Differanseavkastning
Renteportefoljen
Differanseavkastning

Etter fratrekk for

Brutto forvaltningskostnader
8,80 8,73
0,89 0,82
8,05 7,98
-0,18 -0,25
7,37 7,30
2,49 2,42
Tabell 1

BIDRAG TIL BRUTTO DIFFERANSEAVKASTNING FOR SPN SAMLET 2020,

Bakgrunn

PROSENTPOENG
Aksje- Rente- Aktivaklasse-  Brutto differanse- Forvaltnings-
investeringer investeringer allokering avkastning kostnader
Aksjeforvaltning -0,09 -0,02 -0,11 0,03
Renteforvaltning 0,97 -0,02 0,95 0,02
Avledede strategier 0,03 0,01 0,04 0,01
Totalt -0,06 0,98 -0,04 0,89 0,06
Tabell 2

Viktig ved vurdering av differanseavkastning

Differanseavkastning (meravkastning/mindreavkast-
ning) vurderes i forhold til avkastningen av en
referanseindeks. Ved en vurdering av oppnadd
differanseavkastning er det viktig a vaere klar over at
en portefglje ikke ngdvendigvis vil kunne oppna samme
avkastning som sin referanseindeks selv om den
forvaltes mest mulig indeksnaert (passiv forvaltning).

En stgrre andel av forvaltningskostnadene vil vaere
uavhengig av forvaltningsformen. Dette gjelder farst
og fremst kostnader knyttet til kontroll, avkastningsma-
ling, prising av portefgljen, risikomaling og risikosty-
ring, regnskapsfaring, juridiske prosesser knyttet til
motparter og avtaleinngaelser, samt alle tilordnede
systemkostnader. For 2020 har vi estimert forvalt-
ningskostnadene for Statens pensjonsfond Norge ved
ren passiv forvaltning til 0,04 prosentpoeng. Kostnader
knyttet til eieroppfelging vil 0ogsa vaere uavhengig av
forvaltningsformen og kan anslas til ytterligere 0,01
prosentpoeng. Statens pensjonsfond Norge har de
siste arene blitt belastet med et forvaltningshonorar pa
0,06-0,09 prosentpoeng arlig.

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

Ved passiv forvaltning vil det palgpe transak-
sjonskostnader 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
pensjonsfond Norge for passiv forvaltning med det
ndvaerende mandatet til 0,06-0,08 prosentpoeng arlig.

Inntekter fra utlan av verdipapirer i portefaljen kan
oppnas uavhengig av om portefaljen forvaltes aktivt
eller indeksnaert. Det er imidlertid en aktiv beslutning
om det skal foretas utladn av verdipapirer. De siste
arene har disse utlansinntektene, inkludert inntekter fra
videreplassering av mottatt kontantsikkerhet, variert
mellom 0,03-0,07 prosentpoeng.

Oppsummert vurderer vi at brutto differanseavkast-
ning 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
institusjoner og bedrifter hjemmehgrende 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 renteportefgljene.

Referanseindeksen

Referanseindeksen til SPN gjenspeiler Finansdeparte-
mentets investeringsstrategi. De to aktivaklassene aksjer
og renter og de to geografiske omradene Norge og
Norden er representert i referanseindeksen ved markeds-
indekser. Markedsindeksene er hver for seg satt sammen
av enkeltaksjer og enkeltobligasjoner pa en slik mate

at indeksene skal reflektere verdiutviklingen i de ulike
markedene.

Referanseindeksen er et viktig utgangspunkt for
a styre risikoen i den operative forvaltningen og for
a male resultatene 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 pa Oslo Bars (OSEBX)
09 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 den reflekterer Folketrygdfondets skatteposisjon.
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 stats-
andel pa 30 prosent ved inngangen til hver maned og
bestar av statsobligasjonsindeksen Bloomberg Barclays
Capital Global Treasury Norway, mens de resterende
70 prosentene er ikke-statlige I1an med norsk utsteder
i obligasjonsindeksen 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 rentereferanse-
indeksen 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 @nskede risikonivaet for
SPN pa lang sikt.

Tilbakevekting (rebalansering)

| mandatet til SPN skilles det mellom strategisk
referanseindeks og faktisk referanseindeks. Over tid vil
kursutviklingen fare til at aksjeandelen til den faktiske
referanseindeksen 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 referan-
seindeksens aksje- og regionalfordeling skal bringes
tilbake til vektene i den strategiske referanseindeksen.
Tilbakevektinger gjennomfares parallelt med faktiske
overfagringer mellom aksjer og rentepapirer i portefal-
jen. Det oppstar derfor ikke aktivaallokeringsavvik i
denne prosessen.

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 prosent-
poeng.

Under gitte forutsetninger kan forventet relativ
volatilitet tolkes slik: | to av tre ar vil avkastningen til
portefgljen 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 utgjgre 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
renteportefaljen.

Forventet relativ volatilitet er et maltall som er best
egnet til 8 male risiko i normalsituasjoner. Finansdeparte-
mentet har derfor satt som krav at Folketrygdfondet skal
fastsette supplerende risikorammer for forvaltningen.
Departementet 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 naermere regler for forvaltningen.
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AKSJEPORTEF@LJEN

| et ar preget av store svingninger
fikk aksjeportefalien en avkastning
pa 8,05 prosent.

Portefgljeresultatet for aksjeportefgljen ble i 2020
pa 16,5 milliarder kroner, og det ga en avkastning
for aksjeportefgljen pa 8,05 prosent.

Aksjereferanseindeksen oppnadde en
avkastning pa 8,23 prosent, og aksjeportefgljen
fikk dermed en differanseavkastning pa -0,18
prosentpoeng.

Pa sektorniva (tabell 4) bidro industrisektoren
med -0,64 prosentpoeng til differanseavkast-
ningen, mens forsyning og informasjonsteknologi
bidro med henholdsvis 0,44 og -0,17 prosent-
poeng. SPNs stgrrelse i forhold til markedet gjor
at det tar tid 4 endre portefgljens sammensetning.
Folketrygdfondet vektlegger derfor selskapenes
langsiktige avkastnings- og risikoegenskaper.
Avkastningsbidrag for ett ar er ofte resultatet av
endringer i portefeljen over flere foregaende ar.

Bidraget til differanseavkastningen fra
industrisektoren pa -0,64 prosentpoeng er i stor
grad preget av ett selskap, NEL, som hadde en
avkastning pa 235 prosent i 2020. Dette selskapet
er undervektet i portefgljen i forhold til vekten
i referanseindeksen, og det fgrte til et bidrag til
differanseavkastningen isolert sett fra dette ene
selskapet pa -1,32 prosentpoeng. En undervekt i
Hexagon Composites, som hadde en avkastning
pa 61,9 prosent, bidro med -0,14 prosentpoeng
til differanseavkastningen i industrisektoren.
Innenfor industrisektoren ble bidraget til
differanseavkastningen for aksjeportefgljen
dempet av flere selskaper som ogsa hadde en sterk
avkastning og hvor portefgljen er overvektet.
Dette gjelder blant annet det danske selskapet
Vestas Wind, som hadde en avkastning pa 131
prosent og ga et bidrag til differanseavkastningen
pa 0,22 prosentpoeng. De to selskapene Aker
Carbon Capture og Aker Offshore Wind ble
begge skilt ut av Aker Solutions i august. Statens
pensjonsfond Norge deltok ogsa i emisjoner i
disse to selskapene. Begge selskapene er notert
pa Euronext Growth Oslo og har uttrykt intensjon
om en senere bgrsnotering. Svart god avkastning
for disse to selskapene har gitt et bidrag til
differanseavkastningen pa 0,20 prosentpoeng fra
Aker Carbon Capture og 0,14 prosentpoeng fra
Aker Offshore Wind.
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Fra forsyningssektoren kommer bidraget i stor
grad fra Scatec Solar, som hadde en avkastning i
2020 pa 177 prosent. En overvekt i dette selskapet
forte til et bidrag til differanseavkastningen for
aksjeportefgljen pa 0,41 prosentpoeng.

Det negative bidraget fra informasjonsteknologi
kommer blant annet fra Asetek, som ikke inngar
i portefgljen, men som med en avkastning i
2020 pa 251 prosent ga et positivt bidrag til
referanseindeksen. Det forte til et bidrag til
differanseavkastningen pad -o,11 prosentpoeng.
Selskapet Data Respons bidro ogsa negativt til
differanseavkastningen med -o,10 prosentpoeng.
Her var arsaken mer tilfeldig. Selskapet ble
kjopt opp, og Folketrygdfondet solgte SPNs
aksjer i februar. Selskapet var fortsatt med
i aksjeindeksen frem til midten av mars, da
oppkjgpet oppnadde tilstrekkelige aksepter. Ingen
endring i kursutvikling for Data Respons i denne
ene maneden da alt annet falt i kurs bremset
nedgangen for aksjeindeksen, men altsd ikke
portefgljen. Ogsa flere andre selskaper innenfor
teknologisektoren bidro negativt, men med sma
bidrag for hvert selskap. Nordic Semiconductor,
som hadde en avkastning i 2020 pa 148 prosent,
bidro imidlertid positivt med et bidrag til
differanseavkastningen pa 0,27 prosentpoeng som
folge av at portefgljen her har veert overvektet.

Forbruksvaresektoren har et bidrag til
differanseavkastningen pa 0,14 prosentpoeng.
Innenfor denne sektoren er bidraget i stor grad
fra Kongsberg Automotive, som ikke portefgljen
har vert investert i, men som derimot inngar
i referanseindeksen. Dette selskapet hadde en
avkastning pa -94 prosent i 2020 og forklarer
0,14 prosentpoeng av differanseavkastningen.

De resterende sektorene (tabell 4) har mindre
bidrag, men ogsa innenfor disse sektorene
er det enkelte selskaper som har tydelige
bidrag til differanseavkastningen hver for
seg. To oljeselskaper, Aker BP og DNO, bidrar
med henholdsvis -0,15 prosentpoeng og o,11
prosentpoeng. Begge selskapene har negativ
avkastning i 2020, og portefgljen har veert
overvektet i Aker BP og undervektet i DNO i
forhold til referanseindeksens sammensetning.
Helseselskapet PCI Biotech, som ikke
inngar i portefgljen, men derimot inngar
i referanseindeksen, hadde en avkastning
i 2020 pad -64 prosent og forklarer 0,13
prosentpoeng av differanseavkastningen. Det
svenske finansselskapet EQT som heller ikke
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Verdipapirutlan

Utlan av verdipapirer

Folketrygdfondet har i flere ar lant ut verdipapirer som
del av forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge
(SPN). Det er etablert rammer og rutiner for utlansvirk-
somheten for & begrense risikoen og for a 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 selskaper, kan det vaere kommersielt lsnnsomt

a oke inntektene gjennom a lane ut disse papirene. |
tillegg bidrar utlan til en mer effektiv prisdannelse og
generelt velfungerende kapitalmarkeder.

Volum

Utlan av verdipapirer (aksjer og obligasjoner) er

del av avledede strategier i forvaltningen av SPN.
Utlansvolumet var i 2020 lavere enn det var i 2019,

og denne reduksjonen kom gradvis gjennom aret.
Utlansinntektene var lavere enn den har veert de siste
fem arene, bade fordi volumet falt og fordi innslaget

av hgy betaling (renten for utlan) var lavere i 2020 enn
arene for. Ved utgangen av aret hadde Folketrygdfondet
lant ut aksjer for 8,3 milliarder kroner og obligasjoner
for 3,4 milliarder kroner. | tillegg var obligasjoner for
2,6 milliarder kroner utlant i forbindelse med gjenkjaps-
avtaler. Totalt innebaerer dette at verdipapirer med en
samlet verdi pa 14,3 milliarder kroner var utlant ved
slutten av 2020.

Sikkerhetsstillelse

Ved utlan av verdipapirer oppstar det en risiko for

at motpart for utlansforretningen ikke er i stand til &
tilbakelevere verdipapiret som avtalt. For & redusere
denne risikoen er det etablert avtale om at motpartene
ma stille sikkerhet overfor Folketrygdfondet for verdien
av utlante verdipapirer. Det er avtalt oversikring, som
innebaerer at motpartene ma stille mer sikkerhet enn
verdien av utlante verdipapirer, eller krav om tilleggssik-
kerhet. Krav til oversikring avhenger av type sikkerhet
som motparten stiller. | 2020 har Folketrygdfondet lant
ut verdipapirer til i alt ti motparter. Ved utgangen av
2020 hadde Folketrygdfondet mottatt sikkerhet for 14,7
milliarder kroner knyttet til verdipapirutlan.

VERDIPAPIRUTLAN, VOLUM | 2020
Milliarder kroner
Ml Aksjeutlan [ Obligasjonsutlan M Gjenkjepsavtaler

311219 31.03.20 30.06.20 30.09.20 3112.20

Markedsverdien av utldnte verdipapirer har variert gjennom
2020 fra 14,2 mrd. kroner til 23,6 mrd. kroner.

Figur 14

Folketrygdfondet har etablert to ulike operasjonelle lzp
for sikkerhetsstillelse for verdipapirutlan. For enkelte
motparter er det etablert bilateral avtale om sikkerhets-
stillelse, hvor motparten stiller kontanter som sikkerhet.
For noen motparter er det inngatt en avtale med en
tredjepart (triparty) som administrerer ordningen

og oppbevarer sikkerheten. | disse ordningene stiller
motpart verdipapirer som sikkerhet. Folketrygdfondet
har i 2020 benyttet tre tredjeparter for oppbevaring

og administrasjon av mottatte verdipapirer som
sikkerhet for verdipapirutlan: JP Morgan, BNY Mellon
og Clearstream Banking. Det er stilt krav om at mottatt
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
303 ulike verdipapirer som sikkerhet.

Reinvesteringsrisiko

Folketrygdfondet videreplasserer mottatt kontantsik-
kerhet i markedet. Denne videreplasseringen pafarer
portefgljen en reinvesteringsrisiko. Videreplasseringen
foretas innenfor et separat mandat sammen med annen
overskuddslikviditet (se egen tekstboks om likviditetsplas-
seringer). Resultatet av likviditetsplasseringene er fordelt
pa aksjeportefaljen og renteportefgaljen etter kilde til
videreplassering (se figur 12).

Avkastningsbidrag
Aksjeportefgljen ble i 2020 tilfert aksjeutlansinntekter
pa 25,2 millioner kroner og videreplasseringsinntekter
fra reinvestering av kontantsikkerhet pa 53,6 millioner
kroner. De totale inntektene for aksjeportefgljen pa 78,8
millioner kroner innebaerer et bidrag fra aksjeutlan til
aksjeportefgljiens avkastning pa 0,05 prosentpoeng.
Renteportefaljen ble tilsvarende tilfart obligasjons-
utlansinntekter pa 4,5 millioner kroner og videreplas-
seringsinntekter fra reinvestering av gjenkjgpsavtaler
pa 11,9 millioner kroner. Til sammen ga det et bidrag til
renteportefgljens avkastning pa 0,02 prosentpoeng.
For SPN var de samlede inntektene fra verdipapirutlan
pa 95,3 millioner kroner, som tilsvarer et bidrag til av-
kastningen til SPN pa 0,04 prosentpoeng. Vi har estimert
at merkostnadene forbundet med denne aktiviteten
tilsvarer i underkant av 0,01 prosentpoeng for SPN.

SIKKERHETSSTILLELSE FRA VERDIPAPIRUTLAN

Per 31.12.2020
Millioner Antall ulike

kroner verdipapirer
Kontanter knyttet til aksjeutlan 8 233 -
Kontanter knyttet til gjenkjgpsavtaler 2 623 -
Aksjer notert pa bars i:

Norden 51 16

Europa utenom Norden 8 18

USA 364 239

Japan 6 1

Australia 0 1
Obligasjoner med rating lik:

AAA 3405 18
Total mottatt sikkerhet 14 690 303
Tabell 3
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inngari portefgljen, men inngar i referanse-
indeksen, oppnddde en avkastning pa 117
prosent og bidro med -0,14 prosentpoeng til
differanseavkastingen.

Totalt for 2020 ble det solgt aksjer for 9,9
milliarder kroner, mens det ble kjopt aksjer for
22,3 milliarder kroner.

Utbytteinntekter var i 2020 pa 5,1 milliarder
kroner. Det er 0,9 millioner mindre enn i 2019
etter at flere selskaper utsatte eller nedjusterte
utbytter som fglge av usikkerhet og svake fram-
tidsutsikter som fglge av koronapandemien.

Det ble overfart i alt 7,3 milliarder kroner fra
renteportefgljen til aksjeportefgljen i 2020, blant
annet som ledd i tilbakevekting av aksjeandelen.

Det var stgrst netto kjgp i kommunikasjons-
sektoren, med 2,1 milliarder kroner. Blant annet
nettokjopte SPN aksjer for 1,3 milliarder kroner
i Telenor. Ogsa i konsumsektoren ble det netto
kjopt aksjer for 2,1 milliarder kroner. Det stgrste
kjopet i denne sektoren var i Orkla med 0,8 mil-
liarder kroner og Mowi med 0,7 milliarder kroner.

AKSJEPORTEF@LJEN
Avkastning og bidrag til differanseavkastning

Markedsutvikling

Resultat SPN 2020
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Iindustrisektoren ble det netto kjgpt aksjer for 1,6
milliarder kroner. Det stgrste kjopet ble foretatt i
Bonheur med 0,8 milliarder kroner.

De stgrste ordinare kjgpene utenfor de nevnte
tre sektorene var i DNB, hvor det ble kjopt aksjer
for 1,1 milliarder kroner, og i Equinor med 0,8
milliarder kroner.

Omlgpshastigheten i aksjeportefgljen var i 2020
pa 9,0 prosent. Dette var noe hgyere enn i 2019, da
omlgpshastigheten var pd 7,8 prosent.

Ved arets slutt var det 149 selskaper i aksje-
portefaljen, 16 flere enn ved utgangen av 2019.
Malt etter markedsverdi utgjorde de ti stgrste
plasseringene til sammen 50,5 prosent av aksje-
portefeljen. Denne andelen er 3,5 prosentpoeng
lavere enn den var ved utgangen av 2019.

AKSJEPORTEF@LJEN
Starste aksjebeholdninger per 31.12.2020

per sektor, tall i prosent Andel
Bidrag til Andel Beholdning i av aksje-
Avkastning differanse- av aksje- millioner portefoljen
2020 avkastning* portefoljen kroner i prosent
Energi -19,52 0,04 14,6 Equinor 17 688 9,3
Materialer 18,07 0,05 8,7 DNB 17 672 9,3
Industri 33,99 -0,64 18,5 Telenor 11812 6,2
Forbruksvarer 73,56 0,14 1,4 Mowi 10 090 5,3
Konsumvarer -4,90 -0,04 15,6 Orkla 7 753 41
Helse 23,31 0,05 3,3 Schibsted 7109 3,7
Finans 2,29 -0,08 18,1 Yara International 6 841 3,6
Informasjonsteknologi 49,77 -0,17 49 Norsk Hydro 6 379 3,4
Kommunikasjon 11,69 -0,06 12,4 Scatec Solar 5603 2,9
Forsyning 128,13 0,44 41 Tomra Systems 5198 2,7
Eiendom 22,49 -0,04 3,4
Aksjeutlan 0,05
Aksjeportefaljen samlet 8,05 -0,18 100,0

*Kontanter og derivater bidro samlet med -0,05 prosentpoeng

Tabell 4
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RENTEPORTEFQZLJEN

Avkastningen til renteportefgljen var i
2020 preget av lavere langsiktige renter og
svingninger i kredittpaslaget gjennom aret.
Renteportefaliens avkastning ble

7,37 prosent.

Markedsverdien av renteportefgljen i Statens
pensjonsfond Norge belgp seg ved arsskiftet til
101,9 milliarder kroner. Portefgljeresultatet ble
pa 7,2 milliarder kroner, og det ga en avkastning
for renteportefgljen pa 7,37 prosent. Det var 2,49
prosentpoeng bedre enn referanseindeksen.

I den norske delen av referanseindeksen inngdr
en rekke lan med norsk utsteder som handles i
utenlandsk valuta. Disse lanene er valutasikret
til norske kroner, mens nordiske utstedere i
referanseindeksen er usikret. Det innebaerer
at referanseindeksen for renteplasseringer er
eksponert for utenlandsk valuta med om lag 15
prosent av indeksens verdi. I forvaltningen av
renteportefgljen sikres et tilsvarende belgp til
norske kroner som for referanseindeksen. Annen
valutaeksponering har derfor gitt et minimalt
bidrag til renteportefaljens differanseavkastning
pa -o,01 prosentpoeng (tabell 10).

For renteportefgljen er det i praksis ulik
renteeksponering og ulik kreditteksponering som
vil veere kilde til differanseavkastning.

Renteportefgljen hadde i gjennomsnitt en
rentedurasjon pa 4,6 ar og en effektiv rente pa 2,0
prosent ved utgangen av 2020. Renteportefgljen
har gjennom 2020 hatt om lag lik rentedurasjon
som referanseindeksen i alle de seks valuta-
sortene som inngar i referanseindeksen.
Sammenlignet med referanseindeksen har ulik
renteeksponering gitt et bidrag til differanse-
avkastningen pa 0,16 prosentpoeng for 2020
(tabell 10).
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De samlede kreditteffektene er i tabell 10 delt opp
i to effekter: stat/swapeffekter, som bidro med
0,12 prosentpoeng til differanseavkastningen for
renteportefgljen, og kreditteffekter (utover swap),
som bidro med om lag 2,38 prosentpoeng til
differanseavkastningen i 2020.

Stat/swapeffekten er relatert til forskjeller
mellom statsrenten og swaprenten i de seks
valutasortene som inngadr i portefglje- og referan-
seindeksen, og til hvordan portefgljen var plassert
i forhold til referanseindeksens sammensetning.
Det positive bidraget til differanseavkastningen
skyldes delvis at portefgljen hadde en lavere ek-
sponering mot statspapirer enn referanseindek-
sen hadde, og delvis at portefgljens eksponering
for endringer i spreaden mellom swaprente og
statsrente har vaert gunstigere enn referansein-
deksens. Portefgljens kreditteksponering (utover
swaprenten) kan avvike fra referanseindeksens
kreditteksponering pa tre mater: Portefgljen
kan ha lavere/hgyere statsandel, kortere/lengre
kredittlgpetid og mindre/mer eksponeringilan
med lav kredittkvalitet.

Ved inngangen til 2020 hadde portefgljen
lavere kredittlgpetid enn referanseindeksen.
Portefgljens kredittdurasjon var pd 1,9 ar mot
referanseindeksens 3,0 ar. I etterkant av at
kredittpaslaget gkte betydelig mot slutten av
mars, ble kredittdurasjonen gkt i portefgljen
og var ved utgangen av 2020 pa 2,6 dr, mens
referanseindeksens kredittdurasjon hadde gkt
til 3,3 ar. @kningen i kredittpaslag i perioden
for mars, da portefgljens kredittdurasjon
var vesentlig lavere enn referanseindeksens
kredittdurasjon, ga et positivt bidrag til
differanseavkastningen i 2020. Denne effekten
ble noe redusert utover dret nar kredittpaslagene
ble redusert. I alt farte annen kredittlgpetid
for portefeljen enn for referanseindeksen til et
positivt bidrag for renteportefgljen i 2020 pa om
lag 0,61 prosentpoeng (se tabell 11). Det innebaerer
et bidrag fra de enkelte kredittsektorene pa 1,77
prosentpoeng.
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Bidraget til differanseavkastning fra kreditter
utover effekten av annen kredittlgpetid var i 2020
storst for selskapsobligasjoner med god kreditt-
kvalitet, industri investment grade (IG), med et
bidrag pa 0,65 prosentpoeng. Eksponeringen mot
denne sektoren ble gkt i mars og april, da kreditt-
paslaget var sarskilt hgyt. Det bidro i stor grad

til bidraget fra denne sektoren. Fra selskapsobli-
gasjoner med svak kredittkvalitet, industri high
yield (HY), var det et bidrag pa 0,62 prosentpoeng
i2020. Bidraget fra denne sektoren skyldes et hgyt
lopende kredittpdslag. Selskapsobligasjoner med
svak kredittkvalitet inngar ikke i referanseindek-
sen og utgjorde 7,4 prosent av renteportefgljen ved
utgangen av 2020. Eksponeringen mot selskapso-
bligasjoner med svak kredittkvalitet ble gkt i
2020, og det forsterket bidraget fra denne sek-
toren. Bank/finans forklarte 0,13 prosentpoeng,
subordinert bank og finans 0,26 prosentpoeng,
offentlig sektor utenom stat 0,09 prosentpoeng
og obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) forklarte
-0,01 prosentpoeng.

Andre effekter (blant annet effekter som ikke
lar seg plassere innenfor modellen som er brukt
til dekomponering, se tabell 10) forklarte -o,17
prosentpoeng. Handelseffekter (som er effekten
av at handler er inngdtt til annen verdi enn
verdsettelsen aktuell dag) forklarte -0,03 prosent.
Renteportefgljens andel av nettoinntekter fra
likviditetsplasseringer (se egen tekstboks) ga et
bidrag pa 0,03 prosentpoeng.

Ved utgangen av 2020 var SPN investert i lan
utstedt av 321 ulike utstedere. Obligasjoner fra
de ti stgrste utstederne utgjorde 37,5 prosent av
renteportefpljen.
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Lavere renteniva i flere valutaer og lave kredittpa-
slag har fert til at i alt 50 obligasjonslan med en
samlet markedsverdi pa 10,8 milliarder kroner per
31.12.2020 var plassert i lan som ble priset til en
negativ effektiv rente i portefgljen. Det er noe mer
enn ved inngangen til 2020, da det var tilsvarende
42 1an med en samlet markedsverdi pa 9,5 mil-
liarder kroner. Det innebaerer at 11,0 prosent av
portefeljen ved utgangen av 2020 var plassertilan
som ble priset til en negativ effektiv rente. Det er
langt lavere enn for referanseindeksen, hvor 42,5
prosent av eksponeringen var i lan som ble priset
til en negativ effektiv rente.
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Likviditetsplasseringer

Likviditetsforvaltningen i Folketrygdfondet
gjennomfares som del av avledede strategier. Kilder
til likviditetsforvaltningen er overskuddslikviditet fra
interne delportefaljer og mottatt kontantsikkerhet for
verdipapirutlan, gjenkjgpsavtaler og derivathandler.

Forvaltningen av likviditetsplasseringer er annerledes
enn den den ordinzere rente- og kredittforvaltningen.

Det er lagt opp til et ekstra sett med rammer for
likviditetsforvaltningen som reduserer sannsynligheten for
gkonomisk tap, risikoen for at vi ikke klarer a opprettholde
fondets betalingsforpliktelser 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
0g obligasjoner med kort lgpetid utstedt av selskaper
med god kredittrating (i hovedsak innenfor eiendom og
kraftsektoren), finanssektoren og offentlig sektor
(i hovedsak kommuner).

Gjennom a videreplassere likviditetsforvaltningen
i obligasjoner utenfor finanssektoren oppnas gode
diversifiseringseffekter. Antallet ulike motparter/utstedere
summerer seg til 83, som fglge 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 -308 millioner kroner i totalt
mellomvaerende med aksje- og renteportefaljen (se SPN
note 5).

Ved utgangen av 2020 utgjorde likviditetsforvaltningen
om lag 14,1 milliarder kroner. Resultatet av
likviditetsplasseringene, etter fradrag for blant annet rente
som betales til motparter for mottatt kontantsikkerhet,
ble pa 78 millioner kroner. Det tilsvarer en margin pa 0,40
prosentpoeng i gjennomsnitt gjennom aret.

Resultatet av likviditetsplasseringene er i 2020 fordelt
pa aksjeportefglien og renteportefaljen etter kilde til
likviditet som forvaltes. Renteportefaljen er i tillegg til
inntektene fra verdipapirutlan (se egen tekstboks om
verdipapirutlan) tilfert 12 millioner kroner i inntekt fra
replassering av kontantsikkerhet fra ikke-bgrsnoterte
derivater.

VIDEREPLASSERINGER
Per 31.12.2020

Bankinnskudd
Fordringer knyttet til gjensalgsavtaler
Stilt kontantsikkerhet

Sertifikater og obligasjoner
utstedt av:

Offentlig sektor

Finanssektoren

Andre selskaper
Finansielle derivater
Andre poster
Totale videreplasseringer

Tabell 6

VIDEREPLASSERINGER, GJELD

Per 3112.2020

Kontantsikkerhet knyttet til
Gjenkjgpsavtaler
Utlante aksjer
Ikke-bgrsnoterte derivater

Tilleggssikkerhet knyttet til
gjenkjeps- og gjensalgsavtaler

Finansielle derivater
Totale videreplasseringer

Tabell 7

Antall ulike
Millioner motparter/
kroner utstedere
5770 20
2197 2
13 1
1358 14
2086 21
3007 28
27
-303
14 153 84
Millioner
kroner
2623
8 233
3134
163
14 153
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RENTEPORTEF@LJEN

Avkastning 2020 per sektor i lokal valuta, tall i prosent

RENTEPORTEF@LJEN

Markedsutvikling

Resultat SPN 2020
Avkastning SPN 1998-2020
Finansiell risikostyring SPN
Forvaltning SOF

Sterste obligasjons- og sertifikatbeholdninger per 31.12.2020

Andel Beholdning Andel av rente-
Lokal av rente- i millioner portefaljen
valuta portefaljen? kroner i prosent
Stat 6,54 20,6 Den norske stat 17 285 17,0
Offentlig sektor utenom stat 1,15 0,1 Equinor 6774 6,7
OMF 1,74 21,3 Nordea Eiendomskreditt 3 452 3,4
Bank/Finans 3,20 19,3 Telenor 1826 1,8
Subordinert bank og finans 11,97 4,0 Finsk stat 1733 1,7
Industri IG 7,03 24,0 DNB Bank 1665 1,6
Industri HY 10,64 7,4 SpareBank 1 @stlandet 1514 1,5
Renteportefoljen samlet’ 7,37 100,0 Dansk stat 1358 1,3
. ) . . Bustadkreditt Sogn og Fjordane 1313 1,3
Renteportefgljens avkastning er i norske kroner . .
2Summen av sektorvekter er ikke lik 100 som falge av andre Sparebanken Vest Boligkreditt 1296 1,3
instrumenter enn obligasjoner
Tabell 8 Tabell 9
RENTEPORTEF@LJEN RENTEPORTEF@LJEN
Bidrag til differanseavkastning, Dekomponering av kreditteffekter (utover swap) til
tall i prosentpoeng per 31.12.2020 differanseavkastningen, tall i prosentpoeng Sum
kredittbidrag
Valutaposisjoner -0,01 Offentlig sektor utenom stat 0,09
Renteposisjoner 0,16 OMF -0,01
Stat/Swapeffekter 0,12 Bank/Finans 0,13
Kreditteffekter (utover swap) 2,38 Subordinert bank og finans 0,26
Handelseffekter -0,03 Industri IG 0,65
Andre effekter -0,17 Industri HY 0,62
Likviditetsplasseringer og videreplassering Annen kredittlgpetid 0,61
av mottatt kontantsikkerhet 0,03 CcDS 0,02
Samlet differanseavkastning 2,49 Kreditteffekter (utover swap) 2,38

Tabell 10
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Tabell 11
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Avkastning SPN 1998-2020

GOD MERAVKASTNING OVER TID

Folketrygdfondets aktive forvaltning av Statens pensjonsfond Norge har siden
1998 gitt en differanseavkastning pa 0,57 prosentpoeng per ar. Det er i perioder
med markedsuro at den aktive forvaltningen har gitt best resultater.

Statens pensjonsfond Norge (SPN) har en lang
tidshorisont, lengre enn de fleste andre fond og
kapitaleiere. Som en konsekvens av den lange
tidshorisonten bgr perspektivet i forvaltningen og
evalueringen av resultatene basere seg pa lengre
tidsperioder. Vi oppgir derfor avkastningen ikke
bare for siste ar, men ogsa for siste tre, fem og ti
ar. I tillegg viser vi avkastningen siden 1998 som
er det fgrste dret med GIPS-verifiserte avkast-
ningstall, og siden 2007 da Folketrygdfondet fikk
nytt mandat for forvaltningen av SPN.

Pa nivad med og bedre enn malsetningen
Folketrygdfondets malsetning for den aktive
forvaltningen er 4 oppna en arlig meravkastning
(differanseavkastning) pa 0,40 prosentpoeng over
tid, for forvaltningskostnadene trekkes fra. Siden
innfgringen av nytt mandat i 2007 har arlig brutto
differanseavkastning vaert 0,98 prosentpoeng.

I figur 15 er kvartalsvis avkastning vist sammen
med annualisert lgpende femdrsavkastning og
annualisert lgpende tidrsavkastning. I figur 16

er tilsvarende kvartalsvis differanseavkastning
vist sammen med annualisert lgpende femars
differanseavkastning og annualisert lgpende tidrs
differanseavkastning.

Avkastning 1998-2020

Avkastningen for perioden 1998-2020 er beregnet
som daglig geometrisk sammenvektet avkastning.
Vi har her valgt 4 ta med hele historikken for denne
perioden, men for renteportefgljen og totalporte-
foljen presiseres det at portefgljeegenskapene ble
betydelig endret ved avviklingen av kontolans-
ordningen i slutten av 2006. Renteportefgljens in-
vesteringsunivers ble ogsa endret i 1. kvartal 2007,
da nordiske utstedere ble tatt med i universet med
en vekt pa 15 prosent i rentereferanseindeksen.

For aksjeportefaljen har det ikke veert tilsvarende
endring i mandatet, men investeringsuniverset ble
utvidet med nordiske aksjer i 2. kvartal 2001.

Arsrapport 2020

Avkastningen for totalportefgljen ble 7,52 prosent
for perioden 2007-2020 regnet som et arlig gjen-
nomsnitt. Dette er 0,98 prosentpoeng bedre enn
referanseindeksen.

For siste ti dr var avkastningen 8,11 prosent, og
det var 0,72 prosentpoeng bedre enn referanse-
indeksen. For siste fem ar var avkastningen
8,12 prosent, som gir en differanseavkastning pa
0,74 prosentpoeng.

Aksjeportefgljen hadde en arlig gjennomsnittlig
avkastning pad 7,67 prosent i perioden 2007-2020,
som er 1,25 prosentpoeng bedre enn referanse-
indeksen. For siste ti ar var avkastningen 9,72
prosent, som er 0,63 prosentpoeng bedre enn
referanseindeksen. For siste fem ar var avkastnin-
gen 10,56 prosent. Det ga en differanseavkastning
pd 0,62 prosentpoeng.

Renteportefgljen hadde en avkastning pa
5,60 prosent som et drlig gjennomsnitt for hele
perioden 2007-2020. Dette er 0,85 prosentpoeng
bedre enn referanseindeksen. For siste ti ar var
avkastningen 5,05 prosent, 0,89 prosentpoeng
bedre enn referanseindeksen. For siste fem ar var
avkastningen 3,79 prosent, og det var 0,93 prosent-
poeng bedre enn referanseindeksens avkastning.

Bakgrunn

Endret regelverk underveis

Endringer i regelverk, forvaltningskapital og indekser
i Igpet av de siste 20 arene gjer det vanskelig 3
evaluere fra ar til ar pa et sammenlignbart grunnlag.
Dette er viktig bakgrunn & ha med nar vi ser naermere
pa avkastning over tid for Statens pensjonsfond Norge.
Endringene innebaerer at det i praksis har vaert to
ulike mandater i denne perioden, ett for perioden

for desember 2006 og ett fra og med mars 2007.

Det gir derfor liten verdi @ sammenligne risikojusterte
avkastningstall fgr og etter denne perioden.

Tilbake til innholdsfortegnelsen °
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Kvartalsvis avkastning og akkumulert annualisert avkastning
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Figur 15

Markedsutvikling

Resultat SPN 2020
Avkastning SPN 1998-2020
Finansiell risikostyring SPN
Forvaltning SOF

Avkastningen til Statens
pensjonsfond Norge var

i 2020 pa 8,8 prosent.
Annualisert avkastning siste
10 ar var pa 8,1 prosent og
for siste 5 ar var annualisert
avkastning ogsa pa 8,1
prosent per 31.12.2020.

Annualisert lgpende
10-ars avkastning

B Annualisert Izpende
5-ars avkastning

Kvartalsvis avkastning

STATENS PENSJONSFOND NORGE
Kvartalsvis differanseavkastning og akkumulert annualisert differanseavkastning

Prosentpoeng
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Figur 16
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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 lgpende 10-ars
meravkastning var 0,7 prosent-
poeng. For kortere tid ser vi
at annualisert lgpende 5-ars
meravkastning ogsa var 0,7
prosentpoeng per 31.12.2020.

Annualisert lapende 10-ars
differanseavkastning

B Annualisert Igpende 5-ars
differanseavkastning

Kvartalsvis differanse-
avkastning
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Risikojustert avkastning

Hgyere avkastning over tid for SPN enn for refe-
ranseindeksen indikerer at sammensetningen av
portefgljen har veert annerledes enn for referanse-
indeksen. For 4 male effekten av ulikt risikoniva
viser vi i tabell 12 tre ulike mal for risikojustert
avkastning.

Sharperaten er et forholdstall som viser avkast-
ning utover risikofri rente i forhold til standard-
avviket til avkastningen. For 4 sammenligne med
referanseindeksen ser vi pa differansen mellom
portefeljens Sharperate og referanseindeksens
Sharperate. Differanse i Sharperatene er positiv
for SPN over tid og viser at bytteforholdet mellom
avkastning og risiko har vaert bedre for SPN enn
for referanseindeksen.

Informasjonsraten (IR) er et annet risikojustert
avkastningsmal som fokuserer pa differanse-
avkastning i forhold til historisk relativ volatilitet.
For at IR skal vaere positiv, ma portefgljen ha positiv
differanseavkastning. IR er her beregnet ved a
ta gjennomsnittet av differanseavkastningen i
perioden dividert pa standardavviket til differanse-
avkastningen (relativ volatilitet). SPN har hatt en IR
pa 1,34 de siste ti drene og 1,61 de siste fem arene.

Et supplerende mal til IR er AR (alfa/residual-
risiko), som fokuserer pa den delen av differanse-
avkastningen som ikke er forklart ved eksponering
mot markedet. Her ser vi et skifte de siste arene.
Tidligere har AR gjennomgaende vaert hayere
enn IR som felge av at markedseksponeringen for
SPN har veert lav (Beta under 1). Dette forholdet
har de siste drene endret seg, og AR er for kortere
tidsperioder na lavere enn IR for SPN og for
renteportefgljen. Det innebarer at en mindre del
av meravkastningen for kortere tidsperioder kan
forklares ved at markedseksponeringen har vert
hayere i portefgljen enn for referanseindeksen.
For lengre tidsperioder og for aksjeportefaljen er
fortsatt AR stgrre enn IR.

Bidrag fra ulike investeringsstrategier
Folketrygdfondet har i sin strategiske plan for
forvaltningen av SPN beskrevet tre ulike hoved-
strategier: forvaltning av aksjeportefgljen, forvalt-
ning av renteportefgljen og avledede strategier.

I aksjeforvaltningen er det pekt pa fire sentrale
elementer i arbeidet med a skape hgyere avkast-
ning og lavere risiko over tid: kvalitetsselskaper,
strukturelle trender, motsykliske investeringer
og det 4 unngd overoptimisme. I tabell 13 er de to
forste og det siste elementet brukt som utgangs-

Arsrapport 2020

punkt for en analyse for a synliggjgre effekten av
de ulike elementene innen aksjeforvaltningen.

Plasseringen av selskapene i de fire kategoriene
kvalitet, strukturelle trender, overoptimisme og
andre kriterier er foretatt i ettertid og ma oppfat-
tes som en subjektiv kategorisering. I flere tilfeller
kunne samme selskap vart kategorisert bade
under overoptimisme og som selskap som ikke
har tilfredsstilt kvalitetskriteriet. I slike tilfeller
har vi kategorisert selskapet etter beste skjgnn.
Det innebarer 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 a indikere hvordan momenter
fra den strategiske planen har pavirket differanse-
avkastningen. Siden 2007, da mandatet for SPN
ble endret, har kvalitet forklart 0,42 prosent-
poeng, unnga overoptimisme 0,16 prosentpoeng,
strukturendringer 0,06 prosentpoeng av differanse-
avkastningen for SPN.

I renteforvaltningen er det tilsvarende pekt pa
fem ulike elementer som er sentrale i arbeidet
med & skape meravkastning: portefgljeoptima-
lisering, strukturell kredittpremie, strukturell
likviditetspremie, tidsvarierende likviditets- og
kredittpremier og renteavvik. I tabell 13 er de
forste fire elementene slatt sammen som kreditt
og viser et samlet bidrag til differanseavkastnin-
gen for SPN siden 2007 pa 0,32 prosentpoeng,
mens renteavvik ga et minimalt bidrag.

Avledede strategier skal skape merverdier
med utgangspunkt i Folketrygdfondets og SPNs
sertrekk. Virkemidlene innen avledede strategier
som har vert brukt frem til na er verdipapirutlan
og likviditetsforvaltning. Samlet sett har avledede
strategier gitt et bidrag pa 0,03 prosentpoeng
siden 2007. Annen aktivaklassefordeling enn
referanseindeksen (hgyere 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 portefaljene
og referanseindeksene

- GIPS"-rapporter

- En egen utvidet rapport Risikojustert
avkastning for SPN over tid
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AVKASTNING 1998' - 2020. STATENS PENSJONSFOND NORGE

Markedsutvikling

Resultat SPN 2020
Avkastning SPN 1998-2020
Finansiell risikostyring SPN
Forvaltning SOF

Siste Siste Siste 2007- 1998-
2020 3ar 5ar 10 ar 2020 2020
Statens pensjonsfond Norge 8,80 6,82 8,12 8,11 7,52 7,49
Differanseavkastning 0,89 0,69 0,74 0,72 0,98 0,57
Differanseavkastning fratrukket
forvaltningskostnader 0,82 0,62 0,67 0,64 0,90 0,52
Relativ volatilitet? 0,74 0,44 0,43 0,49 1,03 1,11
Informasjonsrate (IR)3 1,16 1,50 1,61 1,34 0,85 0,45
Alfa/residualrisiko (AR)* 1,23 1,39 1,54 1,50 1,24 0,73
Sharperatedifferanse® 0,06 0,06 0,08 0,10 0,09 0,09
Aksjeportefaljen 8,05 7,82 10,56 9,72 7,67 8,72
Differanseavkastning -0,18 0,35 0,62 0,63 1,25 1,22
Differanseavkastning fratrukket
forvaltningskostnader -0,25 0,29 0,54 0,56 1,17 1,15
Relativ volatilitet? 1,08 0,69 0,68 0,80 1,75 3,16
Informasjonsrate (IR)? -0,16 0,48 0,83 0,70 0,57 0,29
Alfa/residualrisiko (AR)* -0,06 0,49 0,90 0,90 0,89 0,46
Sharperatedifferanse® 0,00 0,02 0,04 0,05 0,05 0,07
Renteportefaljen 7,37 4,39 3,79 5,05 5,60 5,59
Differanseavkastning 2,49 1,18 0,93 0,89 0,85 0,38
Differanseavkastning fratrukket
forvaltningskostnader 2,42 1,11 0,85 0,81 0,77 0,33
Relativ volatilitet? 0,78 0,70 0,60 0,57 0,65 0,74
Informasjonsrate (IR)? 3,03 1,63 1,52 1,50 1,25 0,48
Alfa/residualrisiko (AR)* 2,94 1,44 1,44 1,83 1,33 0,87
Sharperatedifferanse® 0,73 0,36 0,34 0,40 0,31 0,21

Tabell 12

11998 er valgt som oppstartstids-
punkt fordi avkastningstallene
fra dette tidspunktet er GIPS®-
verifisert. Avkastningen er
geometrisk sammenvektet og er
her vist som arlig avkastning.
Differanseavkastning er beregnet
som forskjellen mellom porte-
foljens avkastning og referanse-
indeksens avkastning for
tilsvarende periode.

2Relativ volatilitet er annualisert
standardavvik til differanse-
avkastningen

3|R er et mal pa risikojustert
avkastning. IR er her beregnet
som forholdstallet mellom
fondets aritmetiske differanse-
avkastning (uten geometrisk
sammenvekting) og fondets
faktiske relative volatilitet. IR
viser den relative avkastningen
per risikoenhet.

“AR er et supplerende mal til IR
som fokuserer pa den delen av
differanseavkastningen som
ikke er forklart med eksponering
mot markedet.

5Sharperate er ogsa et mal for
risikojustert avkastning. Vi viser
her sharperate for portefaljen
minus sharperate for referanse-
indeksen.

BIDRAG TIL DIFFERANSEAVKASTNING FOR INVESTERINGSSTRATEGIENE, PROSENTPOENG

Siste 5 ar Siste 10 ar 2007-2020

Aksjeforvaltning 0,30 0,34 0,64
Kvalitet 0,10 0,14 0,42
Unnga overoptimisme 0,02 0,03 0,16
Strukturendringer 0,22 0,20 0,06
Andre kriterier -0,04 -0,03 0,00
Obligasjonsforvaltning 0,38 0,34 0,32
Kreditt 0,40 0,34 0,32
Renteavvik -0,01 0,00 0,00
Andre effekter -0,01 0,00 0,00
Avledede strategier 0,05 0,04 0,03
Aktivallokering 0,00 -0,01 -0,01
Sum differanseavkastning 0,74 0,72 0,98

Tabell 13
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Forvaltning SPN

Finansiell risikostyring

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 Folketrygd-
fondet ma forholde seg til. Noen av risikofaktor-
ene oppstar som fglge av bevisste valg og er en
type risiko Folketrygdfondet velger a ta med sikte
pa a oppna god avkastning. Andre typer risiko
oppstar uavhengig av investeringsvalgene og er en
type risiko som ikke er gnsket og som heller ikke
gir uttelling i form av bedre resultater. Folketrygd-
fondet legger betydelig vekt pa a styre og kontrol-
lere 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 2020 var forventet absolutt volatilitet (standard-
avviket til avkastningen) for SPN pa 12,6 prosent.
Det er hgyere enn ved inngangen til aret da

volatiliteten var pa 6,9 prosent. Mdlt i milliarder
kroner var volatiliteten ved utgangen av 2020 pa
36,8 (figur 17). Den gkte forventede volatiliteten
det siste dret reflekterer at markedene har vert
gjennom et ar med stgrre manedlige svingninger
enn de siste drene.

Gjennom mandatet har Finansdepartementet
fastsatt en ramme for hvor mye avkastningen til
portefgljen kan forventes a avvike fra referanse-
indeksens avkastning. Forvaltningen skal legges
opp med sikte pa at forventet relativ volatilitet ikke
overstiger 3,0 prosentpoeng. Relativ volatilitet er
standardavviket til differanseavkastningen.

Som vist i figur 18 er forventet relativ volatilitet
storst for aksjeportefgljen. Den relative risikoen for
SPN varierer gjennom dret som fglge av markeds-
endringer og endringer i den aktive forvaltningen.

Forventet relativ volatilitet varierte mellom 0,42
0g 0,94 prosentpoeng i 2020. Sammensetningen
av aksjeindeksen endres halvarlig, men dette

FORVENTET ABSOLUTT VOLATILITET

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

25
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50  Volatilitet males ved
standardavviket til
avkastningen. Figuren viser
forventet volatilitet bade i
prosent og i milliarder kroner.
Volatiliteten regnet som
prosent har blitt redusert
30 fratoppeni2008 under
finanskrisen.
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har ikke hatt spesielt stor innvirkning pa relativ
volatilitet i Igpet av 2020. Ved utgangen av dret var
forventet relativ volatilitet 0,84 prosentpoeng. Det
er hgyere enn ved inngangen til aret, da den var

Markedsutvikling

Resultat SPN 2020
Avkastning SPN 1998-2020
Finansiell risikostyring SPN
Forvaltning SOF

pa 0,47 prosentpoeng. Rente- og aksjeportefgljene
bidrar med henholdsvis 0,01 prosentpoeng og 0,83
prosentpoeng til total relativ volatilitet.

FORVENTET RELATIV VOLATILITET
Statens pensjonsfond Norge. Prosentvis skala (@annualisert)

3,0

2,5

2,0

30  Relativ volatilitet er et mal
for hvor mye avkastningen

25 antas a avvike fra avkastnin-
gen til referanseindeksen.
Avvikene innenfor aksje-

2,0 portefaljen gir opphav til
mesteparten av den relative

15 risikoen i portefaljen.

1,0

%w;\dw
05 | 05

0,0 0,0
1215 06.16 1216 06.17 1217 06.18 1218 06.19 1219 06.20 12.20
Figur 18

Aksjeportefglien
I SPN

Renteportefaljen

FORVENTET RELATIV VOLATILITET

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

25 25 Realisert differanse-
. 20 avkastning har stort sett
’ ’ veert innenfor de ulike
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' ' Unntaket er en maned
10 10  under finanskrisen i 2008.
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Verktay for risikomaling og -styring
Folketrygdfondet bruker systemet RiskManager fra
MSCI Inc. som verktgy for risikomaling og styring
for finansiell risiko, inkludert beregning av forven-
tet standardavvik for fondets portefgljer (@absolutt
volatilitet) og forventet standardavvik for differanse-
portefgljene (relativ volatilitet). Beregningene er
basert pa sammensetningen av portefgljen og refe-
ranseindeksen pa maletidspunktet, forutsetninger
om risikoegenskaper ved de ulike verdipapirene, og
samvariasjon mellom verdipapirene.

Vi har valgt 4 beregne risikotallene med utgangs-
punkt i manedlige historiske data over fem ar for de
ulike verdipapirene. Nyere observasjoner tillegges
mer vekt enn gamle (nedskaleringsfaktor pa 0,97).
Manedlige observasjoner benyttes blant annet for &
fa mer stabile risikoanslag og fordi horisonten bade
pd investeringene og de aktive avvikene ofte er lang.

Likviditeten i det norske aksje- og obligasjons-
markedet gjor at det tar tid 4 endre portefglje-
sammensetningen i SPN. Det er krevende a raskt
justere portefgljens avvik i forhold til
referanseindeksen.

Folketrygdfondet bruker risikomalingsverktgyet
blant annet til 4 teste om faktisk differanseavkast-
ning 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 differanse-
avkastning i perioden fra juni 2008, da vi tok i bruk
risikoverktgyet RiskManager, til desember 2020.

Modellen som legges til grunn for disse
beregningene tilsier at om lag 68 prosent av mane-
dene skal ligge innenfor de to innerste linjene for
konfidensintervallet. Tilsvarende skal 95 prosent
0g 99 prosent av manedene vere 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
annet pa utstederens og det enkelte lans kreditt-
kvaliteter. Hvordan markedet oppfatter kreditt-
kvaliteten endrer seg over tid, og endringene gir
seg utslag i gkt eller redusert kredittpaslag i forhold
til statsrente. Effekten av normale endringer frem
til en eventuell kreditthendelse (eksempelvis
konkurs) fanges hovedsakelig opp av systemene
for maling av markedsrisiko.
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Ved kreditthendelser vil det kunne oppsta et

tap for eier av obligasjonsgjelden. Ved konkurs
fokuseres det derfor pa hvor mye av den opprin-
nelige gjelden som tilbakebetales til kreditor.
Sammen med sannsynlighet for konkurs er
forventet dividende ved en kreditthendelse brukt
som parameter i Folketrygdfondets rammeverk.

Folketrygdfondets styre har fastsatt maksimal-
rammer for kreditteksponering mot utstedere med
svakere kredittrating enn BBB-. Administrerende
direkter har supplert styrets ramme ved a
fastsette kredittrammer for ulike ratingkarak-
terer, slik at lavere rating gir lavere ramme for
kreditteksponeringen.

Forventet tap ved konkurs eller annen kreditt-
hendelse antas a variere, avhengig av hvilken sektor
utsteder tilhgrer. Sektor er derfor ogsa brukt som
parameter i Folketrygdfondets kredittrammeverk.
Figur 20 viser kredittratingen for obligasjonsbehold-
ningen til SPN sammenlignet med kredittratingen
til referanseindeksen.

Dersom markedet forventer en generell forverring
av den gkonomiske utviklingen, vil kredittpaslaget
normalt gke, og det vil gke mer for lan med lavere
kredittvurdering (rating). En gkning i kreditt-
paslaget vil medfere en reduksjon i verdien for
obligasjonsgjelden. Denne verdiendringen vil veere
stgrre desto lengre lgpetiden for lanet er.

En rekke obligasjonsutstedere har ikke kreditt-
rating fra noen av de internasjonale ratingbyraene.
Vi har for disse utstederne tilordnet rating med
utgangspunkt i kredittscoringer, eller benyttet
interne systemer for beregning av kredittrisiko.

I obligasjonsbeholdningen er det om lag 8,3
prosent som vurderes som hgyrenteobligasjoner.

Obligasjonsbeholdningen er eksponert for et
stgrre innslag av lavere kredittrating enn referanse-
indeksen (jf. figur 20). Det innebaerer isolert sett
at SPN er utsatt for en stgrre verdiendring enn re-
feranseindeksen ved endringer i kredittpremien.

Dette forholdet motvirkes av at gjennomsnittlig
kredittlgpetid for obligasjonsbeholdningen er lavere
enn for referanseindeksen.

Motpartsrisiko

Folketrygdfondets styre har fastsatt maksimal-
rammer for motpartseksponering som ogsa er
basert pd 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.
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Markedsutvikling

Resultat SPN 2020
Avkastning SPN 1998-2020
Finansiell risikostyring SPN
Forvaltning SOF

Folketrygdfondets avtaler med motpartene for ikke-
bersnoterte derivater inneholder bestemmelser om
netting ved konkurs.

Folketrygdfondet har engasjert BNY Mellon,
JPMorgan og Clearstream for 4 handtere sikkerhet
knyttet til utldn av verdipapirer hvor sikkerheten
stilles i verdipapirer. Folketrygdfondet fglger selv
opp daglig sikkerhetsstillelse for gjensalgs- og
gjenkjopsavtaler hvor sikkerheten er stilt i kontan-
ter, samt den daglige sikkerhetsstillelsen for ikke-
bersnoterte derivater (renteswapper, aksjeopsjoner,
CDS, valutaterminer og valutaswapper).

Avtalene om sikkerhetsstillelse gir i noen tilfeller
motpartene mulighet til a stille sikkerhet i form
av verdipapirer eller kontanter, i noen tilfeller bare
verdipapirer og i andre tilfeller bare kontanter.

Nar motpartene stiller kontanter som sikkerhet,
ma Folketrygdfondet betale rente til motparten.

I tilfeller hvor kontantsikkerhet er mottatt i
euro har motpartene betalt Folketrygdfondet for &
oppbevare sikkerheten som fglge av at eurorenten er
negativ.

Kontantsikkerhet videreplasseres sammen
med annen overskuddslikviditet. Bade stilt
kontantsikkerhet og videreplasseringen er
inkludert i balansen til SPN, og inngar i malingen
av markedsrisiko for fondet samlet.

I tilfeller hvor motparten stiller verdipapir som
sikkerhet er stilt sikkerhet ikke en del av balansen
til SPN.

Oppfolging av rammer
Forvaltningen har i 2020 vaert innenfor rammen
for forventet relativ volatilitet pa 3 prosentpoeng
som Finansdepartementet har fastsatt i mandatet.

Det er i 2020 ikke avdekket brudd pa rammer
fastsatt av Finansdepartementet. Det har vert 18
brudd pd rammer fastsatt av styret, hvor alle er
brudd pd motpartsrammer. Samtlige brudd var i
forste og andre kvartal 2020 og var en konsekvens
av markedsuro, kraftig fall i verdien pa SPN,
rebalansering, et hgyt antall transaksjoner og
utldnsaktiviteter som alle pavirket rammene for
motparter. I en ekstremsituasjon som vi opplevde
som fglge av covid-19-pandemien og hvor rammer
bestemmes etter flere skiftende faktorer, var det
utfordrende a unnga brudd pa motpartsrammer
og samtidig sikre en god forvaltning. Det ble
gjennomfert en rekke tiltak tidlig i andre kvartal
for a unngd rammebrudd. Det har ikke vert ram-
mebrudd etter innfgringen av disse tiltakene.

Det har i 2020 ikke vaert utelukkelser eller gjen-
inkludering av verdipapirer i henhold til § 3-6 (8) i
mandat for forvaltningen av SPN.

KREDITTVURDERING OBLIGASJONER
Tall i prosent per 31.12.2020

Stat*

AAA Privat

AA

BBB

BB

Lavere

Obligasjonsbeholdningen
har mindre innslag av
obligasjoner med de beste
kredittvurderingene enn
referanseindeksen har.
Karakterskalaen gar fra AAA
til D (Default). Karakter pa

«investment grade».

| obligasjonsbeholdning er
det 8,3 prosent som har en
kredittkarakter pa BB eller
svakere. | referanseindeksen
inngar utelukkende 1an med
karakter BBB eller bedre.

B Referanseindeksen

Portefalje

0% 5% 10 % 15% 20%

25% 30% 35% 40%

* Norske, svenske og danske statsobligasjoner har en rating pa AAA, mens finske statsobligasjoner
har en rating pa AA fra alle de tre internasjonale ratingbyrdene Moody’s, S&P og Fitch.
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BBB eller bedre anses a veere

Tilbake til innholdsfortegnelsen °



Forvaltning SPN

N@KKELTALL FOR RISIKO OG EKSPONERING, STATENS PENSJONSFOND NORGE
Alle tall i prosent

Rammer fastsatt av
Finansdepartementet Grense Faktisk
30.09.20 30.06.20 31.03.20 311219

Forventet relativ volatilitet skal ikke
Markedsrisiko overstige 3 prosentpoeng 0,73 0,84 0,75 0,47

Hayrisikoobligasjoner skal ikke utgjere
mer enn 25 prosent av privat del av

Kredittrisiko obligasjonsportefaljen 10,28 9,17 9,88 7,45
Nettoeksponering aksjer 50-70 prosent

Aktivafordeling’ av totalportefaljen 62,89 61,11 57,50 61,99

Eierandel norske selskaper Maksimalt 15 prosent eierandel 14,79 14,79 14,79 14,79

Eierandel nordiske selskaper Maksimalt 5 prosent eierandel 0,93 0,96 0,96 0,96

Supplerende rammer fastsatt
av Folketrygdfondets styre? Grense Faktisk
30.09.20 30.06.20 31.03.20 311219

Bruttoeksponering aksjeportefgljen

Aktivafordeling’ 50-70 prosent av totalportefgljen 62,89 61,11 57,67 61,99
Bruttoeksponering renteportefgljen
30-50 prosent av totalportefaljen 40,48 42,55 45,96 41,73
Minste sammenfall aksjeportefgljen
Markedsrisiko minimum 60 prosent 91,88 91,84 92,27 92,05
Minste sammenfall valutaeksponering
minimum 99 prosent 99,89 99,88 99,94 99,94
Betinget forventet relativt tap skal ikke
overstige 9 prosentpoeng 2,45 2,81 1,87 1,73
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 0,34 0,34 0,19 0,18
- for selskaper innenfor finans-
sektoren 1,4 prosent 0,39 0,34 0,33 0,28
- for andre selskaper 1,2 prosent 0,36 0,36 0,41 0,29
Minimum 10 prosent av portefgljen
Likvide instrumenter? i likvide instrumenter 10,86 8,82 10,50 9,28
Minimum 5 prosent av portefaljen
Likviditet i statspapirer 6,96 6,27 6,96 6,47
Brutto beldning’ Maksimalt 20 prosent av NAV 6,50 7,40 7,26 6,41
Netto beldning’ Maksimalt 5 prosent av NAV 3,33 3,59 3,63 3,71
Maksimalt 20 prosent av NAV for
Utlan aksjeportefaljen 8,30 8,44 7,56 7,82
Maksimalt 20 prosent av NAV for
renteportefgljen 4,75 5,81 9,11 9,37

Maksimal potensiell motpartseksponering
skal ikke overstige 0,50 prosent av NAV mot
Motpartsrisiko* enkelt motpart med A- eller bedre i rating 0,39 0,44 0,56 0,44

Maksimal potensiell motpartseksponering
skal ikke overstige 0,20 prosent av NAV mot
enkelt motpart med BBB+ i rating 0,00 0,00 0,07 0,06

" Nettoeksponering mot aksjer er definert som markedsverdien av aksjeportefeljen inkludert kontanter. Bruttoeksponering og nettoeksponering
mot aksjeportefeljene er naer identiske som felge av at derivatposisjonen i aksjeportefaljen er liten. For renteportefgljene 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. 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 gjenkjeps- 0og gjensalgsavtaler. Samlet bruttoeksponering for aksjer og renter vil vaere sterre 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 31.07.2019.

® Gjelder kun nar nettoeksponering mot aksjer er mindre enn 58 prosent.

4 Dersom motpartseksponeringen ved slutten av en dag overstiger rammen, skal eksponeringen reduseres farste pafelgende handledag.
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Forvaltning SOF

Markedsutvikling

Resultat SPN 2020
Avkastning SPN 1998-2020
Finansiell risikostyring SPN
Forvaltning SOF

STATENS OBLIGASJONSFOND

Statens obligasjonsfond ble etablert i slutten av mars og var ved utgangen av
2020 investert i 90 lan utstedt av i alt 66 utstedere.

Statens obligasjonsfond (SOF) ble etablert 27.
mars 2020 som et tiltak for 4 lette de store
selskapenes tilgang til likviditet. Opprettelsen
av SOF skal bidra til likviditet og kapitaltilgang i
obligasjonsmarkedet.

Finansdepartementets mandat for forvalt-
ningen av Statens obligasjonsfond og Lov om
Statens obligasjonsfond ble gjort gjeldende, og
Folketrygdfondet gjennomfarte det forste kjopet
iannenhandsmarkedet samme dag. Ved oppstar-
ten var fondet pd 50 milliarder kroner.

Kapitalen i SOF gkte i 2020 med 312 mil-
lioner kroner til 50,3 milliarder kroner etter at
forvaltningskostnadene pd 10 millioner kroner
er trukket fra. Av dette var 8,4 milliarder kroner,
som tilsvarer en andel pa 16,8 prosent, investert
i markedet. De gvrige midlene innenfor den
opprinnelige rammen pa 50 milliarder kroner star
pa en ikke-rentebzerende konto i Norges Bank i
pavente av obligasjonskj@p.

Avkastningen for den delen av SOF som er
investert i markedet ble 7,64 prosent siden
oppstarten av fondet i slutten av mars (far fratrekk
av forvaltningshonorar). Finansdepartementet
har ikke fastsatt noen referanseindeks for SOF.

Finansdepartementet har i mandat for forvalt-
ningen av Statens obligasjonsfond stilt krav om
at avkastningsberegningene skal utarbeides i
samsvar med metodikken i Global Investment
Performance Standards (GIPS), men dette kravet er
ikke gjort gjeldende ndr mindre enn fem prosent
av rammen for obligasjonsfondets kapital (50
milliarder kroner) er investert i markedet. Denne
terskelen ble passert 2. juni 2020, og avkastningen
i Folketrygdfondets GIPS-rapport for 2020 viser en
avkastning fra dette tidspunkt pa 6,55 prosent.

Aktiviteten i obligasjonsmarkedet falt i mars
som fglge av usikkerheten om den gkonomiske
utviklingen som fglge av effektene av covid-19
og de nedstengningstiltak som ble gjennomfgrt i
Norge og i andre land. Kredittpaslagene som nor-
ske bedrifter matte betale i obligasjonsmarkedet
okte. Antallet nye laneopptak for ikke-finansielle
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selskaper stoppet i stor grad opp i mars. Tall

fra Nordic Trustee viser at det bare ble utstedt

11 lan av norske ikke-finansielle selskaper uten
offentlig garanti med oppgjer i mars (figur 1). Av
disse lanene var de fleste utstedt av selskaper
med offentlig eierskap eller sertifikatlan med kort
lgpetid. I april gkte antallet nye laneopptak til 22,
og SOF deltok i syv av disse lanene. Totalt ble det
iandre kvartal emittert 87 1an, hvor SOF deltok
i18 lan. I tredje kvartal var aktiviteten lavere i
markedet, blant annet som fglge av at det var
lavere aktivitet i markedet i sommermanedene.
Det ble emittert 59 1dn i tredje kvartal, hvor SOF
deltok i elleve 1an. I flerde kvartal ble det emittert
79 1an av norske ikke-finansielle selskaper uten
offentlig garanti, hvor SOF deltok i 14 1an.

Sammen med ett nytt lan som ble lagt uti
desember, men hvor oppgjer for lanet farst var i
januar 2021, har SOF deltatt i 44 nye lan utstedt av
ikke-finansielle selskap siden fondet ble etablert.

I alt har SOF veert investor i 65 nye ldn,

hvorav ett av lanene ikke er i databasen til Nordic
Trustee, og 20 1dn er fra finansielle selskap.
I tillegg har SOF ogsa stilt forpliktende priser
ved flere andre emisjoner hvor interessen fra
andre investorer har veert tilstrekkelig stor til
at SOF ikke har fatt tildeling pa de priser som
Folketrygdfondet har tilbudt i markedet.

SOF har ogsa kj@pt obligasjoner i annenhands-
markedet, og har i tillegg til de 65 lanene fra
forstehandsmarkedet investert i ytterligere
28 lan. To lan har kommet til forfall i 2020 og
ett er solgt som folge av gnske fra utsteder om
utleggelse av et nytt, lengre lan. Ved utgangen
av 2020 var SOF investert i 9o 1an utstedt av i alt
66 ulike utstedere.
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Forvaltning SOF

Bakgrunn

Statens obligasjonsfond - mandat

Statens obligasjonsfond skal bidra til likviditet og

kapitaltilgang i det norske kredittobligasjonsmarkedet.

Statens obligasjonsfond kan plasseres i rentebaerende
verdipapirer fra utstedere hjemmehgrende i Norge.
Statens obligasjonsfond kan ikke investere i lan
utstedt av stat eller kommune. Den delen av kapitalen
som ikke er investert i markedet, er plassert pa en
ikke-rentebarende konto i Norges Bank. Investeringer
i annen valuta enn norske kroner skal valutasikres.

| mandatet har Finansdepartementet satt rammer

for forvaltningen av Statens obligasjonsfond,

blant annet knyttet til sektorsammensetning og
kredittvurdering. Det er gitt en gvre ramme pa 50
prosent i mandatet for 1an utstedt av foretak med
svakere kredittvurdering enn BBB-. Mandatet sier
videre at det ikke kan investeres i Ian fra utstedere
med kredittvurdering CCC eller svakere. Maksimalt
fem prosent av Statens obligasjonsfond kan investeres
i én enkelt utsteder. Folketrygdfondets styre har gitt
administrerende direktar et eget Investeringsmandat
for Statens obligasjonsfond. Dette er tilgjengelig pa
Folketrygdfondets hjemmeside, www.ftf.no.

OBLIGASJONS- OG SERTIFIKATLAN I IKKE-FINANSIELLE SELSKAP, ANTALL NYE LANEOPPTAK PER MANED

Lan med garanti fra offentlig sektor er utelatt
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Antallet nye lan i obligasjons-
markedet for ikke-finansiell
sektor falt betydelig i

mars 2020 som felge av
usikkerheten rundt effektene
av covid-19. Etter etableringen
av Statens obligasjonsfond
har aktiviteten gkt.

[ Emisjoner uten

SOFs deltagelse

Emisjoner med
SOFs deltagelse

Figur 21
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Statens obligasjonsfond
har siden oppstarten

i slutten av mars kjogpt
obligasjoner for 8,4
milliarder kroner. Det er
kjgpt obligasjoner for

6,7 milliarder kroner

i forstehandsmarkedet
0g 1,7 milliarder kroner

i annenhandsmarkedet.

B Emisjoner

Annenhandsmarkedet

Tilbake til innholdsfortegnelsen °



67

KREDITTVURDERING, OBLIGASJONER STATENS OBLIGASJONSFOND
Tall i prosent per 31.12.2020

Markedsutvikling

Resultat SPN 2020
Avkastning SPN 1998-2020
Finansiell risikostyring SPN
Forvaltning SOF

AA Statens obligasjonsfond
har en konsentrasjon
A av obligasjoner med
kredittvurdering rundt BBB.
BBB
BB
B
ccc
Lavere
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% Figur 23
NOKKELTALL STATENS OBLIGASJONSFOND, RISIKO OG EKSPONERING
Alle tall i prosent
Rammer fastsatt av
Finansdepartementet Grense Faktisk
30.09.20 30.06.20 31.03.20
Aktivafordeling Investert kapital i obligasjoner utstedt av ikke- 89,12 89,81 *
finansielle foretak skal ligge i intervallet 50-100
Aktivafordeling Investert kapital i obligasjoner utstedt av finansielle 10,88 10,19 *
foretak skal ligge i intervallet 0-50 prosent
Aktivafordeling Maksimalt 5 prosent av totalkapital investert i en 1,55 1,15 0,19
utsteder
Kredittrisiko Maksimalt 50 prosent av investert kapital 25,15 21,31 *
i obligasjoner utstedt av utstedere med lavere enn
BBB- rating
Supplerende rammer
fastsatt av Folketrygd-
fondets styre Grense Faktisk
30.09.20 30.06.20 31.03.20
Maksimal eksponering mot enkeltutsteder med rating
lavere enn BBB-
Kredittrisiko - for selskaper innenfor kraftbransjen 5,0 prosent 0,00 0,00 0,00
- for selskaper innenfor finanssektoren 5,0 prosent 0,10 0,10 0,00
- for andre selskaper 4,5 prosent 0,49 0,36 0,00
Htpici Maksimalt erverv av nye laneopptak skal vaere 50
Kredittrisiko
prosent av volumet i farste transje® 33,33 33,33
[ Maksimalt 70 prosent av totalt utstedt volum i ett
Kredittrisiko o o
obligasjonslan i annenhandsmarkedet 33,33 33,33
o, Maksimal potensiell motpartseksponering skal ikke
Motpartsrisiko overstige 0,75 prosent av NAV mot enkelt motpart
med A- eller bedre i rating 0,39 0,36 0,01
Netto belaning Maksimalt 5 prosent av NAV 0,00 0,00 0,00

"* indikerer at rammen ikke har tradt i kraft (n&r mindre enn 2 pst. av rammen for obligasjonsfondets kapital er investert i obligasjonsmarkedet)

2 De supplerende rammene fastsatt av Folketrygdfondets styre ble gjort gjeldende fra 21.03.2020 og ble sist endret med virkning fra 28.04.2020.
3 Dersom SPN er investert i samme lan gjelder 70 prosent som grense.
4 Dersom motpartseksponeringen ved slutten av en dag overstiger rammen, skal eksponeringen reduseres farste pafelgende handledag.
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Rammeverket for ansvarlig forvaltning

Folketrygdfondets eierrolle
Dialog

Generalforsamlinger
Valgkomiteer og styrende organer
Klimarisiko i portefgljen

Utvikling av beste praksis
Renteportefaljen

AKTIV OG ANSVARLIG EIER OG KREDITOR

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

aktiv og ansvarlig eier og kreditor.

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

« Viskal oppnd bedre avkastning enn det
generelle markedet (meravkastning malt mot
referanseindeksene)

« Viskal bidra til den langsiktige verdiskapingen
i selskapene og markedet

Disse malene danner grunnlaget for var
investeringsfilosofi. Vi jobber med aktiv
forvaltning for & nd malet om meravkastning,
mens malet om verdiskaping i selskapene
oppnas gjennom 4a vare 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.
Det er avgjorende for var langsiktige avkastning
at selskapene vi har investert i leverer gode
resultater pa lang sikt og at markedene er
effektive og velfungerende. Derfor skal vi ha en
integrert tilnaerming til ansvarlig forvaltning.
Dette innebeerer a ha en systematisk oppfalging
av vesentlige muligheter og utfordringer knyttet
til miljg, samfunn og selskapsstyring (ESG) og
vere en engasjert eier som bidrar til 4 maksimere
selskapenes potensial. Dette kommer ogsa
andre aksjoneerer og kreditorer til gode. Vi
engasjerer oss som eier, uavhengig av om vi i
det enkelte selskap har en over- eller undervekt
sammenlignet med referanseindeksen. Det vil
legge til rette for hgyere avkastning for SPN i det
lange lgp, i trad med vart mandat.
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Var organisering av arbeidet med ansvarlig
forvaltningsvirksomhet

Folketrygdfondets styre har fastsatt prinsipper
for ansvarlig forvaltningsvirksomhet, som
tydeliggjer hvordan vi utgver var eier- og
kreditorrolle og integrerer hensyn til miljg og
samfunnsmessige forhold i var forvaltning av

SPN. Ansvaret for implementering av prinsippene

i hele portefgljen ligger hos administrerende
direktar. I Folketrygdfondets eierskapsutgvelse
beskriver administrasjonen hvordan prinsippene er
operasjonalisert i forvaltningsvirksomheten. Den
operasjonelle oppfelgingen delegeres til henholdsvis
direkter for aksjer og direkter for renter. Videre har
aksjeavdelingen i tillegg én dedikert ressurs pa ESG.
Portefgljeforvalterne har ansvaret for oppfelging

av vesentlige temaer, inkludert klimarisiko, i deres
investeringsanalyser og i dialog med selskapene de
folger. Dette skjer i praksis gjennom tett samarbeid
internt i avdelingen, i trad med Folketrygdfondets
teambaserte forvaltningsmodell.

Av de gvrige avdelingene har avdeling for gkonomi
og risikostyring en szrskilt rolle ved stemmegivning
i generalforsamlinger og obligasjonseiermgter.
Avdelingen for compliance og juridisk er ogsa
involvert i vurdering av generalforsamlinger i
Norden, og avdelingen har det overordnede
kontrollansvaret for Folketrygdfondets rutiner for
ansvarlig forvaltning.

Tilbake til innholdsfortegnelsen °
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VAR INVESTERINGSFILOSOFI OPPSUMMERT

HOYEST MULIG AVKASTNING OVER TID

Meravkastning

Aktiv forvalter

ORGANISERING

Teambasert - Kompetanse - Risikobevissthet

Verdiskaping

Aktiv og ansvarlig eier
og kreditor

Folketrygdfondets styre

Overordnet ansvar

Administrerende direktor
Overordnet ansvar og implementering

Avdelinger i Folketrygdfondet med sarskilt ansvar

Aksjeavdelingen
Ansvar og implementering

Renteavdelingen
Ansvar og implementering

@konomi og risikostyring
Ansvar og implementering

Compliance og juridisk
Ansvar og implementering
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Folketrygdfondets eierrolle
Dialog

Generalforsamlinger
Valgkomiteer og styrende organer
Klimarisiko i portefgljen

Utvikling av beste praksis
Renteportefaljen

VIRKEMIDLER | VAR ANSVARLIGE INVESTERINGSPRAKSIS

Stemme pa
general-
forsamlinger/ Bidra til
ESGintegrert Dialog med obligasjons- velfungerende
iforvaltningen Utelukkelse selskapene eiermoter markeder
Norske aksjer [ ] - [ J o )
Nordiske aksjer [ o [ ] [ ] ([ J
Norske obligasjoner (corporate) [ J — [ J [ J o
Nordiske obligasjoner (corporate) [ ] { ] [ ] [ ] (]
Statsobligasjoner - - Ikke relevant Ikke relevant -
Andre instrumenter Ikke relevant [ ] 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 er blitt utelukket
eller gjeninkludert i perioden.

[llustrasjon 10

VI TILPASSER VIRKEMIDLER | ANSVARLIG FORVALTNING TIL VARE ULIKE FINANSIELLE INSTRUMENTER
Sirkelens starrelse indikerer instrumentets relative starrelse

Hoyere

— Obligasjoner

r Aksjer

Lavere Hayere

.ﬁ Andre instrumenter

Pavirkning / kontroll pa ESG faktorer

For investering

Som investor
Pavirkning / kontroll pa ESG-faktorer
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VAR TILNZERMING TIL ANSVARLIG FORVALTNINGSVIRKSOMHET

OVERORDNET MAL GITT | MANDAT FRA FINANSDEPARTEMENTET:

HZYEST MULIG AVKASTNING OVER TID

MAL Meravkastning Bidra til verdiskaping i selskapene og
markedene vi har investert i
VESENTLIGE ESG-RISIKOER
SLIK GJOR Selskapsanalyse: kvantitative og Dialog
VIDET kvalitative vurderinger av finansielle faktorer,

inkludert risiko knyttet til ESG* Generalforsamlinger/Obligasjonseiermater

Dialog, investormgter, presentasjoner og
annen kontakt med selskapene som en
lgpende del av forvaltningen

Valgkomiteer og styrende organer

Utvikling av beste praksis

DETTEERVI Bruke vare saertrekk og fortrinn Bidra til god selskapsstyring med vekt pa
OPPTATT AV i aktiv forvaltning strategi, finansielle mal og kapitalstruktur,
styresammensetning, ledelse, lederlann,
Velge kvalitetsselskaper og dra nytte av samt rapportering og dpenhet
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 (environment, social and goverance)

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

Tilbake til innholdsfortegnelsen °
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Vi tilpasser arbeidet med ansvarlig forvaltning
til vare ulike portefoljer

vart forvaltningsmandat og vare saertrekk er
utgangspunktet for hvilke virkemidler vi kan
bruke i var ansvarlige forvaltningsvirksomhet.

Vi tilpasser arbeidet og virkemiddelbruken til
vare ulike finansielle instrumenter og portefgljer.
Dette er ngdvendig for 4 sikre at ansvarlig forvalt-
ning bidrar til det overordnede mdlet om hgyest
mulig avkastning over tid. I denne vurderingen
ser vi blant annet pa i hvilken grad vi kan pavirke
temaer knyttet til miljg, samfunn og selskapssty-
ring 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 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»,
det vil si miljg, samfunn og selskapsstyring). Nar
det gjelder aksjer, derimot, har vi stgrst mulighet

Folketrygdfondets eierrolle
Dialog

Generalforsamlinger
Valgkomiteer og styrende organer
Klimarisiko i portefgljen

Utvikling av beste praksis
Renteportefaljen

til & 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
folge av lav forventet pavirkning pa ESG-faktorer
og kort investeringshorisont, er ikke likviditets-
plasseringer og valutasikring prioriterte omrader
ivart arbeid med ansvarlig forvaltning, med unn-
tak av rutinene for tilbakekall av utlante aksjer i
forkant av generalforsamlinger. Her fokuseres det
pa a bidra til velfungerende og effektive markeder.
Tilpasningen til Folketrygdfondets sartrekk
i arbeidet med ansvarlig forvaltning er videre ut-
dypet i Strategisk plan for forvaltningen av Statens
pensjons fond Norge, hvor Folketrygdfondets
langsiktige tidshorisont trekkes frem som et
hovedargument for var integrerte tilnaerming til
ansvarlig forvaltning. ESG inngdr i var vurdering
nar vi s@ker kvalitetsselskaper, samt for a
belyse potensiell nedsiderisiko fra manglende
ESG-handtering. Kjennskapet til selskaper gjen-
nom flere tiar med aktiv forvaltning gir ogsa
Folketrygdfondet muligheten til a sette selskapets
ESG-tilnerming i en bredere kontekst og vaere en
krevende eier.

VAR TILNARMING TIL AKTIV FORVALTNING

Kvalitativ vurdering av avvik
fra referanseindeksen:

Analyse av

Vurdering av kvantitative
egenskaper:

portefoljeegenskaper

+ Tema/trender

» Sektor

+ Geografi

* Avvikets starrelse
+ Likviditet

» Treffsannsynlighet
+ Tidshorisont
 Volatilitet/risiko

Kvalitativ vurdering av:

» Strategi
* Selskapsstyring
* Konkurranseposisjon
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* Prising
* Faktoranalyse
* Risiko - tracking error

Verdivurdering basert pa:

* Kontantstrgm
* Vekst

Selskapsanalyse + Kapitalkostnad

* Kapitalavkastning
* Prisingsmultipler
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VAR SELSKAPSANALYSE OPPSUMMERT

\ Strategi \

Sektor-

dynamikk

DET GODE
SELSKAP

[ Selskaps- | [Konkurranse- |
\  styring \  posisjon

Prisings-

multipler
KVANTITATIV
VURDERING

Ramme-
betingelser

Reguleringer

Kapital- Kapital-
kostnad avkastning
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Det gode selskap
I den lgpende forvaltningen velger vi selskaper

d investere i, og vi velger hvilke selskaper vi vil
vare over- eller undervektet i sammenlignet med
referanseindeksen. Vi baserer vdre investerings-
beslutninger pa finansanalyser, inkludert en
vurdering av vesentlig ESG-risiko, samt lgpende
kontakt med selskaper.

Folketrygdfondets eierrolle
Dialog

Generalforsamlinger
Valgkomiteer og styrende organer
Klimarisiko i portefgljen

Utvikling av beste praksis
Renteportefaljen

Det er vart mal 4 sla det brede markedet over

tid (skape meravkastning) ved a utnytte vare
saertrekk og fortrinn som forvalter. For a oppfylle
mandatet er vi samtidig opptatt av at selskapene
vi har investert i har langsiktig verdiskaping.

Det er avgjorende for var avkastning over tid at
selskapene vi har investert i leverer gode resul-
tater pa lang sikt og at markedene er effektive og
velfungerende.

SENTRALE TEMAER | VAR KVALITATIVE ANALYSE:

Styresammensetning
Ledelse og lederlgnn
Rapportering og apenhet
Samfunnsansvar
Eierstruktur

Arsrapport 2020

\

DET GODE

SELSKAP

Selkaps-
styring

[llustrasjon 15

/ \
(Konkurranse—
posisjon

\

/

Tydelig og begrunnet
strategi for langsiktig
verdiskaping

Mal for kapitalavkastning
og vekst

Effektiv kapitalstruktur
Helhetlig risikovurdering

Baerekraftig forretnings-
modell

Forutsigbar utbyttepolitikk

Vekstmuligheter

Konkurransefortrinn

- Inngangsbarrierer

- Prisingsmakt

- Kostnadslederskap

- Evne til endring/
tilpasning
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NORDISK EIER MED HOVEDVEKT PA OSLO B@RS

Folketrygdfondet er en av de stgrste finansielle investorene pa Oslo Bars.
| til sasmmen 52 selskaper notert pa Oslo Bars eller Euronext Growth Oslo er
Folketrygdfondet blant de tre stgrste eierne. Eierstarrelsen er langt mindre

I de @vrige nordiske landene.

Forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge
folger klare rammer satt i mandat fra Finansde-
partementet. Kapitalen investeres i verdipapirer
notert i Norge, Danmark, Finland eller Sverige.
Fordelingen er 85 prosent i Norge og 15 prosent

fordelt pa resten av Norden. 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 B@RS

Folketrygdfondet 5,75 %
Stat og kommune 21,52 %
Norske finansielle eiere 8,97 %
B Andre norske eiere 24,39 %

B Utenlandske investorer 39,37 %

Figur 24

Arsrapport 2020

FOLKETRYGDFONDETS EIERSKAP PA OSLO B@RS OG
EURONEXT GROWTH OSLO

Antall selskaper hvor Folketrygdfondet er

blant de stgrste aksjonarene

Sterste aksjonaer

Nest stgrste aksjonaer

3. starste aksjonaer

4.-5, sterste aksjonaer

6. starste eller mindre

| tilfeller hvor nomineekonti er oppgitt som en av de sterste
aksjonaerene, har Folketrygdfondet estimert plassering.
Eiere i samme interessegruppe er gruppert sammen dersom
Folketrygdfondet har informasjon som tilsier det.

Figur 25

Tilbake til innholdsfortegnelsen °




77

Folketrygdfondets eierrolle
Dialog

Generalforsamlinger
Valgkomiteer og styrende organer
Klimarisiko i portefaljen

Utvikling av beste praksis
Renteportefgljen

FOLKETRYGDFONDETS EIERSKAP PA OSLO B@RS OG EURONEXT GROWTH OSLO
Selskaper hvor Folketrygdfondet eier mer enn 5 prosent av kapitalen eller er blant de tre sterste aksjonaerene per 31.12.2020

Selskapsnavn

FTFs eierandel

FTFs plassering som eier

Norwegian Property
Nordic Semiconductor
Europris

Entra

Veidekke

Storebrand

Bakkafrost

Scatec

Mowi

Norwegian Finans Holding

TGS-NOPEC Geophysical Company

Fjordkraft

Subsea 7

AF Gruppen
Bonheur

Orkla

Schibsted

Tomra Systems
SpareBank 1SR-Bank
Nordic Nanovector
Atea

Norsk Hydro

BW LPG

Kitron

Kongsberg Gruppen
Bouvet

Yara International
DNB

SalMar

Lergy Seafood
Telenor

Golden Ocean

Grieg Seafood

PGS

Frontline

Elkem

Aker

Aker Offshore Wind
Gjensidige

Wilh. Wilhelmsen Holding
DNO

Aker Carbon Capture
BW Offshore
Adevinta

Borregaard

Aker BP

Equinor

Link Mobility

Crayon Group
Treasure

Olav Thon Eiendomsselskap
Stolt-Nielsen
Wallenius Wilhelmsen
Meltwater

NEL

Arsrapport 2020

14,74 %
13,14 %
12,30 %
11,76 %
11,61 %
11,04 %
10,43 %
10,37 %
10,22 %
9,90 %
9,67 %
9,59 %
9,49 %
9,32 %
9,00 %
8,90 %
8,75 %
8,31 %
8,24 %
7,93 %
7,78 %
7,73 %
7,66 %
7,52 %
7,50 %
7,34 %
717 %
6,78 %
6,42 %
6,09 %
579 %
5,29 %
5,29 %
5,07 %
4,97 %
4,95 %
4,53 %
4,50 %
4,36 %
4,23 %
412 %
4,07 %
4,04 %
3,87 %
3,81 %
3,81 %
3,75 %
3,58 %
3,52 %
3,50 %
2,73 %
2,54 %
2,46 %
2,37 %
2,09 %

WWWINNWNBDWNWGWNNGENGNNANNNNBABDNDNNNNWANGOGDNDNNNDNNNNNDN®WANGOGNNDNG®WGOQ @O NN@Q@ AN

| tilfeller hvor nomineekonti er oppgitt
som en av de sterste aksjonaerene, har
Folketrygdfondet estimert plassering.
Eiere i samme interessegruppe

er gruppert sammen dersom
Folketrygdfondet har informasjon

som tilsier det. Folketrygdfondets
eierandel inkluderer ogsa utlante aksjer
(per 31.12.2020 var 2,4 prosent av
markedsverdien til norske aksjer utlant)

Tabell 16
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ST@RRELSEN PA FOLKETRYGDFONDETS AKSJEBEHOLDNING | ENKELTSELSKAPER
Starrelsen pa boksene representerer Folketrygdfondets aksjebeholdning i de enkelte selskapene per 31.12.2020.

[ OsloBers || Nasdag Kgbenhavn [l Nasdag Stockholm [l Nasdag Helsinki
Equinor Orkla Salmar
Nordic Semiconductor
Schibsted
Novo No
Storebrand
Yara International
DNB Aker BP
NN
Norsk Hydro
Kongsberg Gruppen
Leray Seafood Group
Scatec Solar
Vestas Wind Systems
SpareBank 1 SR-Bank

Telenor Tomra Systems Aker
Veidekke
Gjensidige Forsikring AF Gruppen
TGS-NOPEC Geophysical Company
T

Mowi Volvo
Europris
Atea
Qrsted

NORDISKE SELSKAPER HVOR FOLKETRYGDFONDET HAR HOYEST EIERANDEL

Figur 26

Selskapsnavn FTFs eierandel Bors
Intrum Justitia 0,86 % Nasdaq Stockholm
Lundin Energy 0,62 % Nasdag Stockholm
Swedish Orphan Biovitrum 0,59 % Nasdaqg Stockholm
Wihlborgs Fastigheter 0,52 % Nasdaq Stockholm
Stora Enso 0,52 % Nasdaq Helsinki
H. Lundbeck 0,50 % Nasdaqg Kgbenhavn
Investor 0,50 % Nasdag Stockholm
Atlas Copco 0,50 % Nasdag Stockholm
Vestas Wind Systems 0,48 % Nasdaqg Kgbenhavn
SimCorp 0,46 % Nasdag Kgbenhavn
GN Store Nord 0,45 % Nasdag Kgbenhavn
SKF 0,44 % Nasdaq Stockholm
Essity 0,43 % Nasdag Stockholm
Nokia 0,40 % Nasdaq Helsinki
Holmen 0,39 % Nasdag Stockholm
Pandora 0,37 % Nasdaq Kgbenhavn
Telia 0,36 % Nasdaqg Stockholm
Fabege 0,35 % Nasdaqg Stockholm
Peab 0,35 % Nasdaqg Stockholm
Orion 0,34 % Nasdaq Helsinki
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SLIK GJOR VI DET

Folketrygdfondets eierrolle

Dialog

Generalforsamlinger
Valgkomiteer og styrende organer
Klimarisiko i portefgljen

Utvikling av beste praksis
Renteportefaljen

Mgter med selskapenes styreleder og ledelse er den mest brukte arbeids-
formen nar Folketrygdfondet utaver sitt eierskap. Andre viktige arenaer er
generalforsamlinger, bedriftsforsamlinger og valgkomiteer.

Folketrygdfondets ambisjon er a vaere 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 selskapene 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 kapitalbehov og kartlegge omrader for
pavirkning.

Vi bruker betydelig tid og ressurser pa
eierskapsutgvelse 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. Vi folger opp vesent-
lig risiko pa ulike mater, blant annet gjennom
direkte mgter med selskapene, i felles initiativer
med andre investorer og giennom stemmegivning
pa selskapenes generalforsamlinger.

For a gjore dialogen mest mulig effektiv for begge

parter har vi laget forventningsdokumenter for
sentrale temaer.

Arsrapport 2020

Portefaljene

Vi folger de samme prinsippene for var eierskaps-
utgvelse i danske, finske og svenske selskaper
som i norske. I de nordiske markedene utenfor
Norge er imidlertid Folketrygdfondets eierposter
mindre og spredt pa flere selskaper. Eierskaps-
utgvelsen tilpasses 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 formatet for
Folketrygdfondets kreditorutavelse forskjellig fra
var eierskapsutgvelse

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 a handtere eierspgrsmal og andre
vesentlige ESG-temaer i var generelle eierskaps-
utgvelse, men ogsa i konkrete saker hvor vi

opplever at selskapene ikke handler i trad med vare
forventninger. Spgrsmal knyttet til eierstyring,
samfunns- og miljgmessige forhold er sjelden svart/
hvitt, og det kan ta tid & oppna lgsninger i trad med
vare forventninger. Folketrygdfondet er opptatt av
at selskapene initierer og tar ansvar for endrings-
prosessene. Vi opplever i tillegg at mange investorer
trekker i samme retning, slik at det er krevende a
isolere bidraget fra Folketrygdfondets eierskapsutg-
velse. Likevel erfarer Folketrygdfondet at selskapene
i pkende grad forstar var finansielle motivasjon for a
fokusere pa eierspgrsmal og handtering av vesentlig
ESG-risiko, og de har ofte en moden tilneerming.
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EIERSKAPSUT@VELSE PA FLERE ARENAER:

Bedrifts-
forsamlinger og Innlegg pa
General- valgkomiteer konferanser
forsamlinger

Brev til
ledelse/

styreleder Samarbeid Utvikling
med andre av god
investorer praksis

Innlegg/
intervjui
media

SLIK ER VARE MAL FOR EIERSKAPSUT@VELSE:

«Vi kjenner

selskapene» «De
kienner !

0SS»

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

Hvordan Kjenne selskapene Pavirke selskapene

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

Arena Dialog Generalforsamling, dialog, valgkomiteer
bidra til god praksis

Indikator Meravkastning Bidra til verdiskaping i selskapene vi er investert i
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Folketrygdfondets eierrolle
Dialog

Generalforsamlinger
Valgkomiteer og styrende organer
Klimarisiko i portefgljen

Utvikling av beste praksis
Renteportefaljen

UTFORDRINGER | EIERSKAPSUT@VELSEN:

O A Sparsmal knyttet til eierstyring,

samfunns- og miljgmessige

Kompleksitet

forhold er sjelden svart/hvitt

Endringsprosessene er ofte

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

Vi vektlegger dialog og at
Rolle- og selskapene initierer endrings-

/ A prosessene
arbeidsfordeling \

Vi er opptatt av at alminnelig

arbeidsdeling mellom styrer
— e og generalforsamlingen

opprettholdes
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Dialog

FOLKETRYGDFONDETS EIERDIALOG

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 vaere tilgjengelig for selskapene.

Folketrygdfondet er en stor og langsiktig
investor, og aktiv og konstruktiv dialog med
selskapene er en av de viktigste aktivitetene
ivar eierskapsoppfelging. Gjennom mater

og annen kontakt med styreleder og ledelsen
blir selskapene kjent med oss, og vi blir kjent
med dem. Dette er videre utdypet pa ftf.no i
dokumentet Folketrygdfondets eierskapsutgvelse,
som beskriver Folketrygdfondets tilnaerming til
dialog med selskaper.

Gjennom disse samtalene far vi grunnlag for a
forsta selskapenes 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 vaere
pd hgyt niva, bade fra selskapets side og fra
var side. Vi prioriterer denne arbeidsformen
for vare aksjeinvesteringer, og vi bruker mye
tid og ressurser pa var direkte kontakt med
selskapene. Som eier vil vi bruke slike megter til
a diskutere bade konkrete hendelser i et selskap
og sentrale eierspgrsmal, som kapitalstruktur og
finansielle mal. Nar det er hensiktsmessig a ha
fagkompetanse tilstede, som nar vi diskuterer
konkrete miljg- eller ssmfunnsmessige spgrsmal,
stiller bade Folketrygdfondet og selskapet
ogsa med medarbeidere som har denne type
kompetanse.

Vi folger de samme prinsippene for
eierskapsutgvelse for vare investeringer i
norske og nordiske selskaper. Likevel skiller vi

eierskapsutgvelsen i Norden fra utgvelsen i Norge.

Dette skyldes blant annet at vi gjennomgaende
har mindre eierandeler i de nordiske selskapene.
Grafen illustrerer forskjellen ved at dialogen
oftere foregdr pd et hgyere niva i selskapenes
organisasjon i Norge enn i resten av Norden.
Folketrygdfondet gjennomfarte i lgpet av aret
252 dialogmegter med 99 selskaper, hvorav 198
megter med totalt 59 selskaper notert i Norge
og 54 mgter med totalt 40 selskaper notert i de
gvrige nordiske landene. I 2020 foregikk de fleste
mgtene digitalt. Sammenliknet med 2019 ser vi
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at aktivitetsnivaet har gkt betraktelig til tross

for pandemien. Vi har hatt hyppige mgter med
norske selskaper, og digitale mgteflater ga oss
bedre tilgang til moter med ledelsen i de nordiske
selskapene enn noen gang.

OVERSIKT OVER HVEM VI HAR HATT DIALOG MED

~

Norge Norden

Norge Norden
Ledelse 73 % 83 %
Styret 1% 0%
Styreleder 9 % 2%
Styret og ledelse 3% 0%
B Valgkomiteen 9 % 0%
B Andre 5% 15 %
Figur 27

ANDEL DIALOGM@TER PER LAND
M Norge 79 %
Sverige 12 %
Danmark 5%
M Finland 5%

Figur 28 Tilbake til innholdsfortegnelsen °
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https://m.ftf.no/getfile.php/131413-1541415969/Dokumenter/Virksomhetstyring/ftf_eierskapsutøvelse_per_270918.pdf
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Slik gjor vi det

Folketrygdfondet inngar som regel eierdialog
med selskaper alene. Imidlertid samarbeider vi
med andre investorer i tilfeller hvor dét er mer
hensiktsmessig for a bidra til & heve markeds-
standardene. Samtidig respekterer vi selskapenes
tidsbruk ved a la dem kommunisere med flere av
sine stgrste eiere samtidig.

Hvilke temaer vi er opptatt av bestemmes ut fra
selskapsanalyse og en vurdering av portefalje-
egenskaper. I trad med forvaltningsmandatet har
vi over flere ar stilt klare krav til handtering av
eierspgrsmal, miljo og samfunnsforhold. For a
gjore selskapsdialogen mest mulig effektiv har vi
laget forventningsdokumenter for

« strategi, kapitalstruktur og finansielle mal
 korrupsjonsbekjempelse

« lederlgnnsordninger

 klima

» menneskerettigheter og arbeidstakerrettigheter
« miljg

I forkant av alle mgtene med norske selskaper
foretar Folketrygdfondet en gjennomgang av
agendaen, slik at aktuelle spgrsmal knyttet til
eierstyrings-, miljg- og samfunnsmessige forhold
inkluderes. Det vil si at et mgte med selskapets
styreleder kan inkludere bade selskapets finansi-
elle mal og kapitalstruktur og arbeidstakerrettig-
heter i leverandgrkjeden. Om det er behov for en
mer utdypende dialog om baerekraft, avtaler vi et
mgte med relevante fagpersoner i selskapet. Var
erfaring er at denne modellen viser at Folketrygd-
fondet har et samlet syn pa baerekraft, og at det er
integrert i investeringsfilosofien.
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Folketrygdfondets eierrolle

Dialog

Generalforsamlinger
Valgkomiteer og styrende organer
Klimarisiko i portefgljen

Utvikling av beste praksis
Renteportefaljen

Hva gnsker vi a oppna?
Malet med arbeidet er at selskaper skal handtere
vesentlige ESG-temaer og dermed fa best mulig
grunnlag for langsiktig verdiskaping. Folke-
trygdfondet erfarer at det er krevende & male
effekten av var eierskapsutgvelse over tid separat
fra investeringsresultatene. Dette er bade fordi
endringsprosesser i selskapene ofte er komplekse
og langvarige, og fordi Folketrygdfondets eierrolle
er integrert i var investeringsfilosofi.
Bade aktiv forvaltning og eierskapsutgvelse krever
inngdende kjennskap til selskapene, og vi erfarer
god vekselvirkning mellom aktiv forvaltning og
eierskapsutgvelse. Var aktive forvaltning gjor oss
derfor til en bedre eier, og var eierskapsutgvelse
gjor oss til en bedre aktiv forvalter.

Dette er omtalt neermere under enkelttemaene
for dialog under.

DIALOGM@TER PER SEKTOR 1 2020

Antall Andel av

Industri dialoger alle moter
Industri 46 18 %
Konsumentvarer 45 18 %
Energi 36 14 %
Finans 33 13 %
Materialer 26 10 %
Informasjonsteknologi 19 8 %
Helsevern 14 6 %
Kommunikasjon 12 5%
Eiendom 12 5%
Forbruksvarer 5 2%
Forsyning 4 2%
Tabell 18
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Slik prioriterer vi

Viktighet av ESG-tema
)

Mulighet til & pavirke
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Folketrygdfondets forventningsdokumenter

Oppdaterte forventninger til selskapene

| starten av 2020 publiserte Folketrygdfondet reviderte
forventninger til selskapene. Malet med oppdateringene
var tredelt.

For det farste har det kommet nye internasjonale
standarder siden siste oppdatering, som for eksempel
anbefalingene til Task force on Climate-related Financial
Disclosures og FNs veiledende prinsipper for naeringsliv
0g menneskerettigheter. Standardene er na reflektert i
Folketrygdfondets forventninger til disse temaene.

Et annet mal med oppdateringen var & bedre
synliggjere Folketrygdfondets finansiell tilneerming til
ESG. Vi erfarte at forventningsdokumentene lett kunne
tolkes som adskilte forventninger til selskaper, uten
at helhetsperspektivet kom fram. Av den grunn har vi
endret pa strukturen i dokumentene. Folketrygdfondet
forventer at selskapene vedtar en strategi, kapitalstruktur
og finansielle mal som er tilpasset selskapets risikobilde,
inkludert risiko som er relatert til ESG. Falgelig bar
forventningsdokumentene knyttet til saerskilte ESG-

temaer forstas som en beskrivelse av Folketrygdfondets
forventninger knyttet til selskapets risikovurderinger pa
disse omradene.

Endelig har Folketrygdfondet i denne oppdateringen
publisert et helt nytt forventningsdokument til utstedere
og tilretteleggere av fremmedkapital. Forventningene
har primeert vaert rettet mot styret og administrasjonen i
de selskapene hvor vi har aksjeinvesteringer. Et sterkere
fokus pa ansvarlig renteforvaltning de seneste arene har
bidratt til en forstaelse av at forventningene i stor grad
ogsa er gyldige for vare investeringer i kredittmarkedet.
| det reviderte forventningsdokumentet har vi i tillegg
valgt a integrere eksplisitte forventninger til utstedere og
tilretteleggere.

Les den reviderte utgaven av Folketrygdfondets
forventninger pa ftf.no.

6. oktober 2020 presenterte Folketrygdfondet
de reviderte forventningsdokumentene i et webinar.
Opptaket er tilgjengelig pa ftf.no.

Arsrapport 2020
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https://channel.royalcast.com/folketrygdfondet/#!/folketrygdfondet/20201006_1

STRATEGI, KAPITALSTRUKTUR
OG FINANSIELLE MAL

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

Hva ensker vi @ 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 begrunnelser for sine
strategiske prioriteringer. Vi legger til grunn at
selskapenes strategi er langsiktig og bygger pa en
barekraftig forretningsmodell basert pa gode risi-
kovurderinger, herunder klimarisiko. En tydelig
og forutsigbar utbyttepolitikk bgr ogsa inngd som
en del av dette. Dette er videre utdypet pa ftf.no i
Folketrygdfondets forventninger knyttet til selskape-
nes strategi, kapitalstruktur og finansielle mal.

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 konkur-
ranseposisjon, vekst og lannsombhet over tid.
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Renteportefaljen

Hva gjor vi?

Vi gnsker d vaere en padriver for mer effektiv
kapitalallokering 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 gjore, er a stille de riktige spgrsmadlene
og forvente gode svar.

Utvikling i 2020

Temaet ble ikke mindre aktuelt da pandemien
endret pd selskapenes gkonomiske forutsetnin-
ger. For selskaper i de bransjene som var hardest
rammet av koronarestriksjoner, ble likviditet og
en baerekraftig kapitalstruktur flyttet gverst pa
agendaen. Flere selskaper med solide balanser sa
seg ngdt til a trekke tilbake utbytteforslagilys av
den gkonomiske usikkerheten pandemien skapte,
serlig pa varparten.

Samtidig sd vi andre selskaper som utnyttet
akselereringen i den langsiktige digitaliserings-
trenden og fremskyndet planer for bgrsnoteringer
og andre kapitalinnhentinger. Det gjaldt i tillegg
selskaper innenfor fornybarsektoren, som fikk
drahjelp szrlig av lave renter, samt EUs planer om
en grgnn gjenoppbygging.

2020 ble med andre ord en syretest for
Folketrygdfondets forventningsdokument om
strategi, kapitalstruktur og finansielle mal. Vi
opplevde at forventningene sto seg godt under
pandemien, selv med endringene i de enkelte
selskapenes forutsetninger.

Plan for 2021

Folketrygdfondet kommer til a fortsette den
lopende dialogen med ledelsen og styreleder om
dette temaet. I tillegg vil vi utvikle nye forvent-
ninger til selskapenes godtgjarelse til styret og
ledende ansatte. Folketrygdfondet ser et behov for
a koble godtgjerelse tettere opp mot selskapenes
langsiktig verdiskapning, fortrinnsvis gjennom
enklere lederlgnnsordninger. Dette vil prege var
dialog med selskapene i 2021.
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198 DIALOGER MED NORSKE SELSKAPER
7 mulige temaer per dialog
Antall ganger hvert tema er tatt opp:

Klima og miljg

55

Drift og
markedsutvikling

Kapitalstruktur,
finansielle mal og strategi

150

Styresammensetning

32

Lederlgnn

26

lllustrasjon 20

54 DIALOGER MED NORDISKE SELSKAPER
7 mulige temaer per dialog
Antall ganger hvert tema er tatt opp:

Klima og miljg

1 6 Drift og

markedsutvikling

Styre-
Kapitalstruktur, sammen-
finansielle mal og strategi setning

2

Lederlgnn

6

[llustrasjon 21
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KLIMA OG MILJ@

Klima var et standardtema for den lgpende
oppfelgingen i 2020

Klimarisiko er vesentlig for flere av selskapene vi har
investert i. Hvilke klimarisikoer som er mest frem-
tredende vil variere mellom selskapene og avhenge
av flere faktorer, blant annet kjernevirksomhet. Det
gjelder ogsa risiko knyttet til andre miljgtemaer. For
eksempel er biodiversitet ofte et vesentlig tema for
selskaper i mange havrelaterte naeringer.

Hva @nsker vi a oppna?

Vi er opptatt av at selskapene forstar hvordan
virksomheten pdvirker miljget, samt i hvilken
grad forretningsmodeller og strategier er sarbare
for klima- og miljgrisiko. Selskapene ma vurdere
hvilke analyser og tiltak som er ngdvendige for a
identifisere og handtere risiko knyttet til klima og
miljg. Dette er utdypet videre pa ftf.no i Folke-
trygdfondets forventninger til selskapenes arbeid
med klima og miljg.

Hva gjor vi?

Folketrygdfondet stgtter anbefalingene til Task
Force on Climate-related Financial Disclosures
(TCFD).

For en stor universell eier i Norge og Norden
er slik informasjon viktig for a ta gode inves-
teringsbeslutninger, samt for a forsta hvordan
klimarisiko kan vere en systematisk risiko i
markedene Folketrygdfondet investerer i. Vi
er opptatt av at selskapene forstar hvordan
virksomheten pavirker klimaet gjennom utslipp
av drivhusgasser, samt i hvilken grad forretnings-
modeller og strategier er sarbare for klimarisiko.
Selskapene ma vurdere hvilke analyser og tiltak
som er ngdvendige for 4 identifisere og handtere
klimarisiko.

Folketrygdfondet har ogsa dialog med sel-
skaper angdende miljgtemaer som ikke knyttes
direkte til klimaendringer. Et eksempel pa dette
er Folketrygdfondets dialog med selskaper i
oppdrettsbransjen i over ti ar om utfordringer
knyttet til for, remming, og lakselus.
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Utvikling i 2020

I starten av aret publiserte Folketrygdfondet

nye forventningsdokumenter som blant

annet innarbeider TCFD-anbefalingene. Som

et ledd i var egen TCFD-rapportering satte
Folketrygdfondet sammen en prosjektgruppe i
2020 som sa naermere pa tilgjengelige verktay for
scenarioanalyse av portefgljen. Dette er nermere
omtalt i seksjonen «Klimarisiko i portefgljen»

i denne rapporten, der ogsa portefgljens
karbonavtrykk presenteres.

Da pandemien brgt ut var det en risiko for at
de seneste drenes gkende klimafokus kunne
bli nedprioritert i mgte med en enda mer akutt
krise. Det ble ikke tilfelle. Tvert imot. Drevet
av blant annet ambisigse regulatoriske planer i
EU for en gregnn gjenoppreisning av gkonomien
ble klima et mer aktuelt tema i var dialog med
selskapene i portefgljen i 2020 enn noen gang.
Dette reflekteres i den dramatiske gkningen
i antall samtaler der klima og miljg var et
diskusjonstema. Ved slutten av aret har vi til
og med stilt spgrsmal internt om det fortsatt
er behov for serskilte mgter om klima med
selskapene, da temaet etter hvert er sa godt
innarbeidet i den regelmessige dialogen med
ledelsen og styrene.

Folketrygdfondet engasjerte seg 0gsd i 2020
i felles eierskapsutgvelse med flere norske
investorer overfor selskaper i bransjer som TCFD
identifiserer som sarlig utsatt for trusler og
muligheter relatert til klima. Dialogen fortsatte
med selskaper innenfor oljeservice, bank og
forsikring, og transportsektoren.

Plan for 2021

I forhold til var eierskapsutgvelse vil dialogen

i 2021 prioritere diskusjoner om klimarisiko

som en del av den lgpende oppfelgingen med
selskapenes styrer og ledelse. Fokuset vil vere pa
selskapenes posisjonering i forhold til nye regu-
leringer, samt den teknologiske overgangen til et
lavutslippssamfunn. Denne dialogen vil knyttes
tett opp mot bade Folketrygdfondets forventinger
til selskapenes arbeid med klima og miljg, samt
strategi, kapitalstruktur og finansielle mal.
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Indeks: Oppfolging av TCFD-anbefalinger Folketrygdfondets svar
Styring
a) Beskriv styrets oversikt over klimarelaterte trusler og muligheter. Mandat for forvaltningen av Statens pensjonsfond

Norge, Eierrapporten, s. 69 («Var organisering av
arbeidet med ansvarlig forvaltning»)

b) Beskriv ledelsens rolle i identifiseringen og handteringen av Prinsipper for ansvarlig forvaltningsvirksomhet

klimarelaterte trusler og muligheter. Folketrygdfondets eierskapsutavelse
Eierrapporten, s. 69 («Var organisering av arbeidet
med ansvarlig forvaltning»)

Strategi

a) Beskriv hvilke klimarelaterte trusler og muligheter organisasjonen Eierrapporten, s. 99-106

har identifisert pa kort, mellomlang og lang sikt. («Klimarisiko i portefaljen»)

b) Beskriv integreringen av klimarelaterte trusler og muligheter Eierrapporten, s. 99-106 («Klimarisiko

i organisasjonens virksomhet, strategi og finansiell planlegging. i portefgljen»); Strategisk plan, s. 9-12.

¢) Beskriv robustheten av organisasjonens strategi, hensyntatt forskjellige Eierrapporten, s. 99-106 («Klimarisiko
klimarelaterte scenarioer, inkludert en scenario pa 2°C eller lavere. i portefaljen»)

Risikostyring

a) Beskriv organisasjonens prosess for identifisering og vurdering Eierrapporten, s. 87 («Klima og miljg») og
av klimarisiko. $.99-106 («Klimarisiko i portefaljen»)

Strategisk plan, s. 9-12.

b) Beskriv organisasjonens prosess for handtering av klimarisiko. Eierrapporten, s. 99-106
(«Klimarisiko i portefaljen»)

©) Beskriv hvordan prosessene for identifisering, vurdering og handtering  Eierrapporten, s. 87 («Klima og miljg») og
av klimarisiko integreres i organisasjonens risikostyringssystemer. s. 97-104 («Klimarisiko i portefaljen»)

Mal og indikatorer

a) Beskriv malene organisasjonen bruker for vurdering av klimarelaterte Eierrapporten, s. 99-106
trusler og muligheter, i trad med virksomhetens strategi- og risikostyrings- («Klimarisiko i portefaljen»)

prosess.
b) Rapportér portefgliens «Scope 1», «Scope 2» 0g, om hensiktsmessig, Eierrapporten, s. 99-106
«Scope 3» drivhusgassutslipp, samt relaterte risikoer. («Klimarisiko i portefaljen»)
©) Beskriv malene organisasjonen bruker for 8 male klimarelaterte Eierrapporten, s. 99-106
trusler og muligheter, samt hvordan organisasjonen har prestert («Klimarisiko i portefaljen»)

i forhold til malene.
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KORRUPSJON

Korrupsjon undergraver verdiutviklingen

i samfunnet og skader det enkelte
selskapets virksomhet. 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
d unnga korrupsjon pa alvor. Selskapene bar
bekjempe enhver form for korrupsjon, herunder
utpressing og bestikkelser.

Hva @nsker vi a oppna?

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

Hva gjor vi?

Det er opp til hvert enkelt selskap a beskytte virksom-
het, verdier og omdgmme mot korrupsjon. Selskapet
ma identifisere, handtere og rapportere pa vesentlige
utfordringer. For 4 tydeliggjore 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 ndr dette er
relevant.

Utvikling i 2020

Oppfelging av selskapenes handtering av anti-
hvitvaskingstiltak i banksektoren var fortsatt et
viktig tema i 2020. Vi har i tillegg diskutert anti-
korrupsjonstiltak med selskaper i andre sektorer
med hgy risiko. Typiske risikofaktorer inkluderer
virksomhet i land med hgy korrupsjonsrisiko,
selskaper i industrier kjennetegnet av store
kontrakter med offentlige motparter, og bruk av
salgsagenter. Folketrygdfondet forventer hgyere
aktsomhet av selskaper med eksponering mot

en eller flere slike risikofaktorer. Var dialog har
som hensikt a forsta hvordan selskapene arbeider
for a forhindre, avdekke og handtere risikoen

fra korrupsjon og andre former for gkonomisk
kriminalitet, inkludert antihvitvaskingstiltak.

Arsrapport 2020
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Plan for 2021

Vi kommer til & bruke dialogen med selskapene
i2021 til 4 gjgre de oppdaterte forventningene
kjent. Folketrygdfondet har ellers en risikobasert
tilnerming til & prioritere dialog med selskaper
angaende korrupsjon, hvitvasking og annen
skonomisk kriminalitet. Vi forventer at dette blir
et viktig tema for banksektoren ogsa i 2021.

MENNESKE- OG ARBEIDSTAKERRETTIGHETER

Vi forventer at selskaper respekterer
menneske- og arbeidstakerrettigheter.
Tilstrekkelig handtering avhenger av hvor
i verdikjeden risikoen forekommer.

Brudd pa og krenkelse av menneske- og
arbeidstakerrettigheter har negativ pavirkning

pa gkonomisk vekst, bidrar til gkt sosial ulikhet
og politisk og sivil uro. For selskaper kan
medvirkning til brudd eller krenkelser fare til
operasjonelle forstyrrelser knyttet til forsinkelser,
lavere produktivitet og kvalitet. I tillegg kan
selskaper lide omdgmmemessige tap.

Hva gjor vi?

Det er opp til selskapenes styre og ledelse &

sikre at respekt for grunnleggende menneske-

og arbeidstakerrettigheter overholdes i

hele organisasjonen og at det er integrert i
bedriftskulturen. Dette innebaerer a kartlegge
om virksomheten er eksponert for brudd pa
menneske- og arbeidstakerrettigheter, samt hvor
i verdikjeden risikoen eventuelt forekommer. For
a tydeliggjore vare forventninger til selskapene
har vi utarbeidet et veiledningsdokument

om menneske- og arbeidstakerrettigheter.

Vi tar opp risiko knyttet til menneske- og
arbeidstakerrettigheter giennom var dialog med
selskapenes styre og ledelse ndr dette er relevant.

Utvikling i 2020

Folketrygdfondets forventninger knyttet til men-
neske- og arbeidstakerrettigheter ble oppdatert i
2020 for 4 integrere FNs veiledende prinsipper for
naringsliv og menneskerettigheter. Gitt pandemien
var selskapenes tiltak for 4 beskytte de ansatte
mot smitte et giennomgdende tema under aret.

Vi opplevde det som svart positivt at ledelsen i

Tilbake til innholdsfortegnelsen °
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mange selskaper tok opp temaet innledningsvis medisiner og medisinsk utstyr i mindre utviklede
pa eget initiativ. Det inkluderer selskaper som markeder. Vi har vaert saerlig opptatt av 4 forsta
ville orientere om tiltak for a beskytte personer i hvilke systemer og prosesser selskapene har for a

risikogrupper som til daglig jobbet pa oljeplattfor- handtere risikoer knyttet til dette.
mer 0g ansatte i maritime naringer som pa grunn

av reiserestriksjoner matte vaere lengre borte fra Plan for 2021

familiene sine enn forventet. Vi kommer til 4 bruke dialogen med selskapene
Andre eksempler pa var dialog er et selskaps 2021 til 4 gjgre de oppdaterte forventningene

rutiner for a beskytte migrantarbeidernes knyttet til menneske- og arbeidstakerrettigheter

rettigheter i sin globale virksomhet, samt helse- kjent.

selskapenes tiltak for a gke tilgang til nedvendige

DIALOG MED SELSKAPER NOTERT | NORGE PER TEMA

Antall selskaper

Portefalje 2019 2018
Strategi, kapitalstruktur og finansielle mal 46 37
Klima og miljg 24 14
Menneske- og arbeidstakerrettigheter 7 6
Korrupsjonsbekjempelse 3 3

Tabell 20

DIALOG MED SELSKAPER NOTERT | DANMARK, SVERIGE OG FINLAND PER TEMA

Antall selskaper

Portefolje 2019
Strategi, kapitalstruktur og finansielle mal 33
Klima og miljg 13
Menneske- og arbeidstakerrettigheter 7
Korrupsjonsbekjempelse 8

*Tallene for 2020 utelukker mgter med kun selskapets representanter for investorrelasjoner, hvilket utgjorde 41 prosent av
mgtene i Norden og 4 prosent av mgtene i Norge i 2019.

Arsrapport 2020 Tabell 21 Tilbake til innholdsfortegnelsen °
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VI IVARETAR AKSJONZARINTERESSER

| 2020 stemte Folketrygdfondet pa til sammen 188 generalforsamlinger i
selskaper notert pa barsene i Norge, Sverige, Danmark og Finland.

Generalforsamlingssesong og pandemiutbrudd
Covid-19-pandemien skapte en annerledes
generalforsamlingssesong i 2020. Det ble bade
logistiske utfordringer, med utsatte mater

og begrenset fysisk oppmegte og endringer i
enkeltselskapenes utbytteforslag som fglge av
pandemien. For finanssektoren kom ogsa tilsyns-
myndigheter med klare anbefalinger til banker og
forsikringsselskap om a avsta fra a vedta utbytte i
pavente av en bedret makrogkonomisk situasjon.
I slike tilfeller stemmer Folketrygdfondet i trad
med styrets endrede anbefalinger. Det medforte i
to tilfeller at vi avsto fra & stemme for et tidligere
utgitt utbytteforslag som styret valgte a trekke
tilbake for generalforsamlingen.

Det er en sentral del av Folketrygdfondets eier-
skapsutgvelse at vi stemmer pa generalforsamlin-
gene i alle selskapene der vi er aksjonzer, noe vi
ogsa gjorde i 2020. Som regel forsgker vi, der det
er praktisk mulig, d delta ved fysisk oppmgte for
selskaper notert pa Oslo Bgrs. Det ble ikke mulig
etter at covid-19 inntraff. Vi registrerte derimot at
stadig flere selskaper legger til rette for deltakelse

gjennom digitale mgter, inkludert mulighet a
stille spgrsmal. Det er en positiv utvikling, da
generalforsamlingen er aksjonarenes viktigste
arena. For generalforsamlinger der det vanligvis
ikke er praktisk mulig for Folketrygdfondet & delta
selv, for eksempel i de gvrige nordiske selskapene,
apner dette muligheter for Folketrygdfondet til

a engasjere oss i storre grad i viktige generalfor-
samlingsspgrsmal. Dersom disse endringene blir
permanente lgsninger ndr pandemien er slutt, er
vi positive til det.

GEOGRAFISK FORDELING AV GENERALFORSAMLINGER
(ORDINARE OG EKSTRAORDINARE)

B Norge 80
Sverige 67
Danmark 21

M Finland 20

Figur 29

Slik gjor vi det

Norske selskaper

Nordiske selskaper

Stemmer pa generalforsamlingene
i de selskaper hvor vi eier aksjer.

X X

Der det er praktisk mulig,

Deltakelse

deltar vi ved fysisk oppmate.
Alternativt, sender vi fullmakt

Sender alltid fullmakt med
stemmeinstruks

med stemmeinstruks

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

Kaller tilbake alle utlante aksjer
i det aktuelle selskapet i forkant
av generalforsamlingen.

Aksjeutlan

Publisering av stemmer mot
styrets forslag pa ftf.no

Brev til selskapenes styre og evt.
valgkomite nar vi stemmer mot
styrets forslag

Aalsediport 2020

Der praktisk mulig, i forkant av
generalforsamlingen

X X

Kaller tilbake utlante aksjer i det
aktuelle selskapet dersom det er
en sak pa agendaen av prinsipiell
betydning som vi skal stemme mot.

| etterkant av generalforsamlingen

X X

Tilbake til innholdsfortegnelsen °
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Utvikling i 2020

I de aller fleste tilfellene vil vi stemme for
styrenes forslag pa generalforsamlingene fordi
vi vurderer at de er godt begrunnet og i trad

med selskapenes strategi. Dette gjelder ogsa for
aksjonarforslag, der Folketrygdfondet ofte fplger
styrets anbefaling.

I enkelte saker ser vi imidlertid at styrenes
anbefaling utfordrer aksjonarinteresser og
anerkjente prinsipper for god selskapsstyring.
Folketrygdfondet ser det som en viktig oppgave a
vere en sterk representant for minoritetsaksjo-
nerene i norske bgrsnoterte selskaper. Det er et
grunnleggende hensyn for oss at alle aksjonaerer
skal behandles likt. Vi og andre minoritetsak-

sjoncerer har en klar interesse av at spillereglene
folges og at alle aksjeeiere far sine interesser
ivaretatt.

Tabellen under viser Folketrygdfondets
stemmegivning pa saker fremmet av styret.
For det norske markedet gir tabell 25 en
oversikt over stemmer mot styrets forslag og
stemmebegrunnelsene per sak, mens Tabell 26
oppsummerer stemmer mot per type sak for
generalforsamlinger i de gvrige nordiske landene.
Folketrygdfondet publiserer en fullstendig liste
med stemmebegrunnelser pa ftf.no for hver sak
der vi har stemt mot styrets forslag, inklusivt
for de nordiske selskapene.

FORSLAG FREMMET AV STYRET

For Mot Avsta Sum For (%) Mot (%) Avsta (%)
Norge 975 16 1 992 98% 2% 0%
Sverige 890 27 3 920 97% 3% 0%
Danmark 308 3 0 311 99% 1% 0%
Finland 203 3 0 206 99% 1% 0%
Sum 2376 49 4 2429 98% 2% 0%
Andel 98% 2% 0%

Tabell 23

Dialog i forkant av generalforsamlingene

For de norske selskapene inviterer vi alltid til
dialog i forkant om det er ett eller flere av styrets
forslag som vi vurderer a stemme mot. Folketrygd-
fondet foretrekker at vedtak endres i trad med vare
forventninger for generalforsamlingen avholdes.
Tabellen under viser antall eksempler der dette har
skjedd.

Publisering av stemmeintensjoner
Om vi ikke ndr frem, stemmer vi mot og publiserer
en offentlig begrunnelse.

12020 publiserte vi for andre ar pd rad
Folketrygdfondet intensjoner a stemme mot ett
eller flere av styrets forslag i norske selskaper pa
ftf.no i forkant av generalforsamlingene, der det
var praktisk mulig.

Arsrapport 2020

Av ressurshensyn publiserer Folketrygdfondet
stemmeforklaringene for de nordiske selskapene
pa ftf.no i etterkant av mgtene. Vi har av samme
grunn heller ikke inngatt dialog med selskapene i
forkant av mgtene. Folketrygdfondets gjennomga-
ende stgrre eierandeler i Norge enn i Norden

gjor at vi har valgt d prioritere dialog i forkant av
generalforsamlinger og forhandsannonsering i
Norge.

Brev til selskapenes styrer

Vi sendte brev med stemmebegrunnelsen til
selskapenes styre i bade Norge og Norden. I tilfeller
der Folketrygdfondet stemte mot samme sak i

2019 har vi ikke sendt samme brev pa nytt, men
begrunnelsen er publisert pa ftf.no. Hensikten
med a sende brevene er a veere en tydelig eier

Tilbake til innholdsfortegnelsen °
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som forklarer hvilke prinsipper for eierstyring

og selskapsledelse vi legger til grunn, og invitere
selskapene til dialog om de mener det er viktige
momenter vi bgr ta hensyn til for var stemme-
givning ved neste ars generalforsamling. Den
gjennomgdende tilbakemeldingen er at selskapene
setter pris pa a bli informert om begrunnelsen for
var stemmegivning.

Folketrygdfondets eierrolle

Dialog

Generalforsamlinger
Valgkomiteer og styrende organer
Klimarisiko i portefgljen

Utvikling av beste praksis
Renteportefaljen

Aksjoneerforslag

Bruk av aksjonarforslag varierer i de nordiske
landene. Mens det er svart utbredt i Sverige,
fremmes det for eksempel fa aksjonaerforslag i
Norge. Vi opplever at mange av disse forslagene
gjelder spgrsmal som etter alminnelige prinsipper
for rollefordeling i et ba@rsnotert selskap ligger
utenfor det aksjonaerfellesskapet skal ta stilling til.
Folketrygdfondet stemte for totalt sju aksjonaerfor-
slagi2o2o0.

AKSJONZARFORSLAG
Andel per

For Mot Avsta Sum land (%) For (%) Mot (%) Avsta (%)
Norge 0 6 0 6 7% 0% 100 % 0%
Sverige 4 46 0 50 60 % 8 % 92 % 0%
Danmark 2 22 1 25 30 % 8 % 88 % 4%
Finland 1 2 0 3 4% 33 % 67 % 0%
Sum 7 76 1 84 100 % 8 % 90 % 1%

Tabell 24

Hva har vi oppnadd?

Folketrygdfondet bruker betydelige ressurser pa
dialog med selskaper i forkant av generalforsam-
lingene. Vi har et sarlig fokus pa norske selskaper
der vi som regel er blant de stgrste eierne. I Norge
informerer vi selskapene i forkant nar vi kommer
til 3 stemme mot ett eller flere av styrets forslag.

I flere tilfeller endrer selskapene sakene i trad
med Folketrygdfondets forventninger. Det beste
utfallet er etter vart syn at saker som ikke er i
aksjonarenes interesse endres fgr generalfor-
samlingen eller aldri kommer pa agendaen. Selv
om Folketrygdfondet er en stor eier hender det
sjelden at en sak vi stemmer mot blir nedstemt av
aksjonaerfelleskapet.

Nar det gjelder generalforsamlinger er vart mal
for eierskapsute@velsen at styrets forslag er i trad
med Folketrygdfondets forventninger. Det gjelder
serlig forventningene til strategi, kapitalstruktur
og finansielle mal, godtgjerelse til styret og
ledende ansatte samt styresammensetning. Vi
registrerer internt nar selskaper foretar endringer
i trdd med de forventningene vi har kommunisert
gjennom dialog.

Arsrapport 2020

12020 registrerte vi sju tilfeller der sakene ble
endret eller hvor saker vi stemte mot ved forrige
mgte ble utelatt fra agendaen, for eksempel:

 Tak for emisjonsfullmakt innfert

« Forslag til medlemmer av selskapenes valgkomi-
teer endret for a bevare komiteens uavhengighet
fra styret

« Styret avslutter praksisen med a be om fullmakt
til d oppnevne egne medlemmer

« Strengere krav til bindingstid for aksjebaserte
lederlgnnsordninger enn i opprinnelig forslag

Vi hari tillegg registrert et eksempel pa et selskap
som har innfert flere tiltak for a gke styrets
uavhengighet fra hovedaksjoneeren blant annet
etter tilbakemelding fra Folketrygdfondet.

Tilbake til innholdsfortegnelsen °
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FREMM@TE 2020 - SELSKAPER PA OSLO B@RS
Ordinzere generalforsamlinger i selskaper notert pa Oslo Bars hvor Folketrygdfondet har deltatt

Adevinta Folketrygdfondet har
AF Gruppen 12020 veert representert
Aker paialt 54 ordinaere
Aker BP generalforsamlinger i
) selskaper som er notert
Aker Solutions p& Oslo Bars hvor
Arcus Folketrygdfondets aksjer
Atea er registrert i VPS.
Austevoll Seafood | tillegg kommer
Bakkafrost 26 ekstraordinaere.
BW LPG
BW Energy
BW Offshore Folketrygdfondet
Bonheur B Andre aksjonaerer
Borregaard Ikke representert
Bouvet
DNB
DNO Fremmoteprosenten
Elkem for alle ordinzere
generalforsamlinger

Entr.a hvor Folketrygdfondet

qumo.r har vaert representert
Europris var pa 57,7 prosent
Fiordkraft med en variasjon fra
Frontline et fremmete pa 20,9
Gjensidige Forsikring prosent til 94,7 prosent.

Golden Ocean Group

Grieg Seafood

Kitron

Kongsberg Gruppen

Lergy Seafood Group

Mowi

Nordic Nanovector

Nordic Semiconductor
Norsk Hydro

Norwegian Air Shuttle
Norwegian Finans Holding (Bank Norwegian)
Norwegian Property

Olav Thon Eiendomsselskap
Orkla

PGS

Salmar

Scatec Solar

Schibsted

Sparebank 1SR Bank
Stolt-Nielsen

Storebrand

Subsea 7

TGS-NOPEC Geophysical Company
Telenor

Tomra Systems

Treasure

Veidekke

Wallenius Wilhelmsen

Wilh. Wilhelmsen Holding
Yara International

o
B

20% 40% 60% 80% 100%
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NORSKE SELSKAPER HVOR FOLKETRYGDFONDET STEMTE MOT STYREFORSLAG

Stemmer moti %

Selskap Dato Type sak | Derfor stemte viimot Totalt
XXL 28.01.2020 Lederlgnn

Sak 3 Styrets erklaering om fatsettelse av lenn og annen godtgjering

til ledende ansatte

Begrunnelse: Folketrygdfondet er positiv til aksjebaserte lederlgnnsordninger
som forener aksjonaerenes og ledende ansattes interesser. Slike incentivord-
ninger bar knyttes opp mot personlige mal, selskapsmal og mal for a sikre god
verdiskaping for aksjonaerene over tid. Vi forventer i tillegg at styrene setter et
maksimumstak for ordningen og at omfanget ikke er urimelig.

Det foreslatte aksjeprogrammet mangler tak og har et omfang pa opptil

5 prosent av aksjekapitalen i et datterselskap, XXL Sport og Villmark AS.
Folketrygdfondets syn er at ordningen er omfattende, og at kriteriene for
ordningen ikke beskrives i tilstrekkelig grad til & forstd mulig verdioverfaring fra
aksjonaerene til ledelsen. P& bakgrunn av dette blir fullmakten styret ber om for
vid, og Folketrygdfondet stemmer derfor mot den foreslatte ordningen.

Stolt-Nielsen  03.04.2020
Limited

Styresammensetning
Sak 3f Valg av Niels G. Stolt-Nielsen som styremedlem

Begrunnelse: Niels G. Stolt-Nielsen er administrerende direkter i Stolt-

Nielsen Limited. Det faglger av pkt. 8 i Norsk anbefaling for eierstyring og
selskapsledelse at ledende ansatte ikke bgr vaere medlem av styret. En av
styrets hovedoppgaver er a kontrollere ledelsen i selskapet, herunder tilsette
0g avsette administrerende direktar. For & kunne fare tilstrekkelig tilsyn med
selskapets ledelse, mener Folketrygdfondet at det er en forutsetning at styrets
medlemmer ikke er rekruttert fra ledelsen.

Sak 4 Fullmakt til styret til & oppnevne nye styremedlemmer

Begrunnelse: Styret i Stolt-Nielsen Limited ber om fullmakt fra
generalforsamlingen til @ utnevne nye styremedlemmer. Folketrygdfondet
mener pa prinsipielt grunnlag at det er aksjonaerene gjennom
generalforsamlingen som skal velge styremedlemmer.

Norwegian 16.04.2020
Property

Lederlgnn og emisjonsfullmakt

Sak 9 Styrets erklaering om fastsettelse av lgnn og annen godtgjering
til ledende ansatte

Sak 11c Fullmakt til & forhgye aksjekapitalen

Sak 13b Fullmakt til styret til & erverve egne aksjer

Begrunnelse: Det er Folketrygdfondets prinsipielle syn at det ikke ber utstedes
opsjoner til styremedlemmer, og videre at styremedlemmer ikke bgr pata seg
saerskilte oppgaver for selskapet i tillegg til styrevervet. Dette falger ogsa av
Norsk anbefaling for eierstyring og selskapsledelse pkt. 11, hvor det henvises
til at slike ordninger vil kunne svekke styrets uavhengighet, saerlig knyttet til
selskapets ledelse.

| Erkleering om lederlgnn, prinsipp 3, fremkommer det at ett styremedlem har en
individuell aksjeopsjonsordning. Ordningen innebaerer at det aktuelle styremed-
lemmet skal yte radgivningstjenester til selskapet i tillegg til styrevervet, samt

at dette skal kompenseres gjennom en opsjonsavtale. Ettersom bade utstedelse
av opsjoner til styremedlemmer og inngaelse av avtaler om radgivningstjenester
med styremedlemmer er i strid med Folketrygdfondets prinsipielle syn og
NUES-anbefalingen, stemmer Folketrygdfondet mot forslagene.

Bouvet 20.05.2020

Arsrapport 2020

Valgkomitesammensetning

Sak 9 Valg av medlemmer til valgkomiteen @

Begrunnelse: Folketrygdfondet er opptatt av at valgkomiteen sammensettes
slik at hensynet til aksjonaerfellesskapet blir ivaretatt. Valgkomiteen ber vaere
uavhengig av styret og @vrige ledende ansatte, og ledende ansatte bar ikke
vaere medlem av valgkomiteen. Bjarte Gudmundsen er Regionleder Rogaland
og foreslatt som medlem av valgkomiteen. Dette forslaget er ikke i samsvar
med Folketrygdfondets syn pa valgkomiteers sammensetning.

Tilbake til innholdsfortegnelsen °
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Stemmer moti %

Selskap Dato Type sak | Derfor stemte viimot Totalt
DNO 27.05.2020  Valgkomitesammensetning, lederlann og emisjonsfullmakt
Sak 5a Valg av Bijan Mossavar-Rahmani som leder for valgkomiteen @

Begrunnelse: Det er Folketrygdfondets syn at medlemmene i valgkomiteen skal
vaere uavhengig av de enkelte styremedlemmene. Valgkomiteens uavhengighet er
viktig for a sikre at aksjonaerfellesskapet har den ngdvendige tillit til valgkomiteens
prosesser og innstilling. Det er grunnleggende for valgkomiteens arbeid at det er en
klar rolle- og ansvarsdeling mellom styret og valgkomiteen.

Sak 6 Fastsettelse av godtgjerelse til medlemmene av styret,
revisjonsutvalget, HMS-komiteen og kompensasjonskomiteen

Begrunnelse: Honoraret til styrelederen gjenspeiler at vedkommende fungerer

i praksis som arbeidende styreleder. Dette er en ordning som ikke er i trad med
Folketrygdfondets forventninger til styrets uavhengighet. Det falger av pkt. 8 i
Norsk anbefaling for eierstyring og selskapsledelse at ledende ansatte ikke bar
vaere medlem av styret. En av styrets hovedoppgaver er & kontrollere ledelsen

i selskapet. For & kunne fare tilstrekkelig tilsyn med selskapets ledelse, mener
Folketrygdfondet at det er en forutsetning at styrets medlemmer ikke er rekruttert
fra ledelsen.

Sak 9 Behandling av veiledende del av styrets erklaering om fastsettelse av lann og
annen godtgjerelse til ledende ansatte etter allmennaksjeloven & 6-16a

Sak 10 Godkjennelse av bindende del av styrets erklaering om fastsettelse av lgnn og
annen godtgjarelse til ledende ansatte etter allmennaksjeloven & 6-16a

Begrunnelse sak 9 og 10: Folketrygdfondet er generelt positiv til avienningsord-
ninger som er malrettede og resultatavhengige. Incentivordninger bar knyttes
opp mot personlige mal, selskapsmal og mal for & sikre god verdiskaping for
aksjonaerene over tid. Vi kan ikke se at disse forutsetningene er oppfylt for DNOs
aksjebaserte incentivordninger eller bonusordninger.

Aksjebaserte incentivordninger kan innebaere en betydelig overfering av verdier fra
aksjonaerene til de ansatte. Da DNOs ordning ikke inneholder et tak pa aksjebasert
avlgnning, er det Folketrygdfondets syn at ordningen kan ha et urimelig stort
omfang og innebaere en for stor overfaring av verdier fra aksjonaerene til selskapets
ansatte.

Folketrygdfondet stemmer bade mot den radgivende avstemming av lederlanns-
erklaeringen og den delen som omfatter aksjebasert kompensasjon og er bindende
for selskapet.

Sak 12 Fullmakt til styret til & forhgye aksjekapitalen

Sak 14 Fullmakt til styret til opptak av konvertible obligasjonslan

Begrunnelse sak 12 og 14: Fullmaktens starrelse pa 15 % er for stor. | tillegg har
samlet sum av alle emisjonsfullmaktene (jfr. Sak 12 til 14) et for stort samlet omfang.

BW 19.05.2020  Valgkomitesammensetning

Energy
Sak 5 (i) Valg av medlemmer til valgkomiteen - Andreas Sohmen-Pao
(valgkomitéleder)

Begrunnelse: For & kunne utfgre sine oppgaver er det Folketrygdfondets prinsipielle
syn at valgkomiteen ma vaere uavhengig av styret. Det er ikke tilfelle her, da
valgkomiteens leder ogsa stiller til gjenvalg som styreleder.

Golden  31.08.2020 Styresammensetning

Ocean
Group Sak 2 Fullmakt til styret til & oppnevne nye styremedlemmer

Begrunnelse: Folketrygdfondet mener pa prinsipielt grunnlag at det er aksjonaerene
gjennom generalforsamlingen som skal velge styremedlemmer.

Frontline 31.08.2020 Styresammensetning

Sak 2 Fullmakt til styret til & oppnevne nye styremedlemmer

Begrunnelse: Folketrygdfondet mener pa prinsipielt grunnlag at det er aksjonaerene
gjennom generalforsamlingen som skal velge styremedlemmer.
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SAKER FOLKETRYGDFONDET HAR STEMT MOT (AVSTATT FRA A STEMME FOR) | DE @VRIGE NORDISKE LANDENE

Folketrygdfondets eierrolle

Dialog

Generalforsamlinger
Valgkomiteer og styrende organer
Klimarisiko i portefgljen

Utvikling av beste praksis
Renteportefaljen

Sverige Danmark Finland Totalt
Lederlonn 1 2 1 4
Valgkomite 2 2
Honorar styret 1 1
Gjenoppnevning av revisor 1 1
e e e dcEnde vty 2 s
Mot hele styret / ett medlem 2 1 3
Mot CEQ i styret 10 + 1 (avsta) 10 + 1 (avsta)
Mot ansvarsfraskrivelse 12 12
SAMLET 27 + 3 (avstd) 3 3
Aksjonzerforslag
Mot 46 22 + 1 (avsta®) 2 76 + 1 (avstd)
For 4 2 1 7

*Det var ikke mulig & stemme mot (kun avsta fra) et forslag til alternativ styrekandidat.

Tabell 26

Dilemmaer og utfordringer

Folketrygdfondet har siden 2019 sendt brev til
selskapenes styre nar vi stemmer mot ett eller flere
av styrets forslag. 1 2020 sendte vi i tillegg en kopi av
brevet til selskapenes valgkomiteer nar vi stemte mot
et styremedlem.

Som beskrevet i eierrapporten for 2019 er det etter
Folketrygdfondets syn et dilemma at den svenske
anbefalingen for eierstyring og selskapsledelse apner
for valg av CEO som et vanlig styremedlem, dog ikke
som styreleder.

Dette er forbudt under Allmennaksjeloven for selska-
per registrert i Norge. Norsk anbefaling for eierstyring
og selskapsledelse (NUES) anbefaler videre at ingen
ledende ansatte sitter i styret. Dette mener Folketrygd-
fondet er et viktig prinsipp, da en av styrets hoved-
oppgaver er a kontrollere ledelsen, herunder tilsette og
avsette administrerende direkter. Folketrygdfondet har

Brev til valgkomiteer om stemmegivning mot CEO i styret

derfor stemt mot valg av CEO til styret ndr kandidatene
velges hver for seg. Nar kandidatene samles under én
sak mener vi det er krevende a stemme mot hele styret
av den grunnen alene.

Folketrygdfondet ser pa det a delta i selskapenes
valgkomiteer som en av de mest betydningsfulle
former for eierskapsutgvelse. Vi setter pris pa at det
er vanlig praksis at de stgrste eierne engasjerer seg og
er representert i svenske valgkomiteer. Som en mindre
eier i svenske selskaper mener Folketrygdfondet at det
er vart ansvar a gjere valgkomiteene oppmerksomme
pa nar vi har valgt & stemme mot en av deres foreslatte
kandidater. Vi opplever at valgkomiteene setter pris pa
a fa innspill fra andre eiere og at synet om valg av CEO
i styret er i endring ogsa i Sverige.

Arsrapport 2020
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Valgkomiteer og styrende organer

VIDEREUTVIKLING AV VALGKOMITEARBEID

Folketrygdfondet er representert i 15 valgkomiteer i norske selskaper.
| tillegg deltok vi i 2020 i tre bedriftsforsamlinger.

For Folketrygdfondet er det viktig a bidra til at
selskapene har styrer med god kompetanse og
riktig sammensetning. Folketrygdfondet forventer
at selskaper vi er investert i har en valgkomité.

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

Vi vil farst og fremst forsikre oss om at sel-
skapene har gode prosesser for a sette sammen
kompetente styrer. Derfor prioriterer vi a delta
ivalgkomiteene i noen av selskapene vi har
investert i, men vi ma begrense antallet fordi
dette er tidkrevende arbeid. Folketrygdfondet
deltar ikke i selskapenes styrer, men i tillegg til
vere med i valgkomiteer har vi ogsa i 2020 deltatt
i flere bedriftsforsamlinger.

Folketrygdfondets representanter ble valgt inn i
fire nye valgkomiteer i lgpet av 2020: Kongsberg-
gruppen ASA, Nordic Semiconductor ASA, Norsk
Hydro ASA og Orkla ASA. Folketrygdfondets repre-
sentanter er ogsa byttet hos bedriftsforsamlingen
i Norsk Hydro ASA. Sammenliknet med praksisen
for tre ar siden er Folketrygdfondet na bredere
representert. Hensikten er a bruke de ressursene
som kjenner selskapene best, samt bygge og gke
kompetanse.

Siden 2017 har antall valgkomiteer vi er
representert i gkt fra 7 til 15, samtidig som antall
representanter for Folketrygdfondet har gkt
fra 5 til 10. Derfor har vi i lgpet av 2020 hatt et
serlig fokus pa systematisering av arbeidet og
kompetansedeling internt. Det at flere portefglje-
forvaltere patar seg denne rollen er ogsa med pa a
bygge bredere erfaring med eierstyring pa tvers av
organisasjonen. Dette mener vi er med pa a styrke
var aktive forvaltning.

FOLKETRYGDFONDETS REPRESENTANTER | VALGKOMITEER OG STYRENDE ORGANER 2020

Bedriftsforsamlinger

Equinor ASA Direktar aksjer Nils Bastiansen Nestleder
Norsk Hydro ASA Administrerende direkter Kjetil Houg Medlem
Telenor ASA Portefgljeforvalter Lars Tronsgaard Nestleder
Valgkomiteer

Entra ASA Portefaljeforvalter Tine Fossland Medlem
Gjensidige Forsikring ASA Portefgljeforvalter Pernille Moen Medlem
Kongsberg Gruppen ASA Portefaljeforvalter Karl Mathisen Medlem
Mowi ASA Assisterende direktar aksjer Ann Kristin Brautaset Medlem
Nordic Semiconductor ASA Portefgljeforvalter Eivind Lotsberg Medlem
Norsk Hydro ASA Direkter aksjer Nils Bastiansen Medlem
Norwegian Air Shuttle ASA Direktar aksjer Nils Bastiansen Medlem
Orkla ASA Administrerende direkter Kjetil Houg Medlem
PGS ASA Portefgljeforvalter Ole Jakob Hundstad Medlem
Schibsted ASA Assisterende direkter aksjer Ann Kristin Brautaset Medlem
Storebrand ASA Direktar aksjer Nils Bastiansen Medlem
Telenor ASA Portefaljeforvalter Lars Tronsgaard Medlem
TGS-NOPEC Geophysical Company ASA Direktar compliance og juridisk Christina Stray Medlem
Veidekke ASA Portefgljeforvalter Tine Fossland Medlem
Yara International ASA Assisterende direkter aksjer Ann Kristin Brautaset Medlem

Arsrapport 2020
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Klimarisiko i portefaljen

Folketrygdfondets eierrolle

Dialog

Generalforsamlinger

Valgkomiteer og styrende organer
Klimarisiko i portefaljen

Utvikling av beste praksis
Renteportefaljen

KLIMARELATERT SCENARIOANALYSE

Bakgrunn og investeringsmodell
Folketrygdfondets mandat er utgangspunktet

for vurderingen av risiko i portefgljen, herunder
klimarisiko. Vi er en langsiktig, aktiv investor, og
vi mdler meravkastning relativt til var referan-
seindeks. Som en aktiv forvalter har Folketrygd-
fondet muligheten til 4 tilpasse portefgljevekter
etter hvert som det finansielle risikobildet endrer
seg. Strategien for d oppna meravkastning er
utdypet i Folketrygdfondets strategiske plan pa
ftf.no, hvor politiske utviklingstrekk, strukturelle
trender, sektordynamikk og andre vesentlige
endringer i rammebetingelser trekkes frem som

en del av vurderingene som inngar i vdre analyser.
Vdre investeringsbeslutninger baseres pa bred
informasjonstilgang, analyser og kontakt med
selskaper, og de inkluderer ESG-analyse.
Folketrygdfondets evne til 4 generere mer-
avkastning pa kort, mellomlang og lang sikt er
avhengig av gode vurderinger av markedsrisiko,
inkludert risiko som f@lge av klimaendringer.
Slike vurderinger er saledes en integrert del av
forvaltningsoppgaven. Samtidig er det avgjgrende
for var langsiktige avkastning at selskapene vi har
investert i leverer gode resultater pa lang sikt.

KJERNEELEMENTER VED TCFD-RAMMEVERKET

Risikostyring

Mal og
indikatorer

Styring
Organisasjonens styring angaende klimarelaterte
trusler og muligheter.

Strategi

Den faktiske og potensielle pavirkningen fra
klimarelaterte trusler og muligheter pa organisasjonens
virksomhet, strategi og finansiell planlegging.

Risikostyring
Prosessene organisasjonen bruker for 4 identifisere,
vurdere og handtere klimarisiko.

Mal og indikatorer
Indikatorene og malene brukt for a vurdere og
handtere relevante klimarelaterte trusler og muligheter.

lllustrasjon 22

Klimarisikoprosjekt

Ulike scenarier for klimapolitikk og oppvarming
av atmosfaeren vil gi store forskjeller i henholds-
vis overgangsrisiko og fysisk risiko. Derfor er
utvikling av en robust metode for klimarelaterte
scenarioanalyser en forutsetning for at denne
informasjonen vil kunne oppleves som nyttig og
relevant for investorer og selskaper. Bruken av kli-
marelaterte scenarioanalyser er fortsatt i en tidlig
fase. For a oppfylle kravet i anbefalingene til Task
force on Climate-related Financial Disclosures til
kvantitative analyser inkludert scenarioanalyser,

Arsrapport 2020

satte Folketrygdfondet i 2020 sammen en pro-
sjektgruppe bestaende av ansvarlig for aksjefor-
valtning og representanter for renteforvaltning,
risikostyring og juridisk. Prosjektgruppen testet
blant annet ulike I@sninger og leverandgrer av
analyseverktgy. I denne rapporten presenterer vi
resultatene fra Paris Agreement Climate Transition
Assessment (PACTA), et gratis verktgy utviklet

av 2° Investing Initiative med stgtte fra UNPRI
som oppdateres arlig. I PACTA kan man laste opp
beholdninger av aksjer og obligasjoner, og man
far deretter ut resultater som indikerer hvorvidt
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portefgljen er i trad med Parisavtalens mal.

Malet er 4 gi innblikk i portefgljens risikoer og
muligheter i mgte med klimarelaterte endringer.
Nedenfor gjennomgdr vi metodene og resultatene
fra analysen.

Ved bruk av dette verktgyet er det ogsa mulig a
gjore stresstester, slik Bank of England har gjort.
Verktgyet viser at de tre scenarioene i Bank of
England-stresstesten av aksjeportefoljen medfo-
rer et verditap pa 8-9 prosent. Stresstesten hviler
pa sveert enkle forutsetninger, men fordelene er
at den er transparent og at den forsgker a kvantifi-
sere de klimarelaterte finansielle implikasjonene
for portefgljen.

PACTA

Som nevnt er malet for PACTA a gi en indikasjon
pa hvorvidt portefgljen er i trad med tograders-
malet i Parisavtalen. Hensikten med verktgyet er
dermed ikke d tallfeste finansiell risiko for portefol-
jen, ei heller investeringenes pdvirkning pd klimaet.
Malet er heller & vurdere hvorvidt portefgljens
sammensetning reflekterer den gnskelige indus-
trisammensetning i realgkonomien som kreves

for 4 oppna togradersmalet. Det kan likevel stilles
spegrsmal ved om det er relevant 3 sammenlikne
Folketrygdfondets regionale investeringsunivers
av hovedsakelig noterte selskaper med industri-
sammensetningen i den globale realgkonomien.

PACTA avgrenser problemstillingen til atte
sektorer som de anser for a veere av saerskilt betyd-
ning for 4 oppna togradersmalet. Disse atte kan
igjen deles inn i to grupper. Den fgrste baserer
seg pa produksjon/utvinning av fossilt brensel og
kraft. Inndelingen her blir i olje og gassutvinning,
fornybar kraft, kullkraft og bilproduksjon. Den
andre gruppen bestar av shipping, luftfart, stal
og sement. I denne gruppen er det utslippsinten-
siteten som er den drivende faktor. Det er verdt a
merke seg at datagrunnlaget kun oppdateres arlig,
hvilket innebeerer at den analysen vi har foretatt
er med bakgrunn i data om selskapenes produk-
sjonsplaner som forela per 31.12.2019. Dette gir
nok sarlig utslag i 2020, da covid-19-pandemien
omrokerte investeringsplanene til de fleste
selskapene i sektorene analysen dekker.

Figurene nedenfor viser eksponeringen til SPNs
aksjeportefglje mot klimarelevante sektorer.

TOTALT ANTALL AKSJEINVESTERINGER INKLUDERT | ANALYSEN

Aksjer

0 5 10 15 20 25

Markedsverdi (USD milliarder)

B Inkludert i analysen

Ikke inkludert i analysen

Figur 31

FORDELINGEN AV KLIMARELEVANTE SEKTORER | PORTEFZLJEN SOM ER INKLUDERT | ANALYSEN

Aksjer

Fossilt brensel
Kraft
Bilindustri
B Luftfart og shipping

0% 25% 50% 75%
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For aksjedelen av SPN er rundt 5,7 milliarder undervektet kraft og bil pa relativ basis. Dette re-
USD (om lag 48,6 milliarder kroner) eksponert flekterer forskjellene i industrisammensetninge-
mot klimarelevante sektorer. Av dette har fossilt ne til en nordisk versus en global portefalje, heller
brensel den desidert stgrste andelen. enn et aktivt veddemal fra Folketrygdfondets side.

Analysen ser deretter pd eksponeringen mot Forskjellen i eksponeringen mellom SPN og var
olje/gass, kull, kraft og bilproduksjon. Her referanseindeks er minimal.

sammenlignes eksponeringen med MSCI ACWI.
Dette er illustrert i figurene nedenfor. Vi ser at
aksjeportefgljen er overvektet olje og gass relativt
til den globale indeksen. Samtidig ser vi at den er

EKSPONERINGEN | AKSJEPORTEF@LJEN TIL SPN MOT HOYKARBON- OG LAVKARBONAKTIVITETER,
som prosent av portefgljen, sammenlignet med MSCI ACWI

12%

9%

6%

Vekt (i markedsverdi) av utstedere
eksponert mot teknologien

3%

0% I ._

Olje- og gass- Olje- og gass- Kullutvinning  Kullutvinning Kraftkapasitet Kraftkapasitet Bilindustri Bilindustri
utvinning  utvinning MSCI  Portefalje MSCI Portefalje MSCI Portefalje MSCI
Portefglje ACWI ACWI ACWI ACWI
B Oljeutvinning Gassutvinning B Kullutvinning Kullkraftkapasitet
Fornybar kraftkapasitet Vannkraftkapasitet B Kjernekraftkapasitet Gasskraftkapasitet
Il Elektriske kjoretay Il Hybrid kjeretay Fossildrevet kjgretay
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Med bakgrunn i datagrunnlaget skissert ovenfor
gjor PACTA framskrivninger av produksjonskapa-
siteten i SPNs portefglje og referanseportefgljen
MSCI ACWI, og dette sammenlignes igjen med
IEAs overgangsscenarier. Framskrivningen er
basert pd dagens portefgljevekter pa bade enkelt-
selskaper og industrier.

Nedenfor er fem ars framskrivninger for olje- og
gassproduksjon. Heltrukne linjer er framskriv-

ninger for SPN, mens stiplet linje er det globale
referansegrunnlaget. Framskrivninger baseres
pa selskapenes kommunikasjon av sine investe-
ringsplaner over de neste fem arene.

Vi ser at oljeproduksjonen (venstre panel) er
skarpt stigende, for deretter a avta raskt.
I referanseportefgljen er trenden jevnere. For
Folketrygdfondets del er det verdt & merke seg at
portefeljens konsentrasjon relativ til en global
indeks gjor at produksjonsbaner er sterkt pavirket

UTVIKLING | FORVENTET OLJEPRODUKSJON
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Figur 34

UTVIKLING | FORVENTET GASSPRODUKSJON
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Figur 35

av de enkelte selskapenes investeringsplaner. For
oljeproduksjon forklarer for eksempel dpningen
av Johan Sverdrup-feltet brorparten av gkningen i
oljeproduksjonen mot 2023. Produksjon lenger ut
i tid blir naturligvis mer usikker, og er heller ikke
noe alle selskaper guider pa.

De forskjellige fargebanene indikerer den
tilhgrende gkningen i global temperatur, gitt at
den globale realgkonomien fglger samme produk-
sjonstrend. Gra er for eksempel utviklingen som
ma til for at temperaturgkningen skal veere under

Arsrapport 2020

1,75 grader, mens oransje er en temperaturgkning
over 3,2 grader.

For gassproduksjon er den forventede prosent-
vise nedgangen i produksjonen blant selskaper
1 SPNs aksjeportefglje i trad med nedgangen for
gassproduksjon globalt som estimeres pakrevd for
a oppna en temperaturutvikling under 1,75 grader.
I grafen under vises aksjeportefgljens ekspone-
ring mot fornybar kraftproduksjon. Det viser at
den forventede prosentvise produksjonsgkningen
blant selskaper i SPNs aksjeportefglje er i trad
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med den prosentvise gkningen i fornybarpro-
duksjonen globalt som kreves for 4 oppna en

temperaturutvikling under 1,75 grader. A.

Lignende sammenligninger gj@res for andre
sektorer, men gitt at Folketrygdfondets refe-
ranseindeks inneholder kun fa eller ingen
investeringer i selskaper med eksponering mot
kullkraftproduksjon, bilsektoren, stalproduk-
sjon eller kullgruvevirksomhet, er disse mindre

relevante for SPN. B.

Bank of England (BoE) Stresstest

Med utgangspunkt i den samme inndelingen av
portefgljen som vi benyttet ovenfor kan vi ogsa
gjennomfgre Bank of England-stresstestene.

Med bruk av data fra PACTA far vi ogsa en finere C.

inndeling, siden vi nd ogsa bruker data
pa selskapsniva.

UTVIKLING | FORNYBARKAPASITET

Folketrygdfondets eierrolle
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Klimarisiko i portefaljen
Utvikling av beste praksis
Renteportefaljen

BOE setter opp tre scenarier:

En rask og kaotisk overgangsperiode med
hurtige, globale tiltak for a sikre en tempera-
turgkning under togradersmalet. Overgangen
er fullfgrt i 2022, temperaturgkningen i 2100
er godt under togradersmalet. Dette maksi-
merer overgangsrisikoen.

En langsiktig overgangsperiode med avslut-
ning i 2050. Overgangen skjer over tre tidr
og i ordnede former. Ogsad her sikrer man at
temperaturgkningen er godt under to grader
i2100.

Et scenario hvor klimatiltakene feiler og hvor
temperaturgkningen i 2100 er over 4 grader.

I dette scenariet er det ingen overgang, men
kun en viderefgring av dagens politikk. Fysisk
risiko er den dominerende faktoren i dette
scenariet.

Resultatene av de tre testene for aksjeportefgljen
90 er illustrert i figuren nedenfor.
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Figur 36

ESTIMERT VERDITAP/-GEVINST PER SEKTOR, SOM PROSENT AV SPNS AKSJEPORTEF@LJE
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Det totale tapet pa hver av de tre testene er ganske
likt og ligger pa et verditap i aksjeportefgljen pa
mellom 8 og 9 prosent. Av spesiell interesse er
det store tapet pa andre sektorer i scenario C.
Dette indikerer at ogsa selskaper utenfor sakalte
klimasensitive sektorer vil tape pa en temperatur-
endring som er ute av kontroll.

En annen ting som er verdt & merke seg er at
jordbruk er en betydelig bidragsyter i alle scenari-
ene. For SPN sin del kommer dette som fglge av
eksponeringen mot oppdrett, som inkluderes i
jordbrukssektoren. Klima er utvilsomt relevant
ogsa for selskaper i oppdrettssektoren, noe vi har
fatt bedre kjennskap til gjennom dialog med de
aktuelle selskapene. Det er likevel usannsynlig at
den finansielle risikoen for oppdrett vil arte seg
pa samme mate som for selskaper involvert i for
eksempel produksjon av storfe eller dyrking av
korn.

Om analysen overestimerer klimarisiko for
noen industrier, kan den ogsa underestimere
risikoen for andre. Forutsetningene i analysen
over tar for eksempel ikke hensyn til annen-
gradseffekten av de estimerte verditapene. For
eksempel ville aksjer i banker med en stor grad
av eksponering mot de mest utsatte sektorene
isine laneportefgljer sannsynligvis ogsa lide
tap. Dessuten kan enkeltselskaper i bransjer
med tilsynelatende begrenset eksponering mot
klimarisiko oppleve store tap eller gevinster
basert pa selskapsspesifikke faktorer, for eksempel
om et selskap er avhengig av en innsatsfaktor
produsert av en underleverandgr som er rammet
av en naturkatastrofe.

Arsrapport 2020

KONKLUSJONER OG UTFORDRINGER

Generelt erfarte Folketrygdfondets prosjektgruppe
at analyseverktgy blir stadig mer sofistikerte bade
i modellering av klimascenarioer og innhenting
av data for d estimere potensielle kostnader og
inntekter for industrier under ulike scenarioer.
Det er likevel et langt steg igjen for a forsta
hvordan vi skal koble denne risikoen til priser pa
finansielle aktiva.

Stresstesten fra Bank of England kommer naer-
mest. Den spgr: Hvis det kom et sjokk i markedet,
slik at alle ble klar over at et gitt scenario ville
komme til & utspille seg, hva ville vere den umid-
delbare konsekvensen for aktivapriser i de bergrte
industriene? De aktuelle verditapene/-gevinstene
estimeres deretter med skjgnnsmessige, men
transparente og enkle forutsetninger.

Med forbehold om feil og mangler i analyse-
verktgyenes datagrunnlag kan vi konkludere som
folger fra de to ovennevnte analysene:

PACTA

» SPNs investeringsunivers har en stgrre ekspone-
ring mot produksjon av olje og gass og produksjon
av vannkraft enn den globale indeksen. SPNs
investeringsunivers er derimot mindre eksponert
mot bilsektoren og kraftproduksjon fra kull og fra
kjernekraft enn den globale indeksen.

» SPNs investeringer i selskaper som produserer olje
hadde per utgangen av 2019 kommunisert planer
for en produksjonsgkning i prosent som ikke ville
vare i trad med Parisavtalen dersom den samme
prosentvise gkningen ble gjenspeilet for all
global oljeproduksjon. Produksjonsgkningen for
selskaper i SPNs portefglje stammer i all hovedsak
fra dpningen av Johan Sverdrup-feltet.

» De kommuniserte investeringsplanene per
utgangen av 2019 til selskapene SPN er investert
i som produserer gass impliserte en nedgang
i gassproduksjon som ville veere i trad med
Parisavtalen, dersom samme prosentvise gkning
ble gjenspeilet for all global gassproduksjon.

» De kommuniserte investeringsplanene per
utgangen av 2019 til selskapene SPN er investert
i som produserer vannkraft impliserer ingen
samlet gkning i produksjon. Om den globale
fornybarsektoren heller ikke vokste, ville Paris-
avtalens mal neppe kunne nas.
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Bank of England (BoE)-stresstest

» BOE-stresttesten estimerer et samlet verditap
for aksjeportefgljen til SPN pd mellom 8 og 9
prosent under de ulike scenarioene.

» BOE-stresstesten estimerer at den finansielle
klimarisikoen er st@rst for SPNs investeringer
i «jordbruk», herunder selskaper involvert i
lakseoppdrett. Som beskrevet over er verdi-
driverne i oppdrettsbransjen sapass ulike resten
av jordbrukssektoren globalt at kategoriseringen
nok er for grov.

Etter «jordbruk» estimerer stresstesten at den
finansielle risikoen er st@rst for SPNs investe-
ringer i olje, etterfulgt av gass.

« Avalle de bergrte sektorene er det kun inves-
teringene i lavkarbon energi under Scenario B
(ordnet overgang) der stresstesten estimerer en
verdigkning, dog langt mindre enn det samlede
tap fra sektorene som pavirkes negativt.

Karbonavtrykk
Folketrygdfondet har siden 2013 gjort utslipps-
analyser av den norske aksjeportefgljen. Analysen
for 2020 maler utslippene av klimagasser i den
samlede aksjeportefaljen, justert for var eierandel,
og sammenligner dette med Folketrygdfondets
referanseindeks. En utfordring i dette arbeidet
er tilgangen til og kvaliteten pa informasjon.
For selskaper som ikke rapporterer benyttes det
estimerte utslipp. Blant selskapene som rap-
porterer er det utfordringer knyttet til manglende
standardisering og kvalitetssikring. Derfor har
bedre og mer informasjon om klima veert et tema
i Folketrygdfondets eierskapsutgvelse i flere ar.
Selv om en utslippsanalyse gir oss gkt forsta-
else av klimarisiko i portefgljen, har den ogsa
betydelige begrensninger. Analysen forteller for
eksempel ikke hvordan selskapene i portefgljen er
posisjonert for konsekvensen av endret lovgiv-
ning eller overgangen til en lavutslippsgkonomi
(overgangsrisiko). Videre sier den lite om porte-
feljens eksponering for fysiske klimaendringer og

Folketrygdfondets eierrolle

Dialog

Generalforsamlinger
Valgkomiteer og styrende organer
Klimarisiko i portefaljen
Utvikling av beste praksis
Renteportefaljen

tilhgrende konsekvenser (pavirkning fra ekstrem-
vear, torke, flom og endret ravaretilgang). TCFD

tar opp denne kompleksiteten ved a anbefale

bruk av flere verktgy i tillegg til utslippsanalyse,
eksempelvis scenarioanalyser. Som fglge av
svakhetene med utslippsanalysen brukes dette
kun som en indikator pa klimarisiko, ikke et madl
som portefgljen styres etter.

Folketrygdfondets CO2e-analyse* er basert pa
var aksjeportefglje per 31.12.20. Tallene er kalku-
lert ved hjelp av Bloombergs analyseverktay for
maling av karbonavtrykk i verdipapirportefgljer.

Vi bruker indikatorene i TCFD-anbefalingene.
Det vil si at indikatorene inkluderer portefgljens
CO2-intensitet, bade justert for var andel av sel-
skapenes markedsverdi («egenkapitalmetoden»)

og justert pa selskapets relativ stgrrelse i
portefgljen («vektet snitt karbonintensitet»).

Analysen bruker 2019-utslippstall for direkte
utslipp (Scope 1) og indirekte utslipp fra energi
(Scope 2). For selskap som ikke rapporterer utslipp
direkte eller til CDP benyttes estimerte utslipp.

Vi bruker folgende indikatorer i vdr utslippsrapporte-
ring for aksjer:

1. Portefgljens absolutte CO2-utslipp. Tallet
baseres pa selskapenes samlede utslipp justert
for var eierandel (tonn CO2e).

2. Portefgljens CO2-effektivitet. Tallet baseres pa
selskapenes utslipp relativt til var investering
(tonn CO2e/mill. NOK investert).

3. Vektet snitt portefglje CO2-intensitet. Tallet
baseres pa summen av selskapenes CO2-utslipp
relativt til salg (tonn CO2e/mill. NOK salg)
justert for verdien av beholdningen i selskapet
sammenliknet med portefgljeverdien.

4.Portefgljens CO2-intensitet. Tallet baseres pa
summen av selskapenes CO2-utslipp relativt til
salg (tonn CO2e/mill. NOK salg) justert for var
andel av selskapenes markedsverdi.

* 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 lgpet av 100 ar. Kilde: SSB.

Arsrapport 2020
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CO,-ANALYSE AV AKSJEPORTEF@LJEN PER 31.12.2020 (31.12.2019) Forskjell fra

referanse-

Portefalje Referanseindeks indeks
2019 2019
Vekt av selskaper som rapporterer karbonutslipp (prosent) 83,21 80,81
TCFD Beholdninger karbonutslipp (tonn CO,e)* 3819713 237 555 047
TCFD Beholdninger karbonutslipp per million NOK investert (tonn) 22,93 23,83
TCFD Vektet snitt karbonintensitet (vektet snitt tonn/mill. NOK) 20,70 21,63
TCFD Karbonintensitet (tonn/mill. NOK salg) 35,30 36,28

* CO:ze star for CO2 -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 ar. Kilde: SSB.

Tabell 28

Plan for 2021

Prosjektgruppens testing av forskjellige
analyseverktgy konkluderte med at metoder

for kvantifisering av klimarisiko i investerings-
portefoljer fortsatt er i stopeskjeen. Klimarisiko
vil utvilsomt ha stor betydning for finansmar-
kedene i fremtiden, men dette er et umodent

felt. Folketrygdfondet har derfor valgt a forlenge
prosjektgruppens arbeid ved 4 delta i den andre
fasen av et pilotprosjekt pa klimarisikoverktgy
som organiseres av FNs miljgprograms samarbeid
med finansinstitusjoner (UNEP FI). Mdlet er &
bidra til videreutvikling av feltet i samarbeid med
andre investorer globalt og bygge kompetanse pa
klimarisiko internt i Folketrygdfondet.
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BIDRAR TIL VELFUNGERENDE MARKEDER

Folketrygdfondet deltar i eksterne initiativer for & utvikle god praksis og
standarder for forretningsvirksomhet. Vi mener dette er viktig for a sikre
velfungerende markeder og god avkastning over tid.

Folketrygdfondet deltar i flere fora for d 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 ndr vi
mener dette er hensiktsmessig for a ivareta vare
finansielle interesser. I 2020 arbeidet vi for gode
standarder gjennom de eksterne initiativene vi
deltar i. For eksempel har vi gjennom Norske
Finansanalytikeres Forening (NFF) og Norges
Handelshgyskole (NHH) bidratt til utviklingen av
et fordypningsstudium i beerekraftig finansiell
analyse. Studenter som tar studiet kombinert med
Autorisert finansanalytikerstudium (AFA) kvalifi-
serer for en executive MBA i finans fra NHH.
Folketrygdfondet har ogsa avgitt fire hgringsut-
talelser om temaer som er relevante for oss. Disse
er listet i tabellen under.

HORINGSUTTALELSER AVGITT | 2020

Mottaker Tema

FNs prinsipper for ansvarlige
investeringer

Den danske komitéen for god
selskabledelse

Finansdepartementet

FNs prinsipper for ansvarlige
investeringer

Arsrapport 2020 Tabell 29

Bidrag til velfungerende markeder

Konsultasjon om PRIs strategisk plan 2021-2024

Revidering av anbefalingene for god selskabsledelse
Forslag til forskrift om fastsettelse av pris ved pliktig tilbud

Konsultasjon om PRIs rammeverk for rapportering og vurdering: fase Il

Norsif-veileder om ESG-Integrering i
verdsettelse

Folketrygdfondet ledet i 2020 en Norsif
arbeidsgruppe om ESG-integrering i verdsettelse.
Gjennom et samarbeid med tre akademikere

fra NHH publiserte arbeidsgruppen den farste
veilederen til ESG-integrering i verdsettelse fra
det nordiske markedet. Veilederen inngikk ogsa

i pensumlisten til det nyopprettede fordypnings-
studiet i baerekraftig finansiell analyse, organisert
av Norske Finansanalytikeres Forening (NFF) og
Norges Handelshgyskole (NHH).

Nettopp hvordan man kan integrere ESG i
verdsettelser er et sveert aktuelt tema for tiden,
noe den hgye deltakelsen fra investorer, banker
og meglerhus pa et felles Norsif-NFF-seminar i
forbindelse med lanseringen av veilederen vitnet
om. Folketrygdfondet ser pa dette initiativet som
en mate & bidra til videreutviklingen av finansfors-
kning innenfor ESG-omradet pa, og til 8 bygge bro
mellom finansmarkedet og norske studiesteder.

Plan for 2021

12021 kommer vi til 4 fortsette arbeidet med a
bidra til gode standarder gjennom de eksterne
initiativene vi er aktiv deltager i. I tillegg gnsker
vi 4 bidra med hgringsuttalelser og gvrige innspill
der dette er relevant.

Dato sendt
04.12.2020
14.08.2020
12.05.2020

02.03.3030
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DELTAGELSE | EKSTERNE INITIATIV | 2020

FTF verv

Fremme verdiskaping gjennom god eierstyring og .
selskapsledelse. Bidra til & utvikle beste praksis for
styrearbeid

Initiativ Formal

Styreinstituttet Direktgr compliance og juridisk
Christina Stray, styremedlem
og medlem av Fagutvalg
Kapitalmarkedsforhold

Norske Finansanalytikeres

Bidra til:
forening .

Allmenn forstaelse av kapitalmarkedets funksjon
09 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

Direkter compliance og juridisk
Christina Stray, styremedlem og
medlem av egenkapitalkomiteen
Assisterende direktar aksjer, Ann
Kristin Brautaset, medlem av komité for
tildeling av Stockman-prisen
Portefgljeforvalter Lars Tronsgaard,
medlem av portefgljekomiteen
Portefgljeforvalter Hege Kristine Huse,
medlem av obligasjonskomiteen
Portefgljeforvalter ESG Annie Bersagel,
medlem av egenkapitalkomiteen,
komité kvinner i front-finans, sty-
ringskomiteen for fordypningsstudiet

i baerekraftig finansiell analyse og
styringskomiteen for NFF-kurset i
baerekraftig finans

Norsk utvalg for eierstyring Holde den norske anbefalingen for eierstyring og « Direktar compliance og juridisk

og selskapsledelse (NUES) selskapsledelse oppdatert, samt & gjgre den kjent Christina Stray, komitéleder og
i Norge og utlandet representant for NFF
Eierforum Fremme god praksis innenfor eierstyring og selskaps- ¢ Direktar aksjer Nils Bastiansen, medlem

ledelse i Norge samt vaere en padriver for videreutvikling
av beste praksis. Forumet er representert i NUES

Norsk forum for ansvarlige
o9 baerekraftige investe-
ringer (Norsif)

Fremme kunnskap om og bidra til utviklingen av .
fagomradet ansvarlige investeringer i finansbransjen
og blant andre interessenter

Direktgr compliance og juridisk
Christina Stray, leder av valgkomiteen
Portefaljeforvalter Tine Fossland,
styremedlem

Portefaljeforvalter ESG Annie Bersagel,
leder for arbeidsgruppen om ESG i
verdsettelse

CDP (tidligere kjent som
Carbon Disclosure Project)

Forebygge klimaendringer og beskytte naturressurser e« Portefgljeforvalter ESG Annie Bersagel,

representant

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

De FN-stgttede prinsipper
for ansvarlige investeringer,
PRI

Portefgljeforvalter ESG Annie Bersagel,
representant

Norsk restruktureringsforum Utarbeide en anbefaling for restruktureringsprosesser <« Portefgljeforvalter Lars Tronsgaard,

Verdipapirlovutvalget

108 Arsrapport 2020

og skape et miljg for videreutvikling av arbeidet

Utrede hvordan kommende E@S-regler pa
verdipapiromradet skal gjennomfgres i norsk rett

Tabell 30

medlem

Direktar, compliance og juridisk
Christina Stray, medlem
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ANSVARLIG RENTEFORVALTNING ER MER ENN
HENSYNET TIL ESG-RELATERTE FORHOLD

Ansvarlig renteforvaltning innebaerer en helhetlig vurdering av hvordan
vi gjennomfarer forvaltningsoppdraget. Dette betyr at vi ma innrette
forvaltningsstrategien pa en mate som bidrar til effektive markeder

0g en baerekraftig kapitalallokering.

Folketrygdfondet har et seerskilt ansvar nar vi
som en stor og langsiktig forvalter av felles-
skapets finansielle verdier stiller egenkapital og
fremmedkapital til radighet for selskaper. Vi har
ansvar for a forvalte Statens pensjonsfond Norge
(SPN) og Statens obligasjonsfond (SOF) pa en mate
som skaper gode finansielle resultater pa lang
sikt.

Folketrygdfondets malsetning er a oppna hgyest
mulig avkastning over tid. Ansvarlig forvaltning
og ESG-oppfolging md dermed ha et finansielt
siktemal, og vaere integrert i forvaltningen og den
aktive eierskaps- og kreditorutgvelsen.

Ansvarlig renteforvaltning innebaerer d vektlegge
vesentlige ESG-relaterte faktorer i tillegg til en
helhetlig vurdering av hvordan forvaltningsopp-
draget gjennomfgres. Vi mener at vi har innrettet
forvaltningsstrategien pd en mate som bidrar til
storre bredde og likviditet i markedet, og som gjen-
nom gode kredittanalyser bidrar til en mer effektiv
kapitalallokering.

Vart bidrag til mer velfungerende markeder:

» Endiversifisert portefalje bidrar til sterre bredde
i markedet

* Solide kredittanalyser bidrar til mer effektiv
kapitalallokering

* Investeringer i mindre likvide papirer bidrar til en
mer likvid markedsplass

« En motsyklisk investeringsstrategi bidrar til a
dempe markedssvingninger

Med en klar finansiell tilnerming til ansvarlig
forvaltning er siktemalet i fgrste rekke a sikre at
hensynet til miljg, samfunnsmessige forhold og
selskapsstyring (ESG) er reflektert i var kreditt-
vurdering for vi investerer, og at vi ikke investerer

Arsrapport 2020

i selskaper hvor mangelfull handtering av slike
faktorer bidrar til 4 svekke kredittverdigheten,
uten at dette er hensyntatt i lanevilkarene og
prisingen av lanene. Var forvaltning er med andre
ord ikke primeert innrettet mot a velge de mest
ansvarlige og berekraftorienterte selskapene som
sadan, men aktivt 4 bruke en ESG-tilnerming i
vurderingen av kredittrisiko.
Relevante ESG-faktorer er en integrert del
av den kredittanalysen vi foretar i forbindelse
med investeringsbeslutningene og den lgpende
oppfelgingen av utstedere. Analysen er basert
pa ratingbyraenes metodologier. Operasjonelt er
ESG-vurderinger integrert i forvaltningen pa flere
mater:
» Enintegrert del av kredittanalysene
» En integrert del av investeringsbeslutningene
» ESG-relaterte forhold tas opp i mgter med
selskapene
» Dialogen med selskapene loggfares og falges opp
» Opplaering og bevisstgjgring internt

Itillegg til den lapende oppfelgingen av selskapene
vil vi aktivt fglge opp investeringene dersom det
oppstar behov for endringer i laneavtaler eller det
oppstar kreditthendelser. Som en ansvarlig investor
vil vi bidra med 4 finne frem til I¢sninger som ivare-
tar vare finansielle interesser og markedsfunksjonen
pa en god og balansert mate.

Samlet sett er var erfaring med ansvarlig
forvaltning og kreditorutgvelse at det gir en
storre breddeforstaelse, bidrar til mer velfunderte
investeringsbeslutninger og mer velfungerende
kapitalmarkeder. Dette mener vi gjor oss i stand
til 3 oppnd en hgyere forventet avkastning pa
portefaljen.
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Tabell 31

Utviklingen i 2020
Folketrygdfondet har utarbeidet et dokument
som gir en oversikt over vdre forventninger til
selskapene vi er investert i. Formadlet med et
slikt dokument er foruten d utdype var integrerte
og finansielle tilnaerming til ESG, 4 bidra til en
ansvarliggjering av selskapenes styre og ledelse.
Videre er dokumentet ogsa et nyttig verktgy i var
dialog med selskapene.
Forventningsdokumentet gjelder bade for vare
investeringer i aksjer og obligasjoner. For a gjgre
det mer spisset i var dialog med utstedere og
tilretteleggere er det nedfelt saerskilte forvent-
ninger til disse aktgrene. Var erfaring er at dette
har vert nyttig i vare mgter med selskapene og
finansinstitusjonene. Vi vil legge vekt pa a videre-
utvikle tilneermingen til disse forventningene i
samarbeid med de aktuelle parter.

Forventninger til utstederrollen:

» God kjennskap til hva det innebzerer &

benytte seg av kapitalmarkedsfinansiering og

obligasjonsmarkedets funksjonsmate

Balanserte laneavtaler

» Planmessig oppfelging med informasjon
til markedet i hele lanets lgpetid, inkludert
vesentlig risiko knyttet til baerekraft

» Grundig redegjorelse for den finansielle
utviklingen for sentrale lanevilkar

» Umiddelbar kommunikasjon av relevante
nyheter til markedet

» Kontakt og involvering ved endringer eller

kreditthendelser

Likebehandling av alle langivere

Arsrapport 2020

Forventninger til tilretteleggerrollen:

« Informasjon til nye utstedere om hva det
innebaerer d benytte obligasjonsmarkedet som
finansieringskilde

Vurdering av utsteders egnethet for en
obligasjonsfinansiering

At tilretteleggere, i samrad med utsteder, planlegger
emisjonen slik at den kan gjennomfgres pa en apen
og teknisk sett hensiktsmessig mate

Grundige kredittanalyser som oppdateres gjennom
hele lanets lgpetid

» Grundig vurdering av laneavtalen med redegjgrelse
for de mest sentrale lanevilkdrene

Oppfelging av utsteder dersom selskapet viser

en svak utvikling, og det er behov for endringer i
laneavtalen, eller det inntreffer kreditthendelser

Folketrygdfondet har holdt seg lepende oppdatert
pa utviklingen innenfor baerekraft i markedet og
regulatoriske forhold som er av betydning. Vi har
gjennom dret deltatt i ulike fora med fokus pa
beerekraft og ESG, bade nasjonalt og internasjonalt.
Vi felger markedsutviklingen tett, og vurderer
lgpende utviklingen vi ser i kapitalmarkedene hva
gjelder baerekraft og ESG instrumenter. Vi fglger ogsa
den regulatoriske utviklingen i EU og i Norge tett, da
dette pavirker markedsaktarene og kapitalmarkedene.
Vi foretar vurderinger av ESG risiko bade pa
selskaps- og sektorniva, og legger i denne sammen-
heng vekt pa selskaper med hayere kredittrisiko.

Planer for 2021
Det er en klar samstemthet om at ESG er et viktig
fokusomrade videre. Det er blitt besluttet at Folke-
trygdfondet skal delta i UNEP FIs fase lll-prosjekt.
Som en del av denne deltagelsen skal vi teste ulike
verktgy for a kartlegge portefgljens ESG-egenskaper.

Deltagelse vil videre sikre kompetanseheving, tett
samarbeid med kunnskapsbedrifter, og utvikling
av relevante verktgy. Vi skal ogsa jobbe med ESG-
metodikker som et ledd i vart analysearbeid, og foreta
en ny vurdering av hvilken ESG-metodikk som er
mest hensiktsmessig for var portefglje. En viktig del
av vart arbeid med kredittanalyse i investeringsbe-
slutningene er a kartlegge hvilken risiko ESG utgjgr.
For a foreta en best mulig kartlegging er det viktig a
sikre at metodeverktgyene vi benytter gir et sa riktig
bilde som mulig. Vi jobber derfor med a kartlegge og
utforske mulighetene pa dette omradet.

Vivil fortsette 4 delta aktivt i alle relevante fora
og folge markedsutviklingen og regulatoriske
forhold tett.
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Folketrygdfondets eierrolle

Dialog

Generalforsamlinger
Valgkomiteer og styrende organer
Klimarisiko i portefgljen

Utvikling av beste praksis
Renteportefsljen

STEMTE PA ATTE OBLIGASJONSEIERMOTER

Folketrygdfondet gnsker a bidra til lgsninger nar et obligasjonslan ma
reforhandles. | 2020 har vi stemt pa atte obligasjonseiermgater.

Folketrygdfondet falger opp alle forespgrsler om
obligasjonseiermeater, og vi deltar aktivt i for-
handlinger for & finne lgsninger som er gode bade
for obligasjonseierne og selskapet. Dette mener
vi er viktig bade for d sikre verdien pa det enkelte
obligasjonsldn, men ogsa av hensyn til markedets
funksjonsmate generelt.

I lgpet av 2020 stemte Folketrygdfondet pa
til sammen atte obligasjonseiermgter. Seks av
sakene gjaldt endringer av ldneavtale, og to av
sakene omhandlet restrukturering.

I tillegg til de formelle obligasjonseiermgtene
har Folketrygdfondet regelmessig dialog med
utstedere. Dette inkluderer selskapspresentasjoner
og «road-shows», samt én til én-mgter. 1 2020
hadde Folketrygdfondet 113 mgter med totalt
87 utstedere.

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 laneavtalen fremover i forbindelse med
obligasjonseiermgater

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 Izpetid og spesielt hvis utviklingen er
negativ. Grundig rapportering, presentasjoner og/
eller webcast er a anbefale

gi en ryddig fremstilling. God informasjon fra
selskapets ledelse og god historikk i markedet er
positivt for markedskursen i annenhandsmarkedet
og ved eventuell refinansiering

» FNs Global Compact

Ansvarlig forvaltning fremgar av vart mandat

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

Videre bestemmer mandatet at eierskapsut@velsen skal baseres pa

« OECDs retningslinjer for eierstyring og selskapsledelse
» OECDs retningslinjer for flernasjonale selskaper

Folketrygdfondets styre har vedtatt prinsipper for ansvarlig forvaltningsvirksomhet der disse
retningslinjene er innarbeidet. I tillegg legger styret til grunn at Folketrygdfondets arbeid
skal veere 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 2020 2019
INNTEKTER

Forvaltningshonorar 3 173 517 170 376
Sum inntekter 173 517 170 376
DRIFTSKOSTNADER

Lennskostnader 5 100 675 99 080
Avskrivninger 8 4959 4791
Avskrivninger bruksrett 9 7 843 5589
Andre driftskostnader 6 58 267 60 481
Sum driftskostnader 171 744 169 941
DRIFTSRESULTAT 1773 436
FINANSPOSTER

Finansinntekter 7 467 973
Finanskostnader 7 1470 545
Netto finansposter -1003 427
FORVALTNING INVESTERINGSPORTEFJLJEN

STATENS PENSJONSFOND NORGE

Periodens resultat Statens pensjonsfond Norge 19 23 456 696 29 539 322
Periodens resultat tilordnet Statens pensjonsfond Norge 19 -23 456 696 -29 539 322
FORVALTNING INVESTERINGSPORTEFJLJEN

STATENS OBLIGASJONSFOND

Periodens resultat Statens obligasjonsfond 20 312 222

Periodens resultat tilordnet Statens obligasjonsfond 20 -312 222

Periodens resultat 770 863
ANDRE INNTEKTER OG KOSTNADER

Poster som ikke skal reklassifiseres over resultatet:

Aktuarielle gevinster og tap pa ytelsesplaner 14 -125 604
TOTALRESULTAT 645 1467

n7
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FINANSIELL STILLING

Finansiell stilling

Belop i tusen kroner NOTER 31.12.2020 31.12.2019
EIENDELER
Anleggsmidler
Varige driftsmidler og immaterielle eiendeler
IT-utstyr 8 4639 2817
IT-programvare 8 2616 4296
Inventar etc. 8 3226 1764
Bruksrett 9 61599 68 434
Sum varige driftsmidler og immaterielle eiendeler 72080 77 311
Sum anleggsmidler 72 080 77 311
Omlgpsmidler
Fordringer 10, 15 25038 26 102
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 15, 16 75980 75699
Kontanter og kontantekvivalenter 11,15, 16 11 589 8 887
Sum omlgpsmidler 112 607 110 687
Nettoverdi av investeringsportefoljene
Nettoverdi Statens pensjonsfond Norge 19 292 196 791 268 740 095
Nettoverdi Statens obligasjonsfond 20 50 312 222
Sum nettoverdi investeringsportefoljene 342509 013 268 740 095
SUM EIENDELER 342 693 699 268 928 094
EGENKAPITAL OG GJELD
Egenkapital
Innskutt egenkapital 60 000 60 000
Sum innskutt kapital 60 000 60 000
Opptjent egenkapital 749 967
Sum egenkapital 60 749 60 967
Gjeld
Langsiktige forpliktelser og avsetninger
Netto pensjonsforpliktelser 14 7617 7292
Andre langsiktige forpliktelser 12,15 18 062 16 362
Leieforpliktelser 9 62 266 68 430
Sum langsiktige forpliktelser og avsetninger 87 946 92 084
Kortsiktige forpliktelser og avsetninger
Leverandergjeld 13, 15 3524 2730
Skyldige offentlige avgifter 15 6 702 6906
Andre kortsiktige forpliktelser 13,15 25 766 25312
Sum kortsiktige forpliktelser og avsetninger 35992 34 947
Saldo investeringsportefgljenes kapital
Saldo Statens pensjonsfond Norges kapital 19 292 196 791 268 740 095
Saldo Statens obligasjonsfonds kapital 20 50 312 222
Sum saldo investeringsportefgljenes kapital 342509 013 268 740 095
Sum gjeld 342 632 951 268 867 127
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 342 693 699 268 928 094
Oslo 12. februar 2021
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OPPSTILLING OVER ENDRINGER | EGENKAPITAL

Oppstilling over endringer i egenkapital

Innskutt Udekket tap/ Sum
Belop i tusen kroner egenkapital gevinst egenkapital
Egenkapital per 01.01.2019 60 000 141 60 141
Periodens resultat 863 863
Aktuarielle gevinster og tap péa ytelsesplaner 604 604
Totalresultat 1467 1467
Utbetalt utbytte -641 -641
Egenkapital per 31.12.2019 60 000 967 60 967
Egenkapital per 01.01.2020 60 000 967 60 967
Periodens resultat 770 770
Aktuarielle gevinster og tap pa ytelsesplaner -125 -125
Totalresultat 645 645
Utbetalt utbytte -863 -863
Egenkapital per 31.12.2020 60 000 749 60 749

Finansdepartementet har for 2020 lagt til grunn et utbyttekrav pa 770 000 kroner og dette er sdledes foreslatt utbetalt.

19
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KONTANTSTR@MOPPSTILLING

Kontantstramoppstilling

01.01 - 31.12 2020 2019
Belep i tusen kroner

Kontantstrem fra driften

Innbetalinger av forvaltningshonorarer 174 238 166 731
Utbetalinger til ansatte -91 046 -89 816
Utbetalinger til leveranderer -69 181 -67 963
Kontanter generert av driften 14 011 8 952
Betalte renter - -
Netto kontantstrem fra driften 14 011 8952
Kontantstrom fra investeringsaktiviteter

Kjeop av obligasjoner og andre rentebaerende papirer -75901 -75122
Salg av obligasjoner og andre rentebaerende papirer 76 000 76 000
Kiop av varige driftsmidler -4 176 -5728
Mottatte renter 12 14
Netto kontantstrem brukt til investeringsaktiviteter -4 065 -4 836
Kontantstrem fra finansieringsaktiviteter

Utbytte betalt til eier -863 -641
Utbetaling leieforpliktelser -6 381 -5 589
Netto kontantstrem brukt til finansieringsaktiviteter -7 244 -6 230
Endring i kontanter og kontantekvivalenter 2702 -2114
Kontanter og kontantekvivalenter per 01.01 8 887 11 001
Kontanter og kontantekvivalenter per 31.12 11 589 8 887
Kontantstrem fra investeringsportefoljer

Innbetaling av statens kapitalinnskudd i Statens obligasjonsfond 50 000 000

Netto kontantstrom investeringsportefoljer 50 000 000

120
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NOTE 1 REGNSKAPSPRINSIPPER

GENERELL INFORMASJON OG GRUNNLAG FOR
UTARBEIDELSE

Generell informasjon

Folketrygdfondet ble etablert som saerlovselskap per 1. januar 2008.

Folketrygdfondet er underlagt lov om Folketrygdfondet av 29. juni
2007 nr. 44. 1 henhold til denne lov § 1skal Folketrygdfondet i eget
navn forvalte motverdien av kapitalinnskuddet Statens pensjonsfond
Norge pa oppdrag fra departementet, jf. lov 21. desember 2005
om Statens pensjonsfond § 3 tredje ledd. Folketrygdfondet skal
0gsa utfere andre forvalteroppgaver som departementet tillegger
Folketrygdfondet. Folketrygdfondets adresse er Haakon Vlis gt. 2,
Oslo.

Investeringsportefgljien 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 fast-
satt av Finansdepartementet. Finansdepartementet har plassert
Statens pensjonsfond Norge som et kapitalinnskudd i Folketrygd-
fondet. Statens pensjonsfond Norges avkastning fratrukket
Folketrygdfondets forvaltningshonorarer tillegges kapitalen.
Folketrygdfondet baerer ingen gkonomisk risiko knyttet til verdi-
utviklingen i fondet.

Investeringsportefgljen Statens obligasjonsfond forvaltes av
Folketrygdfondet i eget navn pa vegne av Finansdepartementet i
henhold til mandat gitt for forvaltningen, jf. mandat 27. mars 2020
nr. 488 for forvaltningen av Statens obligasjonsfond fastsatt av
Finansdepartementet. Finansdepartementet har plassert Statens
obligasjonsfond som et kapitalinnskudd i Folketrygdfondet.
Statens obligasjonsfonds avkastning fratrukket Folketrygdfondets
forvaltningshonorar tilleggs kapitalen. Folketrygdfondet baerer
ingen gkonomisk risiko knyttet til verdiutviklingen i fondet.

Med hjemmel ilov 29. juni 2007 nr. 44 om Folketrygdfondet & 12,
har Finansdepartementet den 8.12.2011 fastsatt forskrift om ars-
regnskap m.m. for Folketrygdfondet. Etter denne forskriftens § 2-2
skal Folketrygdfondets regnskap utarbeides i samsvar med de
internasjonale regnskapsstandardene som er vedtatt etter
regnskapsloven § 3-9 annet ledd med de tillegg og unntak som
falger av regnskapsloven og forskriften. Investeringsportefgljene
Statens pensjonsfond Norges og Statens obligasjonsfonds
regnskapsrapportering er en del av Folketrygdfondets regnskap,
jf. forskrift om arsregnskap m.m. for Folketrygdfondet § 3-1. 1
henhold til samme forskrift skal regnskapsrapportering for Statens
pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond utarbeides etter
de internasjonale regnskapsstandardene som er vedtatt etter
regnskapsloven § 3-9 annet ledd med de tillegg og unntak som
folger av regnskapsloven og forskriften.

Arsregnskapet for 2020 ble godkjent av styret 12. februar 2021.
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Grunnlag for utarbeidelse

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

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 investeringsportefaliene Statens pensjonsfond
Norge og Statens obligasjonsfond. | investeringsportefaljene Statens
pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond legges til grunn
prinsippene i et historisk kost regnskap, med unntak av finansielle
derivater som regnskapsfares til virkelig verdi over resultatet.

Presentasjon av investeringsportefgljene Statens pensjons-
fond Norge og Statens obligasjonsfond

| totalresultatoppstilling presenteres resultat investeringsportefalje
Statens pensjonsfond Norge og resultat tilordnet Statens pensjons-
fond Norges kapital pa egen linje. | finansiell stilling presenteres
nettoverdi av investeringsportefglje Statens pensjonsfond Norge
og saldo Statens pensjonsfond Norges kapital pa egen linje.
Innskudd og uttak fra kapitalinnskudd Statens pensjonsfond Norge
presenteres pa egne linjer i kontantstreamoppstillingen. Verdien av
kapitalinnskudd Statens pensjonsfond Norge svarer til verdien av
investeringsportefglien Statens pensjonsfond Norge som settes lik
netto bokfert verdi av eiendeler og forpliktelser som Folketrygd-
fondet forvalter i medhold av lov om Statens pensjonsfond § 3 tredje
ledd, jf. mandat 21. desember 2010 for forvaltningen av Statens
pensjonsfond Norge fastsatt av Finansdepartementet.

| totalresultatoppstilling presenteres resultat investeringsportefglje

Statens obligasjonsfond og resultat tilordnet Statens

obligasjonsfonds kapital pa egen linje. | finansiell stilling

presenteres nettoverdi av investeringsportefglje Statens

obligasjonsfond og saldo Statens obligasjonsfonds kapital

pa egen linje. Innskudd og uttak fra kapitalinnskudd

Statens obligasjonsfond presenteres pa egne linjer i

kontantstremoppstillingen. Verdien av kapitalinnskudd Statens

obligasjonsfond svarer til verdien av investeringsportefgljen

Statens obligasjonsfond som settes lik netto bokfart

verdi av eiendeler og forpliktelser som Folketrygdfondet forvalter
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i medhold av lov 27. mars 2020 nr. 12 om Statens obligasjonsfond
§ 3 annet ledd, jf. mandat 27. mars 2020 for forvaltningen av
Statens obligasjonsfond fastsatt av Finansdepartementet.

Finansielle instrumenter

Finansielle eiendeler og forpliktelser males ved fgrstegangs
innregning til virkelig verdi. Virkelig verdi ved fgrstegangs innregning
vil normalt vaere transaksjonsprisen, med mindre virkelig verdi kan
dokumenteres med andre observerbare markedstransaksjoner

i samme instrument eller er basert pa en verdsettelsesmodell som
kun inneholder variabler fra observerbare markeder.

Obligasjonsportefalien i Folketrygdfondet samt investerings-
portefgliene Statens pensjonsfond Norge og Statens
obligasjonsfond forvaltes i samsvar med Folketrygdfondets
investeringsstrategi og inntjeningen vurderes pa grunnlag av
virkelig verdi. Alle finansielle instrumenter er del av en portefglje
som styres og falges opp pa bakgrunn av virkelig verdi i samsvar
med en risikostyrings- og investeringsstrategi. Dette innebaerer at
de finansielle eiendelene ikke holdes for @ motta kontraktsmessige
kontantstreammer og skal males til virkelig verdi over resultatet.

Folketrygdfondet samt investeringsportefgljene Statens pensjons-
fond Norge og Statens obligasjonsfond har ved farstegangs
innregning klassifisert finansielle instrumenter i fglgende
kategorier:

Finansielle derivater er pliktig regnskapsfort til virkelig
verdi med verdiendringer over resultatet.

» Alle andre finansielle eiendeler i Statens pensjonsfond
Norge og Statens obligasjonsfond er pliktig regnskapsfert
til virkelig verdi med verdiendringer over resultatet
basert pd investeringsportefgljens forretningsmodell.
Alle andre finansielle forpliktelser i Statens pensjonsfond
Norge og Statens obligasjonsfond er gremerket regnskaps-
fort til virkelig verdi med verdiendringer over resultatet
basert pd investeringsportefgljens forretningsmodell.
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 vilkar. Innregning av transaksjoner skjer pa handledato.
Finansielle eiendeler og forpliktelser innregnes til virkelig verdi.
Transaksjonskostnader kostnadsfares for finansielle eiendeler

og forpliktelser klassifisert til virkelig verdi. Finansielle eiendeler
fraregnes i oppstilling av finansiell stilling pa det tidspunktet det
vesentligste av risiko og avkastning knyttet til eierskapet av
eiendelen er overfart, eller nar de kontraktsmessige rettene til
kontantstrammene eiendelene genererer utlgper. En finansiell
forpliktelse fraregnes nar forpliktelsen i avtalen er frafalt, utlgpt
eller kansellert.
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Etterfelgende maling

Etterfglgende maling skjer til virkelig verdi med verdiendring over
resultat. Alle aksjer, obligasjoner, andre rentebaerende verdipapirer
og finansielle derivater er kategorisert som finansielle eiendeler og
forpliktelser til virkelig verdi med verdiendringer over resultatet basert
pa investeringsportefaljens forretningsmodell. 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 (kjgpskurs
pa lange posisjoner og salgskurs for korte posisjoner), uten fradrag
for transaksjonskostnader. For finansielle instrumenter som ikke
omsettes i et aktivt marked, fastsettes den virkelige verdien ved hjelp
av en egnet verdsettingsmetode. Slike verdsettingsmetoder omfatter
bruk av nylig foretatte markedstransaksjoner pa armlengdes avstand
mellom velinformerte og frivillige parter, dersom slike er tilgjengelige,
henvisning til lgpende virkelig verdi av et annet instrument som er
praktisk talt det samme, diskontert kontantstremsberegning eller
andre verdsettelsesmodeller.

Kontanter og kontantekvivalenter

Kontanter inkluderer bankbeholdning. Kontantekvivalenter er
kortsiktige likvide investeringer som omgaende kan konverteres
til kontanter med et kjent belgp, og med maksimal lgpetid pa 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 innebaerer at verdipapirer
overfgres til en motpart (innldner) i avtalen. Innldner kompenserer
Folketrygdfondet for ulike hendelser tilknyttet verdipapirene, som
utbytte, tegningsrettigheter med mer. Ved opphear av lanet skal
identiske verdipapirer leveres tilbake. Utlante verdipapirer fraregnes
ikke fra oppstilling av finansiell stilling siden fondet beholder det
vesentligste av risiko og avkastning knyttet til eierskap. Dersom
motparten har rett til & selge eller pantsette instrumentene,
reklassifiserer fondet disse instrumentene i oppstilling av finansiell
stilling til henholdsvis utlante aksjer og utlante obligasjoner.
Kontanter mottatt som sikkerhet innregnes som en finansiell eiendel
i form av bankinnskudd i oppstilling av finansiell stilling med en mot-
svarende finansiell forpliktelse til & returnere belgpet, se avsnitt om
sikkerhetsstillelse neste side.
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Gjenkjops- og gjensalgsavtaler

Ved gjenkjopsavtaler vil kriteriene for fraregning av verdipapiret

i oppstilling av finansiell stilling ikke veere oppfylt. Mottatt kontant-
belgp innregnes som en finansiell eiendel i form av bankinnskudd
med en motsvarende kortsiktig finansiell forpliktelse til & returnere
belgpet (innlan knyttet til gjenkjgpsavtaler), se avsnitt om sikkerhets-
stillelse nedenfor.

| forbindelse med posisjoner i gjensalgsavtaler vil ikke det under-
liggende mottatte verdipapiret innregnes i oppstilling av finansiell
stilling da det ikke oppfyller innregningskriteriene. Det avgitte
kontantbelgpet fraregnes i oppstilling av finansiell stilling med en
tilsvarende finansiell fordring pa & fa tilbake kontantbelgpet i opp-
stilling 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 farst
dersom sikkerheten selges, brukes som frampantsettelse 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 Folketrygdfondet har en
ubetinget juridisk handhevbar rett til & motregne, samt hensikt om
a gjore opp pa netto grunnlag.

Innskuddsbaserte pensjonsordninger
Pensjonspremien kostnadsfagres nar den palaper.

Ytelsesbaserte pensjonsordninger

Pensjonsforpliktelser er vurdert til ndverdien av de fremtidige
pensjonsforpliktelser som er opptjent pa balansedagen.
Pensjonsforpliktelser beregnes etter lineaer opptjening basert
pa forutsetninger om diskonteringsrente, framtidig regulering av
lznn, pensjoner og ytelser fra folketrygden, samt aktuarmessige
forutsetninger om dadelighet og frivillig avgang. Beregningene
er utfart av en kvalifisert aktuar.
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Netto pensjonsforpliktelser fremkommer som differansen mellom
brutto pensjonsforpliktelse, som er ndverdien av antatte fremtidige
pensjonsytelser, og pensjonsmidler. Netto pensjonsforpliktelser vises
som avsetning for forpliktelser i balansen. Endringer i pensjons-
forpliktelsen og pensjonsmidlene som skyldes endringer og avvik

i beregningsforutsetningene (endringer i finansielle og aktuarielle
forutsetninger) regnskapsfares i sin helhet i oppstilling over andre
inntekter og kostnader i den perioden de oppstar. Forventet
avkastning pa pensjonsmidlene 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 ordinaert resultat og andre
inntekter og kostnader. Periodens opptjente pensjonsrettigheter
(inkludert eventuelle planendringer) og netto rentekostnad
presenteres under periodens resultatet som henholdsvis
lznnskostnader 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
nar 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 totalresultatet. 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 & regnskapsfare ordningene som ytelsesbaserte pensjons-
ordninger, regnskapsfares som om de var innskuddsbaserte
pensjonsordninger. Dette er tilfelle for fellesordningen for AFP.
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Varige driftsmidler og immaterielle eiendeler

Varige driftsmidler og immaterielle eiendeler males til anskaffelses-
kost, fratrukket akkumulerte avskrivninger og nedskrivninger.
Anskaffelseskost for driftsmidler er kjgpsprisen, inkludert avgifter og
kostnader som er direkte henfgrbare til driftsmidlet. Nar eiendeler
selges eller avhendes, blir balansefart verdi fraregnet og eventuelt
tap eller gevinst resultatfert. Driftsmidler avskrives lineart over
driftsmidlets forventede gkonomiske levetid. Avskrivningene
reduserer balansefert verdi av driftsmidler til estimert restverdi ved
utlgpet av forventet brukstid. Ordinaere lineaere avskrivninger blir
foretatt fra det tidspunkt driftsmidlet er tilgjengelig for bruk og
beregnes ut fra forventet brukstid. Estimert brukstid, avskrivnings-
metode og restverdi vurderes en gang pr. ar. Dersom gjenvinnbart
belgp av driftsmidlet er lavere enn balansefart verdi foretas ned-
skrivning til gjenvinnbart belgp. Gjenvinnbart belgp er det hgyeste
av netto salgsverdi og bruksverdi. Verdi i bruk er ndverdien av de
fremtidige kontantstreammene som eiendelen forventes & generere.

Utgifter palapt etter at driftsmidlet er tatt i bruk, slik som lgpende
vedlikehold, resultatfares, mens gvrige utgifter som forventes a gi
fremtidige gkonomiske fordeler blir balansefart og avskrives i takt
med driftsmidlet.

Leieavtaler

Ved kontraktinngaelsen vurderer Folketrygdfondet om en leie-
avtale skal innregnes basert pa om avtalen mot vederlag overfarer
retten til & kontrollere bruken av en identifisert eiendel og motta
alle vesentlige gkonomiske fordeler fra bruken av eiendelen

i perioden.

Bruksretten og tilharende leieforpliktelse for en leieavtale innregnes
ikke (frivillig unntak i standarden) i balansen dersom:

1. leieavtalen er kortsiktig dvs. mindre enn 12 maneder
2. leieavtalen gjelder eiendeler med lav verdi dvs. mindre enn
50 000 kroner

Ved fgrste gangs innregning males bruksretten til leieforpliktel-
sen inkludert betalt forskuddsleie, direkte anskaffelseskostnader
og avsetning for utgifter som leietaker er forpliktet til & dekke nar
eiendelen leveres tilbake til utleier (utgifter ved tilbakefaring).
Avsetning for utgifter ved tilbakefgring fgres som en separat
forpliktelse i balansen og ikke som en del av leieforpliktelsen.
Bruksretten avskrives lineaert over det korteste av leieperioden
og den underliggende eiendelens brukstid. Dersom leieavtalen
inneholder en forlengelsesopsjon innregnes den i bruksretten

pa det tidspunktet det er rimelig sikkert at den vil bli utevet. Det
vurderes hvorvidt bruksretten er gjenstand for verdifall i perioden.
Bruksretten blir justert for effekten av ny maling (remeasurement)
av leieforpliktelsen.
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Leieforpliktelsen males ved leieavtalens begynnelse til ndverdien av
leiebetalingene som skal betales over leiekontrakten neddiskontert
med den implisitte renten i leiekontrakten. Dersom den ikke kan
fastsettes uten uforholdsmessig mye arbeid, anvendes marginal
lanerente. Marginal lanerente er renten Folketrygdfondet ville betalt
for & lane penger til kjgp av en eiendel av tilsvarende verdi som
den i leieavtalen, med tilsvarende betalingsvilkar og sikkerhet i et
tilsvarende marked. Generelt anvender Folketrygdfondet sin
marginale lanerente som diskonteringsrente.

Leieforpliktelsen er malt til amortisert kost ved effektiv rente-
metode. Den blir revurdert (remeasured) nar det skjer endringer i:

« fremtidige leiebetalinger som falge av endring i indeks eller rente

» belgpene som forventes & bli betalt under restverdigarantier

* |eieperioden

« vurderingen av om det er rimelig sikkert at fondet vil utave en
kigpsopsjon, forlengelsesopsjon eller termineringsopsjon.

Nar leieforpliktelsen er revurdert pa grunn av det ovennevnte,
innregnes tilsvarende justering i bruksretten.

Fordringer

Kundefordringer og andre fordringer males ved farste gangs
balansefgring til virkelig verdi. Avsetning for tap gjeres pa grunnlag
av en individuell vurdering og regnskapsfares 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 faglge av en tidligere hendelse, det
foreligger en sannsynlighetsovervekt at det vil skje et akonomisk
oppgjer som falge av denne forpliktelsen og belapets starrelse kan
males palitelig.

Renteinntekter og -kostnader

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

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

Andre inntekter investeringsportefaljen
Inntekter fra utlan av verdipapirer i form av utldnsgebyrer
inntektsfares over utlansperioden.
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Inntekter i Folketrygdfondet

Folketrygdfondets inntekter bestar av godtgjerelse for forvaltningen
av Statens pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond, og
folger av mandat gitt av Finansdepartementet. Godtgjeringen skal
innenfor en gvre grense dekke de utgifter Folketrygdfondet har ved
forvaltningen av fondene.

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

Forvaltningskostnader i investeringsportefaljene
Forvaltningskostnader knyttet til Folketrygdfondets forvaltning
kostnadsfares lgpende etter hvert som forvaltningen utfares.

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 regnskapsfares som reduksjon
i aktuell inntekt. Dersom kildeskatten kan kreves tilbakebetalt med
hay sannsynlighet, vises dette som en fordring fram til tilbake-
betaling finner sted.

Valuta

Folketrygdfondets funksjonelle valuta er norske kroner. Pengeposter
i utenlandsk valuta omregnes til norske kroner ved a benytte balanse-
dagens kurs. Ikke-pengeposter som males til historisk kurs uttrykt

i utenlandsk valuta, omregnes til norske kroner ved a benytte valuta-
kursen pa transaksjonstidspunktet. Ikke-pengeposter som males til
virkelig verdi uttrykt i utenlandsk valuta, omregnes til valutakursen
fastsatt pa balansetidspunktet. Valutakursendringer resultatfgres
lzpende 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.

Betingede eiendeler og forpliktelser

En betinget eiendel er ikke regnskapsfart i arsregnskapet, men
opplyst om dersom det er sannsynlig at det vil tilflyte en fordel.
Betingede forpliktelser er ikke regnskapsfert i arsregnskapet.
Det er opplyst om vesentlige betingede forpliktelser med unntak
av betingede forpliktelser hvor det er svaert usannsynlig at
forpliktelsen kommer til oppgjar.

Hendelser etter balansedagen

Ny informasjon etter balansedagen om Folketrygdfondets finansielle
stilling pa balansedagen er hensyntatt i arsregnskapet. 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.
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Kontantstremoppstilling

Kontantstremoppstillingen er utarbeidet etter den direkte metoden.
Alle vesentlige kategorier kontantinnbetalinger og -utbetalinger er
vist separat. Spesifikke kategorier av kontantstrgmmer, i hovedsak
kjgp og salg av finansielle instrumenter, er vist netto hvor dette

er hensiktsmessig. Alle investeringsaktiviteter presenteres som
operasjonelle aktiviteter. Kontantoverfaringer til Statens
pensjonsfond Norges og Statens obligasjonsfonds konto

i Folketrygdfondet, i form av tilfgrsler 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 inneveerende
regnskapsperiode.

NYE STANDARDER MED VIRKNING FRA 2021 ELLER SENERE

Det er ingen nye standarder som trer i kraft i 2021 eller senere som
er relevante for Folketrygdfondet.

Med hjemmelilov 29. juni 2007 nr.44 om Folketrygdfondet § 12,
har Finansdepartementet fastsatt ny forskrift om arsregnskap
mv. for Folketrygdfondet. Ny forskrift gjelder fra 01.01.2020.
Endringen fra gammel til ny forskrift bestar i at Folketrygdfondet
fra regnskapsaret 2020 skal utarbeide delarsregnskap halvarlig
og ikke kvartalsvis som fgr endring. Man kan unnlate a utarbeide
delarsregnskap for siste halvar.
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NOTE 2 VESENTLIGE ESTIMATER OG SKJZNNSMESSIGE
VURDERINGER

Virkelig verdi finansielle derivater og finansielle instrumenter
Virkelig verdi pa finansielle instrumenter som ikke handles i et aktivt
marked, fastsettes ved a benytte ulike verdsettelsesteknikker.
Folketrygdfondet vurderer og velger metoder og forutsetninger
som sa langt som mulig er basert pa markedsforholdene pa
balansedagen. Ved verdsettelse av finansielle instrumenter hvor
observerbare markedsdata ikke er tilgjengelig, vil Folketrygdfondet
gjere antagelser om hva markedet vil legge til grunn ved verdsettelse
av tilsvarende finansielle instrumenter. | verdsettelsene kreves det
utstrakt bruk av skjgnn 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 risikohandterings- 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 Statens
obligasjonsfond, og er regulert i brev fra Finansdepartementet

6. desember 2019 og 20. mai 2020. Godtgjgrelsen skal dekke de
utgifter Folketrygdfondet har ved forvaltningen av fondene tillagt
utbytte til Finansdepartementet, og inntektsferes i takt med palgpte
kostnader. Forvaltningshonoraret er pa 174 millioner kroner i 2020
(170 millioner kroner i 2019).
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Note 2 -4

NOTE 4 RISIKO

Forvaltningsmandat for Statens pensjonsfond Norge og
Statens obligasjonsfond

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

Folketrygdfondets mal ved styring av finansiell risiko er a sarge for
at midlene holder seg innenfor fastsatte risikorammer.

Folketrygdfondets styringsstruktur

Folketrygdfondets styre har delegert det operative ansvaret
for forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge og Statens
obligasjonsfond samt Folketrygdfondets egenkapital til
Folketrygdfondets administrerende direktor.

Folketrygdfondets administrerende direktar er gitt fullmakter i form
av en stillingsbeskrivelse og investeringsmandater. 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 investeringsmandatene for Statens pensjonsfond Norge og
Statens obligasjonsfond skjer manedlig og mer utfyllende
kvartalsvis. Folketrygdfondet har etablert eskaleringsregler for
risikoniva som innebaerer at styret gjgres oppmerksom pa spesielle
hendelser eller vesentlige forhold uten opphold. Andre viktige
endringer i risikobildet informeres lgpende til styret i styremgater,
mens mer generelle endringer i risikobildet informeres gjennom
kvartalsvise rapporter.

Administrerende direktgr har delegert investeringsansvaret videre
gjennom investeringsmandater, og har gjennom retningslinjer,
stillingsbeskrivelser, fullmakter og pa annen mate gitt detaljer som
begrenser og styrer risikonivaet. Sammensetningen av avdelinger
og delegering av ansvar fra administrerende direktar skal sikre
funksjonsdeling mellom forvalterdelen av organisasjonen og
kontrollerende funksjoner. Administrerende direktgr har satt krav
om intern risikorapportering. Administrerende direktar informeres
om spesielle hendelser eller alvorlige avvik fra investeringsmandater
eller andre rammer uten opphold. Administrerende direktar har
etablert en investeringskomité som skal komplementere
delegeringen ved a gi administrerende direktgr rad om portefalje-
forvaltning og investeringsrisiko. | tillegg skal en egen risikokomité
bidra i oppfelgingen av risikostyring i Folketrygdfondet.
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Folketrygdfondets rammeverk for risiko

I mandatene for Statens pensjonsfond Norge og Statens
obligasjonsfond, som er gitt av Finansdepartementet, er det gitt
flere rammer og begrensninger for forvaltningen.

Styret har gjennom investeringsmandatene for Statens
pensjonsfond Norge og Statens obligasjonsfond

fastsatt supplerende risikorammer og har gjennom eget
investeringsmandat for Folketrygdfondets egenkapital gitt rammer
0g begrensninger for denne forvaltningen.

Styrets risikoprinsipper er videre operasjonalisert i Folketrygdfondet
gjennom retningslinjer. Risikostyring i Folketrygdfondet er definert
som styring og kontroll med markedsrisiko, kredittrisiko, motparts-
risiko, operasjonell risiko, strategisk risiko, ledelsesmessig risiko,
forretningsmessig risiko og risiko knyttet til kompetanse og
mennesker (HR). De tre fgrstnevnte er i Folketrygdfondet definert
som finansiell risiko. Helhetlig risikostyring er en prosess gjennomfart
av Folketrygdfondets styre, ledelse og ansatte, anvendt i fast-
settelsen 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 oppnaelse av Folketrygdfondets mal. | Folketrygd-
fondet har forvalterdelen ansvaret for a styre risiko i portefeljene
innenfor det enkelte investeringsmandat fastsatt av administrerende
direktgr, 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 fglge av endring i markedspriser (kurser).
Det henvises til note 16, SPN note 13 og SOF note 10.

Finansiell risiko - kredittrisiko

Folketrygdfondet definerer kredittrisiko som risiko for tap knyttet
til at en utsteder ikke kan oppfylle sine betalingsforpliktelser. Det
henvises til note 16, SPN note 14 og SOF note 11.
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Note 4

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 A- fra S&P,
Moody’s eller Fitch. Norske motparter som mangler internasjonal
rating, kan likevel benyttes, men i slike tilfeller ma Folketrygdfondets
eget system for kredittvurdering vise et tilsvarende ratingniva.

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

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

Det henvises til note 16, SPN note 14 og SOF note 11.

Operasjonell risiko

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

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

Folketrygdfondet kan ikke eliminere all operasjonell risiko, men styret
har definert operasjonell risiko som en egen risikoklasse som skal
males og styres systematisk. Den operasjonelle risikoen skal vaere lav
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, tilgangs-
kontroller, fullmakter, avstemmingsprosedyrer og opplaering.
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NOTE 5 LONNSKOSTNADER

2020 2019
Belop i tusen kroner
Godtgjerelse til styret 1709 1751
Lonn 62 234 60 055
Opptjent variabel lann 16 921 17 467
Arbeidsgiveravgift 11 802 12 229
Innskuddspensjon 6283 5987
Ytelsespensjonskostnader 54 180
Andre lgnnsrelaterte ytelser 1672 1411
Sum 100 675 99 080
Antall arsverk 50 50

Styret

Godtgjarelse 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 godtgjarelse til styret kostnadsfert i 2020 var 1,7 millioner kroner (1,8), hvorav deltagelse for revisjonsutvalg, godtgjeringsutvalg og
risikoutvalg utgjorde 0,4 millioner kroner (0,4). Styremedlemmene far en fast godtgjgrelse og har ellers ingen avtaler som gir dem rett til
saerskilt vederlag dersom de fratrer. | tabell under vises honorar for styremedlemmer og varamedlemmer til styret.

Belop i tusen kroner 2020 2019
Styre- Honorar Totale Styre- Honorar Totale
honorar under- godt- honorar under- godt-
utvalg  gjorelser utvalg  gjorelser
Styret i Folketrygdfondet
Siri Teigum, styrets leder 371 27 398 364 26 390
Bjorn Ostbg, styrets nestleder 220 53 273 213 38 251
Marianne Hansen 132 46 178 127 45 172
Liselott Kilaas 132 46 178 127 45 172
Renate Larsen 132 27 159 127 26 153
Torres Trovik 65 20 85
Einar Westby 132 73 205 127 70 197
Hans Aasnaes - - - 127 64 191
Trond M. Daskeland (varamedlem) 85 63 148 82 61 143
Aleksander Smerkerud (ansatterepresentant) *
Christine Terklep (varamedlem) 85 - 85 82 - 82
Sum styret 1354 355 1709 1376 375 1751

*Ansattevalgt styremedlem har ikke honorar for vervet som styremedlem. Samlet godtgjerelse opptjent i 2020 (2019) for Smerkerud var 768 (759).

Godtgjarelsen bestar av lann, naturalytelser, variabel lann og pensjon.

Det er ikke gitt 1an, forskuddsbetalinger eller sikkerhetsstillelse til medlemmer av styret.
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Note 5

Ledende ansatte i Folketrygdfondet Bonus
Tabell 5.3 opptjent i Arets
2020, Pensjons-  pensjons-
Beleop i tusen kroner Totalt utbetales premie  opptjening Néverdi av
Utbetalt Utbetalt Natural- utbetalt | 2021 eller innskudds- ytelses-  pensjons-
2020 lenn bonus ytelser i2020 senere ordning ordning* avtale
Kjetil Houg, administrerende direkter 3900 7 3971 147
Nils Bastiansen, direktor aksjer 2 578 925 42 3545 1068 149 19 515
Jorgen Krog Saebg, direkter renter 2014 754 102 2870 929 144
Jorn Nilsen, direkter operasjoner og IT 1878 238 29 2145 269 148
Jorn Terje Krekling, direkter skonomi og risikostyring ** 1563 179 25 1767 200 146
Christina Stray, direkter compliance og juridisk** 1696 188 26 1910 208 148
Lisbeth Johansen Kvam, direkter virksomhetsstyring™ 1177 149 32 1358 172 138
Marika Burvald, kommunikasjonssjef** 1193 150 17 1360 167 130
Sum ledende ansatte 15999 2583 344 18 926 3013 1150 19 515
* eksklusiv rentekostnad. "Arets pensjonsopptjening ytelsesordning” er relatert til AFP-ordning. Se note 14.
**”Utbetalt lonn” inkluderer kompensasjon pga overgang til innskuddsbasert pensjonsordning.
Ledende ansatte i Folketrygdfondet Bonus
Tabell 5.4 opptjent i Arets
2019, Pensjons-  pensjons-
Belop i tusen kroner Totalt utbetales premie  opptjening  Néverdi av
Utbetalt Utbetalt Natural- utbetalt | 2020 eller innskudds- ytelses-  pensjons-
2019 lenn bonus ytelser i2019 senere ordning ordning* avtale
Kijetil Houg, administrerende direktor 3515 31 3546 142
Nils Bastiansen, direktor aksjer 2343 796 36 3175 1072 145 18 459
Jargen Krog Saebg, direkter renter 1895 657 24 2 576 845 139
Jorn Nilsen, direkter operasjoner og IT 1834 212 27 2073 259 143
Jorn Terje Krekling, direkter skonomi og risikostyring ** 1486 167 24 1677 191 141
Christina Stray, direkter compliance og juridisk** 1536 185 20 1741 186 143
Lisbeth Johansen Kvam, direkter virksomhetsstyring*™* 1105 130 29 1264 169 126
Marika Burvald, kommunikasjonssjef** 1104 129 27 1260 162 127
Sum ledende ansatte 14 818 2 276 218 17 312 2 884 1106 18 459
* eksklusiv rentekostnad. “Arets pensjonsopptjening ytelsesordning” er relatert til AFP-ordning. Se note 14.
**”Utbetalt lgnn” inkluderer kompensasjon pga overgang til innskuddsbasert pensjonsordning.
Adm. direktar er omfattet av medlemskap i den kollektive Det er ikke gitt 1an, forskuddsbetalinger eller sikkerhetsstillelse

tienestepensjonsordningen pa de vilkar som til enhver tid til de ledende ansatte.
gjelder for Folketrygdfondets ansatte.

Adm. direkter har rett til etterlann i 6 maneder regnet fra
oppsigelsestidens utlgp dersom adm. direktar sies opp eller
selv sier opp etter avtale med styret. Lannens sterrelse pa
oppsigelsestidspunktet legges til grunn. Det knyttes ikke
feriepenger eller pensjonsrettigheter til etterlgnnen.
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NOTE 6 ANDRE DRIFTSKOSTNADER

Belop i tusen kroner 2020 2019
IKT- og systemkostnader 40 530 39103
Depotkostnader 6 024 5736
Lokaler etc. 968 2165
Andre kostnader 10 745 13 477
Sum andre driftskostnader 58 267 60 481
Godtgjerelse til revisor inngar i linjen Andre kostnader i tabellen over.

Tabell 6.2

Belop i tusen kroner 2020 2019
Kostnadsfoert godtgjerelse til revisor fordeler seg slik:

Lovpalagt revisjon arsregnskap 1107 1176
Andre attestasjons- og revisjonsrelaterte tjenester 427 570
Annen revisjonsneer bistand 173 234
Sum godtgjarelse til revisor inkl. merverdiavgift 1707 1980
NOTE 7 FINANSINNTEKTER OG FINANSKOSTNADER

Tabell 7.1

Belop i tusen kroner 2020 2019
Finansinntekter

Renteinntekter kontanter og kontantekvivalenter 53 137
Renteinntekter obligasjoner og sertifikater 414 772
Gevinst obligasjoner og sertifikater il virkelig verdi - 64
Sum finansinntekter 467 973
Finanskostnader

Rentekostnader 100 136
Rentekostnad pensjoner 147 173
Tap obligasjoner og sertifikater til virkelig verdi 23 -
Rentekostnader leieforpliktelser 1096 157
Andre finanskostnader 104 79
Sum finanskostnader 1470 545
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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 Kunst Sum
Anskaffelseskost per 01.01.2020 5794 9497 537 1492 17 320
Avrets tilgang 3965 812 1786 6 563
Korrigering for ferdig avskrevet anskaffelseskost 3087 2 568 175 5830
Anskaffelseskost per 31.12.2020 6 672 774 2148 1492 18 053
Akkumulerte avskrivninger per 01.01.2020 2977 5201 265 8443
Arets avskrivninger 2143 2492 324 4 959
Korrigering akkumulerte avskrivninger ferdig avskrevet anskaffelseskost 3087 2 568 175 5830
Akkumulerte avskrivninger per 31.12.2020 2033 5125 414 7572
Balansefort verdi per 31.12.2020 4639 2616 1734 1492 10 481
Tabell 8.1 IT-program- Inventar

Belop i tusen kroner IT-utstyr vare etc Kunst Sum
Anskaffelseskost per 01.01.2019 23 118 22 849 5128 1492 52 587
Arets tilgang 1594 4014 120 5728
Korrigering for ferdig avskrevet anskaffelseskost 18918 17 366 4711 40 995
Anskaffelseskost per 31.12.2019 5794 9497 537 1492 17 320
Akkumulerte avskrivninger per 01.01.2019 20 001 19771 4875 44 647
Arets avskrivninger 1894 2796 101 4791
Korrigering akkumulerte avskrivninger ferdig avskrevet anskaffelseskost 18918 17 366 4711 40995
Akkumulerte avskrivninger per 31.12.2019 2977 5201 265 8 443
Balansefort verdi per 31.12.2019 2817 4 296 272 1492 8 877

Det benyttes lineaere avskrivninger. Inventar avskrives over 5 ar, IT-utstyr og IT-programvare avskrives over 3 ar. | 2019 har man ryddet i varige driftsmidler
og immaterielle eiendeler og tatt bort det som ikke lenger er en del av disse.

NOTE 9 LEIEAVTALER

Folketrygdfondets leieavtaler bestar av leie av kontorlokaler og Leieavtale knyttet til kontorlokaler inngas normalt for 5 til 10 ar.
lokale for fjernlagring av servere (datarom). Med unntak av korte og Leiebetalinger reguleres i henhold til endring i konsumprisindeksen.
lav-verdi leieavtaler, er alle leieavtaler vist i finansiell stilling som Leieavtaler knyttet til datarom inngas normalt for 3 til 4 ar. Leie av
en bruksrett og en leieforpliktelse. kopimaskiner ble terminert i 2020.

Tabell 9.1

Belop i tusen kroner
Balansefarte verdier

Eiendel 31.12.2020  31.12.2019
Bruksrett - leide lokaler 60 500 66 899
Bruksrett - andre anleggsmidler 1099 1535
Sum 61 599 68 434
Forpliktelse

Leieforpliktelse - Leide lokaler 61127 66 958
Leieforpliktelse - andre anleggsmidler 1139 1472
Sum 62 266 68 430
Resultatfgrte verdier

Rentekostnader for leieforpliktelsen 1096 157
Avskrivningsbelgp for bruksrett - leide lokaler 7 433 5430
Avskrivningsbelgp for bruksrett - andre anleggsmidler 410 159
Kontantstrom

Totale kontantstrommer betalt for leieavtaler i perioden 6 831 5751

Tilbake til innholdsfortegnelsen °
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Tabell 9.1 fortsetter
Belop i tusen kroner 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Forfallsanalyse av leieforpliktelser

(udiskontert belap)

Leieforpliktelser - leide lokaler 8102 8242 8242 8242 8242 8242 8242 8242 8242
Leieforpliktelser - andre anleggsmidler 304 406 406 357

Leieforpliktelser
Leieforpliktelse vises pa egen linje i finansiell stilling og er pa 61,6 (68,4) millioner kroner per 31.12.2020 (31.12.2019).

NOTE 10 FORDRINGER

Tabell 10.1

Belop i tusen kroner 2020 2019
Forvaltningshonorarer tilgode 19 468 20189
Andre fordringer 5570 5913
Sum fordringer 25038 26 102

Forvaltningshonorar blir fakturert fortlepende og kredittiden er meget kort. Andre fordringer er periodisering av kostnader.

Tilbake til innholdsfortegnelsen °
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NOTE 11 KONTANTER OG KONTANTEKVIVALENTER

Note 11 -14

Av Folketrygdfondets bankinnskudd er 3,8 millioner kroner (3,4) knyttet til bundne skattetrekksmidler.

NOTE 12 LANGSIKTIGE FORPLIKTELSER OG AVSETNINGER

Tabell 12.1

Belop i tusen kroner 2020 2019
Avsetning for variabel lenn, inkl. arbeidsgiveravgift 18 062 16 362
Sum langsiktige forpliktelser og avsetninger 18 062 16 362

Annen langsiktig gjeld bestar av avsetning for palgpt variabel lznn opptjent i perioden 2018 til 2020 og som skal vedtas og utbetales senere enn 12 maneder

etter balansedagen jf. note 5.

NOTE 13 KORTSIKTIGE FORPLIKTELSER OG AVSETNINGER

Tabell 13.1 2020 2019
Belep i tusen kroner

Palopte feriepenger 8 142 7 683
Avsetning for variabel lonn, inkl. arbeidsgiveravgift 17 074 17 629
Annen kortsiktig gjeld 550 -
Sum annen kortsiktig gjeld 25 766 25 312

Annen kortsiktig gjeld bestar blant annet av avsetning til variabel lann som skal utbetales innen 12 maneder etter balansedagen (se note 5).

Tabell 13.2 2020 2019
Belep i tusen kroner

Leverandergjeld 3524 2730
Sum leverandorgjeld 3524 2730

NOTE 14 PENSJONER

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

Med virkning fra 01.01.2016 ble det innfart innskuddsbasert
pensjonsordning for alle ansatte.

Pensjonsforpliktelsen i balansen bestar av pensjonsavtalen
til tidligere adm. direktar 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.
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Innskuddsbasert pensjonsordning
Innskuddspensjonsordningen har falgende innhold og premiesatser:

» Sparingen starter fra fgrste lgnnskrone

» Innskuddssats pa 7 prosent av Ignn fra o til 7,1G
(Grunnbelgp utgjer kr 101 351 pr 31.12.20)

« Innskuddssats pa 18 prosent av lgnn fra 7,1 til 12G

 Deter ingen innskuddssats for lgnn over 12G

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

AFP

Folketrygdfondet er tilsluttet den private AFP-ordningen. Den
arlige premien fastsettes som en prosent av lgnn mellom 1G og
71G. Arets pensjonspremie til AFP-ordningen er p& 0,7 millioner
kroner (0,7).
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Tabell 141

Pensjonskostnad

Belop i tusen kroner 2020 2019
Arets pensjonsopptjening 29 57
Planendring (nye samordningsregler) - 90
Arbeidsgiveravgift 25 33
Rentekostnad 147 173
Pensjonskostnad i periodens resultat 201 353
- Herav klassifisert som lennskostnad 54 180
- Herav Kklassifisert som finanskostnad 147 173
Aktuarielle gevinster og tap pa ytelsesplaner

i andre inntekter og kostnader 125 -604
Netto pensjonsforpliktelser 31.12

Pensjonsforpliktelse 6676 6 391
Arbeidsgiveravgift o4 901
Netto pensjonsforpliktelse etter arb.g.avg. 7 617 7 292
- Herav ufonderte ytelsesplaner 5807 5234
Forpliktelser

Endring i pensjonsforpliktelser

Pensjonsforpliktelser 01.01 6 391 6610
Naverdi av arets pensjonsopptjening 29 58
Utbetaling/utlesning fra ordning - -
Rentekostnad pa pensjonsforpliktelsen 147 173
Planendring (nye samordningsregler) - 79
Estimatavvik 109 -529
Pensjonsforpliktelser 31.12 6 676 6 391
Endring i pensjonsmidler

Pensjonsmidler 01.01 - -
Utbetaling/utlesning fra fond - -
Forventet avkastning - -
Oppgjer avvikling av ordningen hos SPK - -
Estimatavvik - -
Pensjonsmidler 31.12 - -
@konomiske forutsetninger 31.12.2020 31.12.2019
Diskonteringssats: 1,70 % 2,30 %
Avkastning: 1,70 % 2,30 %
Lennsregulering: 2,25 % 2,25 %
G-regulering: 2,00 % 2,00 %
Pensjonsregulering: 1,25 % 1,25 %
Arbeidsgiveravgift: 14,10 % 14,10 %

Demografiske forutsetninger

Dadelighet, giftemalsannsynlighet etc

K2013 BE

Uferhet

Styrket K1963, 100% for menn, 50% for kvinner

Frivillig avgang

5% fra (18-30) &r, 2% fra (31-50) &r, 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

Note 14 - 15

Utfert sensitivitetsanalyse viser at dersom diskonteringsrenten/ arlig lennsvekst/ gkning i G-regulering/ fratredelsesrate gkes/reduseres
med 1 prosentpoeng gkes/reduseres periodens netto pensjonskostnad og netto pensjonsforpliktelse per 31.12.2020 med (eksklusiv

arbeidsgiveravgift):
Diskonteringsrente Arlig lennsvekst
1% -1% 1% -1%
Belop i tusen kroner
@kning (+)/reduksjon (-) periodens netto pensjonskostnad* 2020 -30 15 -
@kning (+)/reduksjon (-) netto pensjonsforpliktelse 31.12.2020 -866 1084 2 -2
Okning i G Fratredelsesrate
1% -1% 1% -1%
@kning (+)/reduksjon (-). periodens netto pensjonskostnad* 2020 34 -27 -1 -
@kning (+)/reduksjon (-) netto pensjonsforpliktelse 31.12.2020 1385 -1 091 -9 -
*Netto pensjonskostnad uten effekten av overgang til innskuddspensjon
NOTE 15 FINANSIELLE INSTRUMENTER
Finansielle
instrumenter til Finansielle @vrige
virkelig verdi eiendeler til finansielle
Per 31.12.2020 over resultatet amortisert kost forpliktelser Sum
Belop i tusen kroner
Obligasjoner og andre rentebaerende instrumenter 75980 75980
Andre omlgpsmidler 36 627 36 627
Langsiktige forpliktelser og avsetninger 18 062 18 062
Kortsiktige forpliktelser og avsetninger 35 992 35992
Finansielle
Tabell 15.2 instrumenter til Finansielle Qvrige
virkelig verdi eiendeler til finansielle
Per 31.12.2019 over resultatet amortisert kost forpliktelser Sum
Belep i tusen kroner
Obligasjoner og andre rentebaerende instrumenter 75 699 75 699
Andre omlgpsmidler 34 989 34 989
Langsiktige forpliktelser og avsetninger 16 362 16 362
Kortsiktige forpliktelser og avsetninger 34 947 34 947

Obligasjoner og andre rentebaerende instrumenter gjelder 3 statskasseveksler. Disse er verdsatt pa grunnlag av noterte priser pa Oslo Bars
(niva Ti Folketrygdfondets verdivurderingshierarki, jfr SPN Note 4).

Tilbake til innholdsfortegnelsen °

135



Regnskap 2020

NOTE 16 FINANSIELL RISIKO

Folketrygdfondets omlgpsmidler bestar av tre hovedposter;
fordringer, obligasjoner og andre rentebaerende 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 rentebaerende papirer utstedt av den
norske stat i norske kroner. Det innebaerer at omlgpsmidler er
eksponert for markedsrisiko, motpartsrisiko og likviditetsrisiko.

Markedsrisiko

Markedsrisikoen for Folketrygdfondets omlgpsmidler er knyttet til
resultatvariasjoner som fglge av endringer i markedspriser (kurser).
Markedsrisikoen baeres av Folketrygdfondet.

Motpartsrisiko

Note 16 - 18

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 omlgps-
midlene. Per 31.12.2020 var gjennomsnittlig durasjon pa 0,4 ar (0,4).
Styrets mandat innebaerer at omlgpsmidler ikke plasseres i annen
valuta, og valutakursrisiko er fglgelig ikke tilstede.

Sensitivitet for resultatet av renterisikoen kan deles i to elementer:

« Netto renteinntekt for ett dr, basert pa reinvestering av
statspapirer etter forfallstidspunkt samt kontanter og
kontantekvivalenter. Denne sensitiviteten er pa 1 mil-
lioner kroner (1)
for oppgang og -1 millioner kroner (-1) for nedgang.

» Endring i verdi pa rapporteringstidspunktet, basert pa
en reevaluering av verdien av verdipapirer med fastrente.
Denne sensitiviteten er pa -1 millioner kroner (-1) for
oppgang og 1 millioner kroner (1) for nedgang.

Belop i tusen kroner 31.12.2020 31.12.2019
Nordea Bank Norge 9492 6 901
Skandinaviska Enskilda Banken 2097

J. P. Morgan Chase Bank 1986

Likviditetsrisiko

Udiskonterte
kontantstremmer 2020

Udiskonterte
kontantstremmer 2019

Fra 1 mnd Fra Fra 1 mnd Fra
Inntil inntil 3 mnd Inntil inntil 3 mnd
Belop i tusen kroner 1 mnd 3 mnd inntil 1 ar 1 mnd 3mnd inntil 1 a&r
Eiendeler
Kontanter og kontantekvivalenter 7 822 5444
Statspapirer 44 994 30 986 44 496 30 626
Sum 7822 44 994 30 986 5444 44 496 30626

NOTE 17 TRANSAKSJONER MED NARSTAENDE PARTER
Folketrygdfondet er et saerlovselskap heleid av staten v/Finans-
departementet. Folketrygdfondet gjennomfarer alle transaksjoner
i eget navn og til markedspriser. | farste rekke omfatter dette
transaksjoner vedrgrende 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 og Statens
obligasjonsfond for forvaltningshonorarer. Se note 3.
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NOTE 18 HENDELSER ETTER BALANSEDAGEN OG BETINGEDE
EIENDELER OG FORPLIKTELSER

Det har ikke inntruffet hendelser etter balansedagen som har
effekt pa selskapets finansielle stilling per 31.12.2020.
Folketrygdfondet har ingen betingede eiendeler eller forpliktelser
som kan ha betydning for finansiell stilling pa balansedagen.
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NOTE 19 STATENS PENSJONSFOND NORGE
OPPSTILLING OVER TOTALRESULTAT
01.01 - 31.12
Belop i millioner kroner SPN noter 2020 2019
Portefaljeinntekter og portefoljekostnader
Gevinst og tap pa finansielle eiendeler og gjeld
til virkelig verdi over resultatet:
Aksjer 5 11 135 19 657
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 5 3642 416
Finansielle derivater 5 1531 901
Renteinntekter 56 2 741 2706
Utbytte 57 5086 5977
Andre portefolieinntekter og -kostnader 58 -480 75
Transaksjonskostnader 5 -34 -23
Portefoljeresultat 23 621 29 709
Forvaltningskostnader
Forvaltningskostnader 5,9 164 170
Periodens resultat 23 457 29 539
Andre inntekter og kostnader - -
Totalresultat 23 457 29 539
FINANSIELL STILLING
Belop i millioner kroner SPN noter 31.12.2020 31.12.2019
EIENDELER
Finansielle eiendeler
Kontanter og kontantekvivalenter 3,4,5,14,15 5770 6 590
Fordringer knyttet til gjensalgsavtaler 3,4,512, 14 2197 2267
Sttilt kontantsikkerhet 3,4,5,12, 14,15 13 30
Uoppgjorte handler 3,4,5,14, 15 170 18
Aksjer 3,4,5/13,15 181782 153 471
Utlante aksjer 3,4,5,11,12, 13, 14, 15 8 303 13023
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 3,4,5,11,14, 15 98 747 99 099
Utlante obligasjoner og andre rentebasrende papirer 3,4,5,11,12,14, 15 6 003 9576
Finansielle derivater 3,4,5,10, 14,15 3879 2478
Fordringer 3,5, 14,15 93 89
SUM EIENDELER 306 957 286 641
GJELD OG STATENS KAPITALINNSKUDD
Finansiell gjeld
Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler 3,4,5,11,12, 14,15 2 623 2814
Mottatt kontantsikkerhet 3,4,5,12, 15 11 367 14 580
Uoppgjorte handler 3,4,5,14,15 157 17
Finansielle derivater 3,4,5,10, 12, 14, 15 603 470
Skyldig forvaltningshonorar 3,4,5,15 10 20
SUM GJELD 14 760 17 901
Statens kapitalinnskudd
Statens kapitalinnskudd 292 197 268 740
SUM GJELD OG STATENS KAPITALINNSKUDD 306 957 286 641
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OPPSTILLING OVER ENDRING | STATENS KAPITALINNSKUDD

Belop i millioner kroner

Note 19 - Statens pensjonsfond Norge

Sum statens kapitalinnskudd

Statens kapitalinnskudd per 01.01.2019 239 201
Totalresultat 2019 29 539
Statens kapitalinnskudd per 31.12.2019 268 740
Statens kapitalinnskudd per 01.01.2020 268 740
Totalresultat 2020 23 457
Statens kapitalinnskudd per 31.12.2020 292197
KONTANTSTROMOPPSTILLING
01.01 - 31.12

2020 2019
Belop i millioner kroner
Operasjonelle aktiviteter
Innbetaling av renter fra kontanter og kontantekvivalenter - 1
Innbetaling ved salg av aksjer og andeler 9888 6 561
Utbetaling ved kjop av aksjer og andeler -22 280 -12 217
Innbetaling ved salg og forfall av obligasjoner og andre rentebserende verdipapirer 78 680 59 729
Utbetaling ved kjop av obligasjoner og andre rentebaserende verdipapirer -71 288 -63 720
Innbetaling fra finansielle derivater 1875 691
Utbetaling fra finansielle derivater -1 009 -562
Utbytte fra investeringer i aksjer og andeler 5086 5920
Innbetaling av renter pa investering i obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 2187 2237
Inntekt mottatt fra utlan av aksjer og obligasjoner 31 46
Netto innbetaling/utbetaling ved gjenkjops- og gjensalgsavtaler -167 -2 479
Kontantsikkerhet mottatt eller betalt ved verdipapirutlan, derivater og gjenkjepsavtaler -3993 4679
Utbetalinger av forvaltningshonorar til Folketrygdfondet -174 -167
Utbetalinger transaksjonskostnader etc. -34 -23
Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter -1 188 696
Netto endring i kontanter og kontantekvivalenter -1188 696
Kontanter og kontantekvivalenter per 1. januar 6 590 5811
Effekt av endringer i valutakurs pa kontanter og kontantekvivalenter 368 83
Kontanter og kontantekvivalenter ved periodens slutt 5770 6 590
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SPN NOTE 1 REGNSKAPSPRINSIPPER

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

SPN NOTE 3 KATEGORISERING AV FINANSIELLE INSTRUMENTER

Tabell 3.1
Per 31.12.2020

SPN Note1-3

SPN NOTE 2 VESENTLIGE ESTIMATER OG SKJINNSMESSIGE

VURDERINGER

Vesentlige estimater og skjgnnsmessige vurderinger for regnskaps-
rapporteringen til Statens pensjonsfond Norge fremgar av note 2

Vesentlige estimater og skjgnnsmessige vurderinger.

Finansielle instrumenter til virkelig
verdi over resultatet
Pliktig regnskapsfert til - Virkelig verdi basert pa

Belop i millioner kroner virkelig verdi forretningsmodell Total
Kontanter og kontantekvivalenter
Fordringer knyttet til gjensalgsavtaler
Stilt kontantsikkerhet
Uoppgjorte handler
Aksjer
Utlante aksjer
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer
Utlante obligasjoner og andre rentebasrende papirer
Finansielle derivater
Fordringer
Sum finansielle eiendeler
Innlan knyttet til gjenkjepsavtaler
Mottatt kontantsikkerhet
Uoppgjorte handler
Finansielle derivater
Skyldig forvaltningshonorar
Sum finansielle forpliktelser
Tabell 3.2 Finansielle instrumenter til virkelig
Per 31.12.2019 verdi over resultatet

Pliktig regnskapsfert til  Virkelig verdi basert pd
Belop i millioner kroner virkelig verdi forretningsmodell Total
Kontanter og kontantekvivalenter 6590 6 590
Fordringer knyttet til gjensalgsavtaler 2267 2267
Stilt kontantsikkerhet 30 30
Uoppgjorte handler 18 18
Aksjer 153 471 153 471
Utlante aksjer 13023 13 023
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 99 099 99 099
Utlante obligasjoner og andre rentebasrende papirer 9576 9576
Finansielle derivater 2478 2478
Fordringer 89 89
Sum finansielle eiendeler 2478 284 163 286 641
Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler 2814 2814
Mottatt kontantsikkerhet 14 580 14 580
Uoppgjorte handler 17 17
Finansielle derivater 470 470
Skyldig forvaltningshonorar 20 20
Andre forpliktelser og avsetninger - -
Sum finansielle forpliktelser 470 17 431 17 901
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SPN Note 4

SPN NOTE 4 FINANSIELLE INSTRUMENTER MALT TIL VIRKELIG VERDI

Tabell 4.1
Finansielle eiendeler og gjeld 31.12.

Belop i millioner kroner

EIENDELER 2020 2019
Finansielle eiendeler

Verdsettelse niva 1: 225162 201 034
Aksjer 166 493
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 34 541
Verdsettelse niva 2: 78 575 81 759
Finansielle derivater 2478
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 70 287
Andre finansielle eiendeler” 8994
Verdsettelse niva 3: 3220 3848
Aksjer 1
Obligasjoner og andre rentebeerende papirer 3847
SUM EIENDELER 306 957 286 641
GJELD

Finansiell gjeld

Verdsettelse niva 2: 14 760 17 901
Finansielle derivater 470
Annen finansiell gjeld* 17 431
SUM GJELD 14 760 17 901

*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 verdivurderings-
hierarki 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 pd annet enn observerbare markedsdata

Arbeidet med maling av virkelig verdi for finansielle instrumenter er
organisert slik at det er etablert arbeidsdeling mellom forvalterdelen
av virksomheten og de medarbeidere som forestar verdsettelses-
arbeidet. | verdsettelsesarbeidet er det etablert rutiner for & innhente
priser fra ulike eksterne kilder, som benyttes for & 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, lgpetid, type utsteder, underliggende
sikkerhet, kredittmengde, antall priskilder tilgjengelig, avvik mellom
ulike priskilder og observerbare handler i markedet.
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Verdsettelse basert pa noterte priser i et aktivt marked (niva 1)
Finansielle instrumenter som verdsettes ved bruk av noterte priser
i aktive markeder er plassert pa niva 1. | denne kategorien inngar
barsnoterte aksjer og obligasjoner hvor verdsettelsesusikkerheten
ansees som marginal. Obligasjoner hvor verdsettelsesusikkerheten
anses som stgrre er plassert pa niva 2 eller 3.

Verdsettelse basert pa observerbare markedsdata (niva 2)
Finansielle instrumenter som verdsettes ved bruk av noterte priser
i mindre aktive markeder og ved bruk av informasjon som ikke er
noterte priser, men hvor pris er direkte eller indirekte observerbar
er plassert pa niva 2. Obligasjoner blir vurdert innenfor ovennevnte
kriterier for klassifisering pa niva 2 eller 3. Finansielle derivater
verdsettes 0gsa pa dette nivaet. Andre finansielle eiendeler og
annen finansiell gjeld er klassifisert som niva 2. Beholdninger pa
niva 2 innehar noe verdsettelsesusikkerhet.
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Verdsettelse basert pa annet enn observerbare markedsdata Flytting mellom nivaer

(niva 3) Det har ikke veert gjort endringer pa prinsipper som flytter
For de instrumenter hvor vi vurderer at kriteriene for niva 1eller 2 finansielle eiendeler eller gjeld mellom niva 1 og de to andre
ikke er tilfredsstilt, er instrumentene plassert pa niva 3. | denne nivdene. For gjeld har det heller ikke veert flyttinger mellom
kategorien inngar obligasjoner hvor en samlet vurdering rundt niva 2 og niva 3. For finansielle eiendeler fremkommer flyttinger
usikkerheten pa prisingen gjer at de ikke er kvalifisert for et hgyere mellom niva 2 og niva 3 i tabell 4.2.

niva. Beholdninger pa dette nivaet har betydelig verdsettelses-
usikkerhet. Tegningsretter knyttet til aksjer hvor tegningsretten
ikke er notert pa en markedsplass er beregnet ved en teoretisk
verdi og er derfor verdsatt pa niva 3.

Tabell 4.2

Finansielle eiendeler til virkelig verdi, niva 3

Belop i millioner kroner 2020 2019
Balanse pr 01.01. 3848 4 830
Netto tap/gevinst pa finansielle eiendeler 23 -28
Tilgang/kjep 1501 1996
Salg 640 874
Forfalt 456 1032
Overfering fra nivéa 2 629 858
Overfering til niva 2 1685 1903
Balanse pr 31.12. 3220 3848

Av balansen pa 3 220 (3 848) per 31.12 utgjer urealisert gevinst 136 (39). Ved utgangen av 2020 er balansen pa niva 3 lavere enn ved
inngangen til aret. Det har veert netto overfert obligasjoner med verdi pd omtrent 1056 millioner kroner fra niva 3 til niva 2. Salg og forfall
pa niva 3 har i 2020 veert mindre enn kjgp og dette gker beholdningen med omtrent 405 millioner kroner.

Tabell 4.3

Sensitivitetsanalyse, niva 3

Belop i millioner kroner 31.12.2020 31.12.2019
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer (niva 3) 3220 3847
Effekt av endring i kredittpaslag med 10 bp -9 -9

Verdsettelse basert pa annet enn observerbare markedsdata innebaerer bruk av estimater og vurderinger som pavirker regnskapsferte
eiendeler, gjeld, inntekter og kostnader. Estimater og skjgnnsmessige vurderinger tas lzpende 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 a gke
diskonteringsrenten for fastrenteldn og marginkravet for marginbaserte Ian med 10 basispunkter (0,10 prosentpoeng).
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SPNNOTE 5 PORTEF@LJEOMRADER

SPN Note 5

Informasjonen om portefglieomradene under falger de internt definerte delportefgliene. Kolonnen "Annet” viser mellomvaerende
med Folketrygdfondet. Kolonnen "Avledede strategier” inneholder inntekter og kostnader knyttet til utldn av aksjer og obligasjoner

0g gjensalgsavtaler, herunder mottatt kontantsikkerhet.

Oppnadd resultat innenfor omradet "Avledede strategier” (linjen "Fordeling av resultat i omradet Avledede strategier”) er fordelt
pa hhv. aksje- og renteportefglien etter en fordelingsnakkel hvor kildeportefalje for aktiviteten styrer fordelingen.

Tabell 5.1
Resultatregnskap 1.01. - 31.12.2020

Belop i millioner kroner

Portefoljeomrader

Statens
pensjons-
Aksje- Rente-  Avledede fond
Portefgljeinntekter og portefoljekostnader portefoljen portefolien  strategier Annet Norge
Gevinst og tap pé finansielle eiendeler og gjeld til virkelig verdi over resultatet:
Aksjer 11 135 11135
Obligasjoner og andre rentebeerende papirer 3393 249 3642
Finansielle derivater 92 2239 -800 1531
Renteinntekter 2 587 154 2741
Utbytte 5086 5086
Andre portefoljeinntekter og -kostnader 1 2 -493 -480
Transaksjonskostnader -34 -34
Interne forretninger 76 -1 074 998 -
Fordeling av resultat i omradet Avledede strategier 79 29 -108 -
Portefoljeresultat 16 445 7176 - 23 621
Forvaltningskostnader -164 -164
Periodens resultat 16 445 7176 - -164 23 457
Tabell 5.2
Resultatregnskap 1.01. - 31.12.2019
Belop i millioner kroner Portefgljeomrader
Statens
pensjons-
Aksje- Rente-  Avledede fond
Portefolieinntekter og portefeliekostnader portefolijen portefolien  strategier Annet Norge
Gevinst og tap pa finansielle eiendeler og gjeld til virkelig verdi over resultatet:
Aksjer 19 654 3 19 657
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 451 -35 416
Finansielle derivater -3 864 40 901
Renteinntekter 2567 139 2706
Utbytte 5977 5977
Andre portefolieinntekter og -kostnader 4 3 68 75
Transaksjonskostnader -23 -23
Interne forretninger -79 190 -111 -
Fordeling av resultat i omradet Avledede strategier 75 26 -101 -
Portefaljeresultat 25 605 4104 - 29709
Forvaltningskostnader -170 -170
Periodens resultat 25605 4104 - -170 29 539
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Tabell 5.3
Finansiell stilling 31.12.2020
Belop i millioner kroner Portefgljeomrader
Statens
Aksje- Rente-  Avledede pensjonsfond
portefoljen portefoljen strategier Annet Norge
Eiendeler
Finansielle eiendeler
Kontanter og kontantekvivalenter 5770 5770
Fordringer knyttet til gjensalgsavtaler 2197 2197
Stilt kontantsikkerhet 13 13
Uoppgjorte handler 6 161 3 170
Aksjer 181 782 181 782
Utlante aksjer 8 303 8 303
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 92 296 6 451 98 747
Utlante obligasjoner og andre rentebasrende papirer 6 003 6 003
Finansielle derivater 1 3852 26 3879
Fordringer 92 1 93
Mellomvaerende mellom portefeljeomrader 158 150 -308 -
Sum eiendeler 190 342 102 462 14 153 - 306 957
Gjeld og statens kapitalinnskudd
Finansiell gjeld
Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler 2 623 2 623
Mottatt kontantsikkerhet 11 367 11 367
Uoppgjorte handler - 157 - 157
Finansielle derivater 5 435 163 603
Skyldig forvaltningshonorar 10 10
Sum gjeld 5 592 14153 10 14 760
Statens kapitalinnskudd 190 337 101 870 - -10 292 197
Sum gjeld og statens kapitalinnskudd 190 342 102 462 14153 - 306 957
Tabell 5.4
Finansiell stilling 31.12.2019
Belop i millioner kroner Portefoljeomrader
Statens
Aksje- Rente-  Avledede pensjonsfond
portefoljen portefoljen  strategier Annet Norge
Eiendeler
Finansielle eiendeler
Kontanter og kontantekvivalenter 6 590 6 590
Fordringer knyttet til gjensalgsavtaler 2 267 2267
Stilt kontantsikkerhet 30 30
Uoppgjorte handler - 1 17 18
Aksjer 153 461 10 153 471
Utlante aksjer 13 023 13 023
Obligasjoner og andre rentebeserende papirer 92 023 7 076 99 099
Utlante obligasjoner og andre rentebaerende papirer 9576 9576
Finansielle derivater - 2407 71 2478
Fordringer 85 4 89
Mellomveerende mellom portefeljeomrader 4 -1411 1370 -
Sum eiendeler 166 610 102 606 17 425 - 286 641
Gijeld og statens kapitalinnskudd
Finansiell gjeld
Innlan knyttet til gjenkjepsavtaler 2814 2814
Mottatt kontantsikkerhet 14 581 14 581
Uoppgjorte handler 16 - 16
Finansielle derivater 440 30 470
Skyldig forvaltningshonorar 20 20
Sum gjeld 16 440 17 425 20 17 901
Statens kapitalinnskudd 166 594 102 166 - -20 268 740
Sum gjeld og statens kapitalinnskudd 166 610 102 606 17 425 - 286 641
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SPN NOTE 6 RENTEINNTEKTER OG -KOSTNADER

Renteinntekter og rentekostnader er knyttet til falgende omrader:

Belop i millioner kroner 2020 2019
Kontanter og kontantekvivalenter 35 76
Obligasjoner og renteinstrumenter 2010 2284
Finansielle derivater 659 354
Gjenkjops- og gjensalgsavtaler -36 -55
Mottatt kontantsikkerhet 73 47
Sum renteinntekter og -kostnader 2741 2706
SPN NOTE 7 UTBYTTEINNTEKTER

Tabell 7.1

Belop i millioner kroner 2020 2019
Utbytte fra aksjer utpekt som malt til virkelig verdi 5105 6 037
Kildeskatt p& utbytte -20 -60
Sum netto utbytteinntekter 5086 5977
Fondet betaler kildeskatt pa 15 prosent for utbytte fra svenske selskaper og dette reduserer utbytteinntekten fra svenske selskaper.

SPN NOTE 8 ANDRE PORTEF@LJEINNTEKTER OG -KOSTNADER

Belop i millioner kroner 2020 2019
Garantiprovisjon 5 6
Premie/provisjon fra utlan verdipapirer 30 44
Andre inntekter 6 -
Agio/disagio (valutainnskudd bank) -520 32
Agio/disagio gjensalgsavtaler -1 -7
Sum andre portefgljeinntekter og -kostnader -480 75

SPN NOTE 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 2020 belgp seg til 164 millioner kroner (170 millioner kroner i 2019).

Tilbake til innholdsfortegnelsen °

144



Regnskap 2020

SPN NOTE10 FINANSIELLE DERIVATER

Folketrygdfondet benytter bade barsnoterte og ikke-bgrsnoterte
derivater i forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge, for & justere
eksponeringen til portefaljen. Finansielle derivater, herunder aksje-,
rente- og valutaterminer, benyttes som et kostnadseffektivt alter-
nativ til handel i aksjer og obligasjoner.

Folketrygdfondets bruk av bgrsnoterte derivater er begrenset
til rentefutures. Futures er standardiserte terminavtaler som er
bgrsnotert og gjenstand for clearing. Gevinster og tap beregnes
0g gjeres opp med daglige marginoppgjar.

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 & gjgre opp pa netto grunnlag. Der kriteriene for motregning ikke
er oppfylt er det benyttet bruttofaring.

SPN Note 10

Bruttofering innebaerer at posisjoner med positiv markedsverdi er
presentert som eiendeler og posisjoner med negativ markedsverdi
som gjeld.

Endringer i IBOR renter

LIBOR renter vil sannsynligvis slutte & eksistere etter 2021. For
Folketrygdfondet betyr det at utestdende renteswap-kontrakter
som benytter LIBOR for amerikanske dollar og britiske pund vil fa
endringer i hvilken rente som brukes. Folketrygdfondet tar sikte
pa a signere ISDA 2020 IBOR fallbacks Protocol, noe vi forventer
at alle motpartene vare ogsa vil gjgre, Denne protokolen regulerer
hvilke renter som skal benyttes nar IBOR rentene ikke lenger er
tilgjengelige. Alle kontraktene i Folketrygdfondet er verdsatt til
virkelig verdi slik at det er liten regnskapsmessig pavirkning av
endringene som kommer.

31.12.2020 31.12.2019
Belop i millioner kroner Virkelig verdi Virkelig verdi
Eiendel Gjeld Eiendel Gjeld
Rentederivater 3045 440 2253 441
Valutaderivater 822 163 225 29
Cross Currency derivater 12 - - -
Sum derivater 3879 603 2478 470

Rentederivater

Det har i 2020 veert benyttet renteswapper og rentefutures i styringen av renterisikoen til Statens pensjonsfond Norge. Ved en renteswap
inngar man en avtale om & betale (motta) en flytende rente og motta (betale) en fast rente for en gitt periode. En rentefuture er en avtale

om fremtidig kjgp (salg) av en obligasjon.

Tabell 10.2
Lopetidsintervaller for rentederivater per 31.12.2020
Nominell
verdi,
Belop i millioner kroner 0-2 ar 2-4 ar 4-6 ar 6-10 &r 10-15ar  15-30 &r NOK*
NOK 7190 8410 7 658 9270 32528
EUR 10 420 10 657 7794 5477 1006 639 35993
USD 4735 2243 1730 2567 86 3066 14 427
GBP 644 328 685 1533 269 176 3635
SEK 101 2106 500 375 136 4128
DKK 422 1140 1 1563
Sum 24 000 23744 18789 20 362 1362 4017 92 274

* Basert pa valutakurs 31.12.2020
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Lopetidsintervaller for rentederivater per 31.12.2019

SPN Note 10

Nominell

verdi,

Belop i millioner kroner 0-2 ar 2-4ar 4-6 ar 6-10 ar 10-154r  15-30ar NOK*
NOK 11 502 6993 2430 7 665 28 590
EUR 12 826 12 644 8 055 5186 1075 782 40 568
USD 7 285 3304 1982 1504 940 2 046 17 061
GBP 407 966 505 1 366 151 291 3 686
SEK 554 2178 206 197 122 3257
DKK 531 990 139 1660
Sum 33105 26 085 13178 16 908 2305 3241 94 822

* Basert pa valutakurs 31.12.2019

Kredittderivater

Det har i 2020 veert handlet i kredittderivater. Underliggende eksponering var per 31.12.2020 O millioner kroner (O millioner kroner per

3112.2019).

Valutaderivater

Det er i 2020 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 a kjgpe (selge) en valuta frem i tid til avtalt vekslingskurs.

Utestaende valutaswapper per:

31.12.2020 31.12.2019
Nominell Netto Nominell Netto
sikring mot  markeds- sikring mot  markeds-
Belop i millioner kroner NOK verdi, NOK NOK verdi, NOK
USD/NOK 7795 499 2987 131
EUR/NOK 8 589 295 15641 |
GBP/NOK 540 1 119 2
SEK/NOK 4169 -16 2915 2
DKK/NOK 904 7 1319 36
DKK/SEK 143 2
SEK/EUR 68 -1 - -
DKK/EUR 188 - 158 -
NOK/USD 103 -2 - -
NOK/EUR 7 962 -123 - -
NOK/SEK 709 -4 563 -15
NOK/DKK 98 -1 - -
EUR/USD - - - -1
EUR/SEK 474 3
EUR/DKK 105 -
Sum 31 847 660 9602 196

Cross Currency derivater
| 2020 ble det 0gsa benyttet cross currency basisswapper i styringen av rente og valutarisikoen.
om & bytte betalinger i to ulike valutaer med flytende rente.
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En cross currency basisswap er en avtale
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SPN Note 11

SPN NOTE 11 FORPLIKTELSE KNYTTET TIL EIENDELER SOM IKKE ER FRAREGNET

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

fraregning:

Eiendeler og forpliktelser vedrorende eiendeler som ikke er fraregnet per 31.12.

Belop i millioner kroner

Eiendeler 2020 2019
Verdipapirutlan

Aksjer 8 303 13 023
Obligasjoner 3 396 6 801
Gjenkjopsavtaler

Obligasjoner 2 607 2775
Totale overforte finansielle eiendeler som ikke er fraregnet 14 306 22 599
Gjeld

Innlan knyttet til gjenkjepsavtaler 2 623 2814
Mottatt kontantsikkerhet i forbindelse med verdipapirutlan 8233 12 546
Totale tilhgrende forpliktelser 10 856 15 360

Gjenkjopsavtaler

Folketrygdfondet gjennomfarer gjenkjgpsavtaler som ledd

i likviditetsstyringen og for & skape merverdier for Statens pensjons-
fond Norge. Folketrygdfondet vurderer at Statens pensjonsfond
Norge baerer relevant risiko (inkludert markedsrisiko) for de under-
liggende 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 verdi-
papirutldnene. Bade aksjer og obligasjoner lanes ut. Statens
pensjonsfond Norge far hele inntekten fra verdipapirutlan.
Folketrygdfondets kostnader ved verdipapirutldn inngar

i forvaltningshonoraret Statens pensjonsfond Norge betaler til
Folketrygdfondet. Inntekter og kostnader knyttet til mottatt kontant-
sikkerhet inngar i resultatet fullt ut. Det benyttes ikke agenter ved
verdipapirutlan (for omtale av tjenesteleverandgrer forbundet med
sikkerhetsstillelse se SPN note 12). Folketrygdfondets utldn av verdi-
papirer (aksjer og obligasjoner) er i balansen ikke fraregnet som
folge av at det er Statens pensjonsfond Norge som fortsatt baerer
relevant risiko (inkludert markedsrisiko) til de utlante verdipapirene.
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Mottatt kontantsikkerhet

Mottatt kontantsikkerhet er balansefart fordi Folketrygdfondet har
tilgang til denne sikkerheten pa konto og har avtalt & kompensere
motparten som stiller sikkerheten med en rentekompensasjon.
Kontantsikkerhet er stilt i euro og i norske kroner for en motpart.
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SPN NOTE 12 SIKKERHETSSTILLELSE

| forretninger inngatt under GMSLA hvor det er avtalt at sikkerhet
skal mottas i form av kontanter er det Folketrygdfondet som
administrerer sikkerhetslgpet bilateralt med motpartene.

| 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, Clearstream Banking og Bank of New York
Mellon om innkreving, oppfalging og oppbevaring av sikkerhet
(tri-party). Kostnadene ved tri-party-administrasjon av sikkerhet
dekkes av Folketrygdfondets motparter.

| utlans- og innlansavtaler inngatt under GMRA (gjenkjaps- og
gjensalgsavtaler) er det etablert to ulike sikkerhetslgp. For noen
motparter er det inngatt avtale med Clearstream Banking om
innkreving, oppfalging og oppbevaring av mottatt sikkerhet
(tri-party). Oppsettet med Clearstream blir benyttet til gjenkj@ps-
avtaler hvor Folketrygdfondet laner ut kontanter og mottar en
portefglie av verdipapirer som sikkerhet. Slike avtaler inngas for

a redusere motpartseksponering i forhold til ordinaere usikrede
bankinnskudd. Kostnadene ved tri-party-administrasjon av sikkerhet
dekkes av Folketrygdfondets motparter ved gjenkjgpsavtaler.

For andre forretninger inngatt under GMRA administrerer
Folketrygdfondet sikkerhetslgpet bilateralt med motparter direkte.
| disse tilfellene er det gjort avtale om kontanter som tilleggssikkerhet.
Dette avregnes netto per motpart. Folketrygdfondet har stilt slik
tilleggssikkerhet. Stilt tilleggssikkerhet var pa 13 millioner kroner per
31.12.2020 (24 millioner kroner per 31.12.2019).
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Mottatt kontantsikkerhet er balansefart fordi Folketrygdfondet har
tilgang til denne sikkerheten pa konto og har avtalt & kompensere
motparten som stiller sikkerheten med en rentekompensasjon.
Mottatt kontantsikkerhet er stilt i euro og norske kroner 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 tilfeller 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 knyttet
til ikke-bgrsnoterte verdipapirer. Sikkerhet som mottas ved
gjensalgsavtaler (GMRA, bilateralt sikkerhetslgp) oppbevares pa
ordinaert depot. Folketrygdfondet eller Statens pensjonsfond Norge
baerer ingen lgpende risiko knyttet til verdivurderinger for den
underliggende verdien av mottatt sikkerhet, og slik sikkerhet er
derfor ikke innregnet i balansen. Sikkerhet i form av verdipapirer
utgjorde 6 033 millioner kroner per 31.12.2020 (10 624 millioner
kroner per 31.12.2019).
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SPN Note 12

Tabell 12.1

Mottatt sikkerhet

Belop i millioner kroner 2020 2019
Mottatt kontantsikkerhet knyttet til ikke-bersnoterte derivater 3134 2034
Mottatt kontantsikkerhet knyttet til utlénte aksjer 8233 12 546
Mottatt kontantsikkerhet knyttet til gjenkjepsavtaler 2 623 2814
Mottatt tilleggskontantsikkerhet knyttet til gjenkjops- og gjensalgsavtaler - -
Mottatt kontantsikkerhet 13 990 17 394
Mottatte aksjer som sikkerhet knyttet til utlante aksjer 429 1159
Mottatte obligasjoner som sikkerhet knyttet til utlante aksjer 17 152
Mottatte aksjer som sikkerhet knyttet til utldnte obligasjoner - 1440
Mottatte obligasjoner som sikkerhet knyttet til utlante obligasjoner 3388 5602
Mottatte obligasjoner som sikkerhet knyttet til gjensalgsavtaler 2199 2271
Mottatte verdipapirer som sikkerhet 6 033 10 624
Sum mottatt sikkerhet 20023 28 018
Stilt sikkerhet og verdipapirer utlant

Belop i millioner kroner 2020 2019
Stilt kontantsikkerhet i forbindelse med futureskontrakter (initial margin) - 6
Stilt kontantsikkerhet knyttet til ikke-barsnoterte derivater - -
Stilt kontantsikkerhet knyttet til gjensalgsavtaler 2197 2267
Stilt tilleggskontantsikkerhet knyttet til gjenkjops- og gjensalgsavtaler 13 24
Stilt kontantsikkerhet 2210 2297
Aksjer utlant i forbindelse med verdipapirutldn 8303 13023
Obligasjoner utlant i forbindelse med verdipapirutlan 3 396 6 801
Obligasjoner utlant knyttet til gienkjepsavtaler 2 607 2775
Sum verdipapirer utlant 14 306 22599
Sum stilt sikkerhet og verdipapirer utlant 16 515 24 896

Det henvises ogsa til SPN note 14 for informasjon om motregning knyttet til sikkerhet.
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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 falge av endringer i markedspriser
(kurser). | oppfalgingen og malingen av markedsrisiko opereres
det med flere begreper.

Konsentrasjon av finansiell risiko som er vist i denne noten og i SPN
note 14 for kredittrisiko og motpartsrisiko, viser eksponering mot
relevant risikokategori som lgpetid, kredittlgpetid, 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 verdipapirer har akonomiske
karakteristika som vil medfare 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 baeres av oppdragsgiver, og Finansdepartementet
har definert en referanseindeks som gir uttrykk for det risikonivaet
som gnskes.

SPN Note 13

Mandatet til Statens pensjonsfond Norge spesifiserer en referanse-
indeks som i seg selv innebaerer betydelig konsentrasjon mot
selskaper, bransjer og valuta.

Relativ risiko er markedsrisiko malt som forskjell i avkastning mellom
portefaljen og referanseportefaljen. | mandatet for forvaltningen av
Statens pensjonsfond Norge er det gitt en ramme for forskjellen

i avkastning mellom den faktiske portefaljien og referanseportefalien
malt ved forventet relativ volatilitet pa annualisert basis. Rammen er
gitt ved at forventet relativ volatilitet maksimalt skal vaere 3 prosent-
poeng. Sveert mye av markedsrisikoen til Statens pensjonsfond
Norge er bestemt av markedsrisikoen til referanseindeksen. |

tillegg oppstar det risiko gjennom den aktive forvaltningen.
Folketrygdfondet maler bade absolutt og relativ markedsrisiko for
Statens pensjonsfond Norge. Absolutt risiko estimeres med basis

i volatiliteten i den faktiske portefalien, og relativ risiko estimeres
med basis i volatiliteten til forskjellen pa avkastningen mellom den
faktiske portefglien og referanseindeksen. Absolutt volatilitet er
beregnet som standardavviket til tidsserien for avkastning i den
oppgitte periode. Relativ volatilitet er beregnet som standardavviket
til differanseavkastningen (portefgljens avkastning -
referanseindeksens avkastning). De beregnede standardavvikene
er annualiserte.

Tabell 131
Absolutt volatilitet per 31.12.2020 malt som standardavvik i prosent
Forventet Historisk
52 uker 36 mnd 60mnd 120 mnd
Statens pensjonsfond Norge 12,6 15,2 9,5 8,1 7,6
Aksjeportefalien 19,3 25,5 15,9 13,5 12,8
Renteportefolien 2,6 3,0 2,5 2,3 2,3
Tabell 13.2
Absolutt volatilitet per 31.12.2019 malt som standardavvik i prosent
Forventet Historisk
52 uker 36 mnd 60mnd 120 mnd
Statens pensjonsfond Norge 6,9 6,0 5,5 5,8 14l
Aksjeportefolien 11,5 10,6 9,3 9,9 12,3
Renteportefalien 2,3 2,3 2,0 2,0 2,3
Tabell 13.3
Relativ volatilitet per 31.12.2020 malt som standardavvik i prosent
Forventet Historisk
52 uker 36 mnd 60mnd 120 mnd
Statens pensjonsfond Norge 0,8 0,7 0,4 0,4 0,5
Aksjeportefalien 1,3 1,1 0,7 0,7 0,8
Renteportefolien 0,6 0,8 0,7 0,6 0,6
Tabell 13.4
Relativ volatilitet per 31.12.2019 malt som standardavvik i prosent
Forventet Historisk
52 uker 36 mnd 60 mnd 120 mnd
Statens pensjonsfond Norge 0,5 0,3 0,4 0,4 0,5
Aksjeportefolien 0,7 0,5 0,6 0,7 0,9
Renteportefolien 0,3 0,2 0,2 0,3 0,5
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Historisk volatilitet tar utgangspunkt i ukentlige observasjoner for
siste 52 uker og manedlige observasjoner 3, 5 og 10 ar tilbake i tid.

Forventet volatilitet er beregnet ved hjelp av systemet 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 a variere basert pa hvordan portefglien og referanseportefgljen
er sammensatt pa maletidspunktet. Til forskjell fra forventet volatilitet
gir historisk volatilitet uttrykk for hvordan den faktiske avkastningen
til portefalien og referanseportefaljen har variert i de aktuelle
periodene frem til hhv. 31.12.2019 og 31.12.2020.

En forventet relativ volatilitet pa 0,8 prosentpoeng for Statens
pensjonsfond Norge ved utgangen av 2020 innebeerer, under gitte
forutsetninger, at avkastningen til portefgljen med den sammen-
setning portefaljen og referanseindeksen hadde 31.12.2020, forventes
a variere med mindre enn 0,8 prosentpoeng fra referanseindeksens
avkastningi2 av 3ar. | 1av 3 ar forventes avkastningen a variere med
mer enn 0,8 prosentpoeng fra referanseindeksens avkastning. En
styrke med risikomodeller knyttet til volatilitet er at risiko estimeres
(forventet) eller males historisk for hele eller deler av portefglien og
blir uttrykt gjennom ett enkelt tall, som 0gsa hensyntar samvariasjon

Konsentrasjonsrisiko

SPN Note 13

pa tvers av papirer, sektorer og portefgljer. Modellbaserte risiko-
estimater som baserer seg pa historiske observasjoner, har gode
prognoseevner i normale markeder. | perioder hvor risikoegenskapene
til verdipapirer endres, eller samvariasjonen mellom verdipapirer
eller markeder endres, er slike risikoestimater mindre palitelige.
Forventet volatilitet er et punktestimat som sier lite om samlet
risikoprofil, herunder halerisiko. For & veie opp mot disse svakhetene
males markedsrisiko ved flere metoder, og Folketrygdfondet bruker
09sa stresstester for a illustrere effekten av saerskilte historiske eller
konstruerte hendelser. Tilsvarende har Finansdepartementet stilt
krav om supplerende risikorammer for a veie opp svakhetene ved
bruk av forventet relativ volatilitet som risikoramme.

Statens pensjonsfond Norges starste 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 31.12.2020
Obliga- Motparts- Mottatt

Belop i millioner kroner Aksjer sjoner eksponering  sikkerhet Sum
Equinor 17 689 6774 24 463
DNB Konsern 17 672 3047 8613 -8678 20 654
Den norske stat 17 285 17 285
Telenor 11 812 1826 13 638
Mowi 10090 100 10 190
Orkla 7753 242 7 995
Yara International 6 841 553 7 394
Norsk Hydro 6 379 961 7 340
Schibsted 7109 130 7 239
Scatec Solar 5603 5603
Sum 10 sterste utstedere 90 948 30918 8613 -8 678 121 801
Sum 10 sterste utstedere i prosent 42 %
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Tabell 13.6

Konsentrasjon mot enkeltutstedere per 31.12.2019

Motparts-
Obliga- ekspo- Mottatt

Belop i millioner kroner Aksjer sjoner nering  sikkerhet Sum
Equinor 20 163 4830 24 993
DNB Konsern 15680 3205 12 789 12 448 19226
Den norske stat - 17 817 - - 17 817
Telenor 11 540 855 12 395
Mowi 11120 11120
Orkla 7080 243 7323
Yara International 6 690 472 7162
Norsk Hydro 4568 482 5050
Nordea 892 3732 1383 1382 4625
Aker BP 4274 223 - - 4 497
Sum 10 storste utstedere 82 007 31 859 14172 13 830 114 208
Sum 10 storste utstedere i prosent 42 %

Tabell13.5 0g 13.6 viser de starste eksponeringene Statens pensjons-
fond Norge hadde mot ulike enkeltutstedere. Selskap som inngar

i samme konsern, er i tabellene vist sammen, uavhengig av om
konsernet er bygd opp i ulike juridiske selskaper med eller uten
garantiordninger innenfor konsernet. Obligasjoner med fortrinnsrett,
09sa utstedt av datterselskaper, er inkludert i kolonnen for
obligasjoner. | de tilfeller hvor nettingavtaler er etablert er mottatt
sikkerhet fratrukket totalsummen, men bare for den del av mottatt
sikkerhet som nettingavtalen gjelder.

Renterisiko

Verdien av Statens pensjonsfond Norge er falsom for endringer

i rentenivaet. | forvaltningen fokuseres det pa avvik mellom portefglien
og referanseindeksen for ulike lgpetider for rentebinding.

Renterisiko oppstar som fglge av investeringer i obligasjoner,
inngdelse av renteswapper og rentefutures og fra kontantsikkerhets-
stillelse og gjenkjgps- og gjensalgsavtaler. En starre del av rente-
portefalien er plassert i 1dn som betaler flytende rente. Som falge av
at renteindeksen kan inneholde 1an med fast langsiktig rente, er det
inngatt renteswapper for a oppna like lang renteeksponering som
referanseindeksen. | renteswappene er det derfor gjennomgaende
slik at det avtales & betale kortsiktig rente mot & motta en fast
langsiktig rente. Forpliktelser i form av stilt kontantsikkerhet og
gjenkjopsavtaler har giennomgaende helt kort rentebinding.
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Tabell 13.7 - 13.8 viser sensitiviteten for resultatet til Statens
pensjonsfond Norge for et enkelt ar ved endring i rentenivaet pa
ett prosentpoeng. Nivaet pa ett prosentpoeng er valgt som fzlge av
at det anses som et godt anslag pa mulig skifte av renteniva for et
kalenderadr, nar hensikten er & vise sensitivitet for endring i renteniva.
Beregningene tar utgangspunkt i en tenkt situasjon hvor alle renter
beveger seg hhv. opp eller ned. Beregningene er gjort med utgangs-
punkt i posisjonene per 3112 og markedsrenter pa samme tidspunkt.

Sensitivitet for resultatet kan deles opp i to elementer:

» Netto renteinntekt for ett dr, basert pa andelen verdipa-
pirer med flytende rente ved slutten av rapporteringspe-
rioden og endring i renteinntekt fra reinvestering av de
verdipapirer som forfaller gjennom dret (tabell 13.7).

« Endring i verdi pa rapporteringstidspunktet, basert pa en
reevaluering av verdien av verdipapirer med fastrente. (Tabell
13.8)

| praksis vil faktisk oppnadd resultat kunne avvike fra oversikten
i sensitivitetsanalysen.
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Tabell 13.7
Endring (sensitivitet) i renteinntekt per 31.12:

SPN Note 13

2020 2019

Belop i millioner kroner Oppgang Nedgang Oppgang Nedgang
NOK 478 -478 459 -459
SEK 19 -19 9 -9
DKK 0 0 10 -10
EUR -436 436 -355 355
GBP -20 20 -25 25
USD -110 110 -146 146
Totalt -69 69 -48 48
Tabell 13.8

Endring (sensitivitet) for verdsettelse av investeringer per 31.12:

2020 2019

Belop i millioner kroner Oppgang Nedgang Oppgang Nedgang
NOK -1437 1438 -1274 1275
SEK -185 185 -183 183
DKK -174 174 -195 196
EUR -2 035 2036 -2 060 2 060
GBP -155 155 -168 168
UsD -969 970 -698 699
Totalt -4 955 4 958 -4 578 4581

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
renteportefglien 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 portefaljen
delvis er gjenskapt ved renteswapper hvor Statens pensjonsfond
Norge betaler flytende rente og mottar fastrente. Det er Igpende
betaling av den kortsiktige (flytende) renten i slike renteswapper
som gir opphav til den negative endringen i renteinntekt. Ved rente-
endring i alle valutaer, inkludert norske kroner, er endringen i rente-
inntekt liten. | tabell 13.8 per 31.12 er verdiendringen som falge av
renteendring vist. Ved oppgang i rentenivaet reduseres verdien,
0g motsatt ved en nedgang i rente gkes verdien.

Tabell 13.9
Eksponering mot rentebinding per 31.12.2020:
Belop i millioner kroner

| tabell 13.9-13.10 er eksponeringen mot rentebinding vist.
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-rentebaerende instrumenter. En mindre del av eiendeler og
gjeld med rentebinding 0-6 maneder er i realiteten uten rente
(uoppgjorte handler).

0-6 6-12 7,548rog Ikke rente-
méneder  méneder 1-24&r 2-3ér 3-54r 5-754r lengre  baerende Sum
Eiendeler 25939 4 061 11815 17 726 22 067 15 628 19 360 190 361 306 957
Gijeld 22 992 617 141 -628 -3 262 -3 757 -1 510 167 14 760
Totalt rentesensitivitetsgap 2947 3444 11 674 18 354 25 329 19 385 20 870 190 194 292197
Tabell 13.10
Eksponering mot rentebinding per 31.12.2019:
Belop i millioner kroner
0-6 6-12 7,548rog Ikke rente-
méneder  méneder 1-24&r 2-3&r 3-548 5-754r lengre  baerende Sum
Eiendeler 17 401 4947 16 750 13 153 26 875 25889 15025 166 601 286 641
Gijeld 19 504 -1 531 -1 071 -1118 -2 509 5432 -842 37 17 902
Totalt rentesensitivitetsgap -2103 6478 17 821 14 271 29 384 20 457 15 867 166 564 268 739
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Valutakursrisiko

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

Finansdepartementet har fastsatt at Folketrygdfondet

i forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge ikke skal ta eksplisitte
valutaposisjoner som del av den aktive forvaltningen. Finans-
departementet har videre fastsatt at Folketrygdfondet gjennom en
praktisk tilnaerming skal sgke a utligne valutakurseksponering nar
annen eksponering oppstar som falge av utviklingen i portefaljene.
Folketrygdfondets styre har etablert et rammeverk for hvor ulik
valutaeksponeringen kan vaere i forhold til referanseindeksen, i form
av en grense for minste overlapp for valutasammensetningen pa
99 prosent, fer denne skal utlignes.

Tabell 13.11
Sensitivitet for valutakursendring monetzere poster per 31.12.

SPN Note 13

Folketrygdfondet bruker valutaswapper og valutaterminavtaler
for & styre valutarisikoen. | referanseindeksen til Statens pensjons-
fond Norge er norske obligasjonsutstedere i fremmed valuta
valutasikret til norske kroner, mens nordiske obligasjonsutstedere
ikke valutasikres. | den faktiske portefaljen benyttes det valuta-
sikringsforretninger for a 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 valuta-
kurs mot norske kroner) for monetaere poster (ikke inkludert aksje-
investeringer), basert pa beholdningene 31.12. Sensitivitetsoversikten
viser effekten for verdsettelse og resultat forutsatt at alle andre
variabler holdes konstante.

Endring i Endring i

Belop i millioner kroner valutakurs 2020 valutakurs 2019
Valuta

SEK 10 % 699,9 6 % 358,4
DKK 10 % 152,1 6 % 17,1
EUR 10 % 683,0 6 % 397,2
GBP 10 % 27,0 6 % 18,6
USD 10 % 128,5 6 % 84,1

| 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 bdde monetaere poster (ikke inkludert aksjeinvesteringer) og ikke-monetaere 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

Belep i millioner kroner valutakurs 2020 valutakurs 2019
Valuta

SEK 10 % 22247 6 % 1103,2
DKK 10 % 1324,6 6 % 603,1
EUR 10 % 1193,2 6 % 656,9
GBP 10 % 27,0 6 % 18,6
ushD 10 % 128,5 6 % 84,1

| tabell 1313 0g 13.14 er eksponeringen for Statens pensjonsfond Norge mot valutakurs for monetaere poster vist:
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Tabell 13.13
Eksponering mot fremmed valuta, monetzere poster per 31.12.2020:
Sum
fremmed
Belop i millioner kroner SEK DKK EUR GBP USD valuta
Eiendeler 8943 1371 10 285 292 1244 22 135
Gjeld 1944 -150 3455 22 -41 5230
Total eksponering 6999 1521 6830 270 1285 16 906
Tabell 13.14
Eksponering mot fremmed valuta, monetaere poster per 31.12.2019:
Sum
fremmed
Belop i millioner kroner SEK DKK EUR GBP UsD valuta
Eiendeler 8 911 3276 23 359 452 4 255 40 253
Gijeld 2938 1325 16 739 142 2853 23997
Total eksponering 5973 1951 6 621 310 1402 16 256
| tabell 13.15 0g 13.16 er eksponeringen for Statens pensjonsfond
Norge mot valutakurs for alle poster (bade monetaere og ikke-
monetaere poster) vist:
Tabell 13.15
Eksponering mot fremmed valuta, alle poster per 31.12.2020:
Sum
fremmed
Belop i millioner kroner SEK DKK EUR GBP USD valuta
Eiendeler 24 191 13 096 15 387 292 1244 54 210
Gjeld 1944 -150 3455 22 -41 5230
Total eksponering 22 247 13 246 11 932 270 1285 48 980
Tabell 13.16
Eksponering mot fremmed valuta, alle poster per 31.12.2019:
Sum
fremmed
Belop i millioner kroner SEK DKK EUR GBP UsD valuta
Eiendeler 21325 11377 27 686 452 4 255 65 095
Gjeld 2938 1325 16 739 142 2853 23997
Total eksponering 18 387 10 052 10 948 310 1402 41 098

Aksjerisiko

Aksjerisiko er risiko for verdiendringer i aksjeportefaljen. Gjiennom
referanseindeksen og ramme for forventet relativ volatilitet har
Finansdepartementet definert et niva for aksjerisiko som baeres av
oppdragsgiver. Gjennom a fastsette et mal for minste sammenfall
pa 60 prosent har Folketrygdfondets styre satt ytterligere ramme
for avvik fra referanseindeksens sammensetning.
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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 standard-
avvik siste 52 uker jfr. tabell 13.1 0g 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.
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Sensitivitetsanalyse for endring i aksjemarkeder per 31.12.

2020 2019
Belop i millioner kroner Endring Sensitivitet Endring Sensitivitet
Aksjemarked
Norge 26 % -41 083 1% -15 581
Sverige 26 % -3 965 -11 % -1 366
Danmark 26 % -3 048 11 % -891
Finland 26 % -1.326 1% -476

| tabell 13.18 er konsentrasjonen i aksjerisiko vist for geografisk fordeling (selskaper som ikke er primaernotert pa en av de nordiske barsene
er plassert ut fra hvilken bars referanseindeksen henfgrer dem til).

Aksjer fordelt pa land per 31.12.

Belop i millioner kroner 2020 2019
Norge 158 011 141 651
Sverige 15248 12 415
Danmark 11725 8 101
Finland 5 101 4327
Sum aksjer fordelt pa land 190 085 166 494

| tabell 13.19 er konsentrasjonen i aksjerisiko vist for bransjer:

Aksijer fordelt pa bransjer per 31.12.

Belop i millioner kroner 2020 2019
Energi 27 861 34 534
Materialer 16 477 13 464
Industri 25 596 18 007
Forbruksvarer 2713 1062
Konsumentvarer 29 758 29 494
Helsevern 6231 5003
Finansielle tienester 34 467 32944
Informasjonsteknologi 9238 5638
Telekommunikasjon 23 559 19 530
Forsyningsselskaper 7729 2 666
Eiendom 6 456 4163
Sum aksjer fordelt pa bransjer 190 085 166 494

Aksjer hvor eierandelen er hgyere enn 10 prosent per 31.12.2020

Markedsverdi
Eierandeler i prosent og Folketrygdfondets  Statens pensjonsfond
belop i millioner kroner eierandel Norge
Norwegian Property 14,7 % 1259
Nordic Semiconductor 131 % 3495
Europris 12,3 % 1049
Entra 1,8 % 4158
Veidekke 11,6 % 1735
Storebrand 11,0 % 3315
Bakkafrost 10,4 % 3778
Scatec Solar 104 % 5603
Mowi 10,2 % 10090
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Aksjer hvor eierandelen er hgyere enn 10 prosent per 31.12.2019

SPN Note 13 - 14

Markedsverdi
Eierandeler i prosent og Folketrygdfondets Statens pensjonsfond
belop i millioner kroner eierandel Norge
Norwegian Property 14,8 % 1028
Nordic Semiconductor 13,4 % 1337
Storebrand 11,0 % 3 564
Scatec Solar 10,6 % 1653
Atea 10,3 % 1455
Veidekke 10,3 % 1662

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
folge av Finansdepartementets valg av referanseindeks og delvis
som fglge av Folketrygdfondets aktive forvaltning.

Obligasjonslan fordelt etter rating per 31.12.2020*

For & begrense tap som falge av kredittrisiko har Folketrygdfondet
etablert et rammeverk for a fastsette kredittrammer for
obligasjoner i portefaljen til Statens pensjonsfond Norge. Dette
rammeverket bygger pa utstedernes rating fra internasjonale
ratingbyraer og sammensetningen av lan i referanseindeksen

som Finansdepartementet har fastsatt. En stor del av de norske
utstederne i portefaljen har ikke slik rating. | slike tilfeller fastsettes
det enintern rating basert pa input fra ulike kilder, blant annet
ratingindikasjon fra meglerhus/bank og bruk av programvare
innkjgpt fra Moody’s Analytics.

Belop i millioner kroner

Stat
Statsrelatert
Kommune
Bank/Finans
Industri
Kraft

Sum obligasjoner fordelt etter rating

AAA AA A BBB BB B Lavere Sum
19282 1733 21015
766 52 818

985 985

20 104 3396 17977 7 531 905 300 50213
7219 3920 10373 3289 3138 216 | 28155

589 2174 801 3564

39386 13333 23252 20130 4995 3438 216 | 104 750

Obligasjonslan fordelt etter rating per 31.12.2019*

Belop i millioner kroner

Stat
Statsrelatert
Kommune
Bank/Finans
Industri

Kraft

Sum obligasjoner fordelt etter rating

AAA AA A BBB BB B Lavere Sum
20 174 3758 23932
1022 1022

7 403 7403

18 978 1999 19113 9941 1651 51 682
4934 3332 8860 2431 1626 153 | 21336

565 2268 364 13 3300

39153 18094 24023 21068 4445 1739 153 | 108 675

*Det er 59,7 prosent (57,0 prosent per 31.12.2019) av obligasjonene

som har rating fra et av de internasjonale ratingbyraene (S&P,
Moody’s, Fitch). I tilfeller hvor Ianet har rating fra alle tre eksterne
byrder er midterste rating benyttet, og i tilfeller med rating fra to

byrder er laveste rating benyttet. | tilfeller hvor Ianet ikke har rating,
benyttes utsteders rating. | tilfeller hvor hverken lanet eller lantager
har ekstern rating, er intern rating benyttet slik denne fremkommer

i Folketrygdfondets kredittrammeverk.

157

Tilbake til innholdsfortegnelsen °




Regnskap 2020

| oversikten pa forrige side er kredittrisikoen knyttet til
obligasjoner vist. Det inngar i alt 10 (7) obligasjonslan utstedt av 7

(3) ulike selskaper hvor obligasjonskursen er under 80 prosent av
palydende. En slik verdsettelse innebaerer at obligasjonsmarkedet
innkalkulerer en hgy sannsynlighet for fremtidig mislighold.
Palydende belap for disse obligasjonene utgjer 353,0 millioner
kroner (217,7) , mens de samme lanene er verdsatt til 155,0 millioner
kroner (31,2) i finansiell stilling per 31.12.2020 (31.12.2019).

Obligasjoner fordelt pa sektor per 31.12.

SPN Note 14

Karakterskalaene gar fra AAA (Aaa) til D, hvor AAA er best og D
er konkurs. Karakter pa BBB- eller bedre anses & vaere «investment
grade». | renteportefaljen er det obligasjonslan utstedt av i alt

52 lantagere (52 1antagere per 31.12.2019) som ikke har «investment
grade». Det erialt 7 utstedere (4 utstedere per 31.12.2019) i rente-
portefglien med en lavere kredittvurdering enn B.

Belop i millioner kroner 2020 2019
Stat 21015 23933
Statsrelatert 818 1022
Kommune 985 7403
Finans, obligasjoner med fortrinnsrett 21332 21439
Finans, ordingere 25 066 26728
Finans, ansvarlige lan 3815 3515
Industri, ordinaere lan 28 155 21 336
Kraft, ordinaere 1an 3564 3300
Sum obligasjoer og sertifikater fordelt pa sektor 104 750 108 675

Falsomhet kredittmargin
Kredittvurdering malt ved karakterskalaen som er brukt i tabell 14.1

sier noe om i hvilken grad portefgljen er utsatt for kreditteksponering.

Ved endring i kredittmargin (marginen mellom renten pa kreditt-
obligasjoner og statsobligasjoner) vil prisen endre seg mer desto
lengre lgpetiden pa lanene er. Verdien av Statens pensjonsfond
Norge er derfor fglsom for endringer i kredittmarginer.

Tabell 14.4 viser sensitiviteten for Statens pensjonsfond Norge ved
endring i kredittmarginer pa ett prosentpoeng. Beregningene tar
utgangspunkt i en tenkt situasjon hvor alle kredittpaslag beveger seg
like mye. Beregningene er gjort med utgangspunkt i posisjonene
per 3112 og markedsrenter pa samme tidspunkt.

Tabell 14.4 er sammenlignbar med tabell 13.8 i note 13 om
markedsrisiko.

Et mal pa gjennomsnittlig kredittlgpetid er kredittdurasjon.
Kredittdurasjonen i renteportefgljien var per 31.12.2020 pa 2,7 ar
(1,9 ar pr 31.12.2019).

Endring (sensitivitet) for verdsettelse av obligasjoner som folge av endring i kredittmargin per 31.12.

2020 2019
Belop i millioner kroner Oppgang Nedgang Oppgang Nedgang
NOK -1 331 1331 -1 136 1136
SEK -155 155 -100 100
DKK -9 9 -26 26
EUR -550 550 -631 628
GBP -25 25 -17 17
UsSD -647 647 -142 142
Totalt -2717 2717 -2 050 2048
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Motpartsrisiko og motregning
Tabell 14.5
Motpartseksponering og motregning per 31.12.2020
Belop som ikke kan nettes i
balansen, men som omfattes av
rammeavtale for netting
Belop Belop etter
som mot- Finansielle mulige
Brutto regnes  Balanse-  instrum-  Kontant- Verdipapir- netto-
Belop i millioner kroner verdi ibalansen fort verdi enter  sikkerhet  sikkerhet oppgjer
Eiendeler
Kontanter og kontantekvivalenter 5770 5770 5770
Stilt kontantsikkerhet i forbindelse med futurekontrakter - - -
Fordringer knyttet til gjenkjepsavtaler 2197 2197 2197 -
Uoppgjorte handler 170 170 170
Aksjer utlant i forbindelse med verdipapirutian 8303 8 303 7 830 418 55
Obligasjoner utlant i forbindelse med verdipapirutlan 3396 3 396 3 388 8
Finansielle derivater 3879 3879 599 3134 146
Fordringer 93 93 93
Sum eiendeler 23 808 - 23 808 599 10 964 6 003 6 242
Gjeld
Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler 2623 2623 13 2 607 3
Uoppgjorte handler 157 157 157
Finansielle derivater 603 603 599 4
Sum gjeld 3383 - 3383 599 13 2607 164
Tabell 14.6
Motpartseksponering og motregning per 31.12.2019
Belop som ikke kan nettes i
balansen, men som omfattes av
rammeavtale for netting
Belop Belop etter
som Finansielle mulige
Brutto motregnes  Balanse-  instrum-  Kontant- Verdipapir- netto-
Belop i millioner kroner verdi ibalansen fort verdi enter  sikkerhet  sikkerhet oppgjer
Eiendeler
Kontanter og kontantekvivalenter 6590 6590 6590
Stilt kontantsikkerhet i forbindelse med futurekontrakter 6 6 6
Fordringer knyttet til gjenkjopsavtaler 2 267 2 267 2 267 -
Uoppgjorte handler 18 18 18
Aksjer utlant i forbindelse med verdipapirutian 13 023 13023 11 836 1187 -
Obligasjoner utlant i forbindelse med verdipapirutlan 6 801 6 801 6 801 -
Finansielle derivater 2478 2478 470 1996 12
Fordringer 89 89 89
Sum eiendeler 31272 - 31272 470 13832 10 255 6715
Gjeld
Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler 2814 2814 24 2775 15
Uoppgjorte handler 17 17 17
Finansielle derivater 470 470 470 -
Sum gjeld 3301 - 3301 470 24 2775 32
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Kolonnen for bruttoverdi i tabell 14.5 og tabell 14.6 viser
eksponeringen per 31.12. Balansefgrt verdi samsvarer med
bruttoverdi fratrukket forretninger hvor det er etablert
nettingordninger og Folketrygdfondet har til hensikt

a avslutte forretningene samtidig.

Rettslig bindende rammeavtaler om netting

Folketrygdfondet har etablert rammeavtaler for finansielle derivater
(ISDA) som innebaerer at verdien av samtlige avtaler med aktuell
motpart inngatt 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 14.5 og
14.6. Folketrygdfondet har i tillegg inngatt avtale om sikkerhets-
stillelse (CSA) som tillegg til disse rammeavtalene (ISDA). | sum
innebaerer disse avtalene at det er mellomvaerende mellom motpart
og Folketrygdfondet som blir gjenstand for krav ved konkurs.

| tabell 14.5 0g 14.6 er derfor nettobelgpet for stilt sikkerhet oppagitt,
slik at overskytende sikkerhet ikke er innregnet. | SPN note 12 er det
totale sikkerhetsbelgpet oppgitt. Mottatt sikkerhet var mindre enn
eksponeringen etter fratrekk for nettingavtaler for begge arene.
Arsaken til det er at mottatt sikkerhet er basert pd markedsverdien
to dager tidligere.

For verdipapirutlan er det inngatt rammeavtaler (GMSLA) som
innebaerer at motparten stiller sikkerhet overfor Folketrygdfondet
for de verdipapirutldn som er inngatt. | tabell 14.5 og 14.6 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 verdi-
papirutlan vist. Til hayre i tabell 14.5 og 14.6 er belap etter mulige
nettooppgjer vist. Det er ingen usikret motpartseksponering for
verdipapirutlan som falge av at det er stilt mer sikkerhet enn
markedsverdien av verdipapirutlan. For gjenkjeps-/gjensalgsavtaler
er det inngatt rammeavtaler (GMRA) som innebaerer at Folketrygd-
fondet for Statens pensjonsfond Norges regning stiller eller mottar
tilleggssikkerhet i form av kontanter.
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SPN Note 14

Uoppgjorte handler

Motpartsrisiko knyttet til uoppgjorte handler i verdipapirer

(dvs. mot meglere) anses som minimal som falge av at transaksjoner
ikke gjares opp uten samtidig betaling eller levering. Motpartsrisikoen
mot meglere er dermed begrenset til tilfeller hvor kjgpt (solgt)
verdipapir stiger (synker) i verdi og megler ikke er i stand til

a gjennomfgre handelen, og videre begrenset i verdi til verdiendring
mellom avtalt pris og markedsverdi pa oppgjerstidspunktet.

Ved verdipapirutlan begrenses risikoen mot lantager ved at etablert
sikkerhet er avtalt levert for utlante verdipapirer overfgres til mot-
parten. Ved tilbakelevering av utldnte verdipapirer skal tilbake-
leveringen skje for stilt sikkerhet frigjares.

For giennomfaring av valutatransaksjoner reduseres oppgjarsrisikoen
ved at slike oppgjer gijennomfares i oppgjarssystemer hvor oppgjer
skjer ved levering av betaling i én valuta mot betaling i en annen
valuta.

Motpartsramme

Nettooppgijer slik det fremkommer i tabell 14.5 0g 14.6 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 a begrense tap som falge av motpartsrisiko,
har Folketrygdfondet etablert et rammeverk for & fastsette rammer
for eksponering mot motparter knyttet til forretninger Folketrygd-
fondet inngar som del av forvaltningen av Statens pensjonsfond
Norge.

Tilbake til innholdsfortegnelsen °




Regnskap 2020

SPN NOTE 15 LIKVIDITETSRISIKO

Likviditetsrisiko for Statens pensjonsfond Norge er todelt. Det er
risikoen for at Folketrygdfondet ikke kan oppfylle sine betalings-
forpliktelser og det er risikoen for at det ikke er mulig a realisere
instrumenter nar Folketrygdfondet finner det anskelig & foreta et
salg.

Risikoen for at Folketrygdfondet ikke kan oppfylle sine forpliktelser
styres som en integrert del av likviditetsoppfalgingen.

Tidshorisonten til Statens pensjonsfond Norge er lang og lengre
enn for mange andre finansinstitusjoner. Det innebaerer at Statens
pensjonsfond Norge har et saerskilt fortrinn fremfor andre investorer
ved & kunne haste likviditetspremier i markedene. Risikoen for at
det ikke er mulig & realisere instrumenter nar Folketrygdfondet
finner det @nskelig som ledd i forvaltningen, er spesielt stor som
folge av Folketrygdfondets starrelse i markedene. | den operative
forvaltningen ma derfor hasting av likviditetspremien veies opp mot
gnsket om & kunne realisere instrumenter nar Folketrygdfondet
finner det gnskelig & foreta et salg.

SPN Note 15

Folketrygdfondets styre har regulert likviditetsrisiko gjennom
tre rammer.

For & kunne handtere en tilbakevekting som innebaerer salg

av obligasjoner og kj@p av aksjer har styret fastsatt en ramme
for likvide papirer i renteportefaljene tilsvarende 10 prosent av
Statens pensjonsfond Norge. Denne rammen er gjort gjeldende
nar aksjeandelen er under 58 prosent, men ikke i perioder

en tilbakevekting pagar eller de fgrste seks maneder etter at
tilbakevekting er fullfart.

Likvide papirer er definert som statsobligasjoner og 1an med
kredittvurdering lik AAA, hvor sistnevnte teller med en faktor
pa 0,9. Det er en egen ramme for statspapirer pa 3,5 prosent.

Folketrygdfondets styre har gjennom & fastsette en ramme
pa maksimalt 5 prosent netto beldning indirekte regulert
Folketrygdfondets evne til & oppfylle betalingsforpliktelsene
ved forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge.

I tabell 15.10g9 15.2 er likviditetsgapet for Statens pensjonsfond
Norge vist for ulike tidsrom.

Tabell 15.1
Likviditetsoversikt per 31.12.2020
Udliskonterte kontantstrommer Markedsverdi
Fra
1 mnd Fra
Inntil inntil 3 mnd Uten
Belop i millioner kroner 1 mnd 3mnd inntil14r 1-54&r Over 5 ar forfall Totalt
Eiendeler
Kontanter og kontantekvivalenter 4229 2 901 837 7 967
Statsobligasjoner 36 282 2009 19 895 21015
Sertifikater og private obligasjoner 619 3844 10 429 59 734 12 756 83 735
Aksjer 190 085 190 085
Stilt kontantsikkerhet 13 13
Andre eiendeler (fordringer) 277 277
Totale udiskonterte eiendeler (eks. derivater) 5138 6 781 11 548 61 744 32 651 190 085 303 092
Gjeld
Mottatt kontantsikkerhet 11.367 11.367
Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler 2623 2623
Annen gjeld 182 182
Totale udiskonterte gjeldsposter (eks. derivater) 14172 14172
Finansielle derivater
Innstremmer 20 364 10519 1780 2970 1224 3880
Utstroammer 20 323 9 521 1296 1518 719 603
Sum finansielle derivater 40 998 484 1452 505 3277
Likviditetsgap -8 994 7778 12 031 63 196 33156 292 197
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SPN Note 15 - 17

Tabell 15.2
Likviditetsoversikt per 31.12.2019
Udliskonterte kontantstrommer Markedsverdi
Fra
1 mnd Fra
Inntil inntil 3 mnd Uten
Belop i millioner kroner 1 mnd 3mnd inntil 1 &r 1-54r Overb5ar forfall Totalt
Eiendeler
Kontanter og kontantekvivalenter 7377 1480 8857
Statsobligasjoner 223 178 3875 21 492 23 932
Sertifikater og private obligasjoner 2 806 6 306 11 305 61 305 7 067 84 743
Aksjer 166 494 166 494
Sttilt kontantsikkerhet 30 30
Andre eiendeler (fordringer) 107 107
Totale udiskonterte eiendeler (eks. derivater) 10 320 8 009 11 483 65180 28 559 166 494 284 163
Gjeld
Mottatt kontantsikkerhet 14 580 14 580
Innlén knyttet til gjenkjopsavtaler 2814 2814
Annen gjeld 37 37
Totale udiskonterte gjeldsposter (eks. derivater) 17 431 17 431
Finansielle derivater
Innstremmer 8763 1210 1039 3735 2 059 2478
Utstremmer 8 557 1158 664 2 451 1413 470
Sum finansielle derivater 206 52 375 1284 646 2008
Likviditetsgap -6 904 8 061 11 859 66 464 29 205 268 740

SPN NOTE16 TRANSAKSJONER MED NARSTAENDE PARTER

Statens pensjonsfond Norge blir belastet for forvaltningshonorar

til Folketrygdfondet. Se SPN note 9.

SPN NOTE 17 HENDELSER ETTER BALANSEDAGEN OG
BETINGEDE EIENDELER OG FORPLIKTELSER

Det har ikke inntruffet hendelser etter balansedagen som har
effekt pa den finansielle stilling til Statens pensjonsfond Norge

per 31.12.2020.
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NOTE 20 STATENS OBLIGASJONSFOND

OPPSTILLING OVER TOTALRESULTAT

Note 20

01.01 - 31.12
Belop i millioner kroner SOF noter 2020
Portefoljeinntekter og portefoljekostnader
Gevinst og tap pa finansielle eiendeler og gjeld
til virkelig verdi over resultatet:
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 139
Finansielle derivater 114
Renteinntekter 5 83
Andre portefaljeinntekter og -kostnader 6 -14
Portefgljeresultat 322
Forvaltningskostnader
Forvaltningskostnader 7 10
Periodens resultat 312
Andre inntekter og kostnader -
Totalresultat 312
FINANSIELL STILLING
Belop i millioner kroner SOF noter 31.12.2020
EIENDELER
Finansielle eiendeler
Kontolan til statskassen 3,4,11,12 41 873
Kontanter og kontantekvivalenter 3,4,11,12 235
Uoppgjorte handler 3,4,11,12 161
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 3,4,11,12 8 193
Finansielle derivater 3,4,8,11,12 115
SUM EIENDELER 50 577
GJELD OG STATENS KAPITALINNSKUDD
Finansiell gjeld
Mottatt kontantsikkerhet 3,4,9, 12 97
Uoppgjorte handler 3,4,11,12 157
Finansielle derivater 3,4,8,9 11,12 1
Skyldig forvaltningshonorar 3,12 10
SUM GJELD 265
Statens kapitalinnskudd
Statens kapitalinnskudd 50 312
SUM GJELD OG STATENS KAPITALINNSKUDD 50 577
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OPPSTILLING OVER ENDRING | STATENS KAPITALINNSKUDD

Belop i millioner kroner

Statens kapitalinnskudd per 01.01.2020

Note 20 - Statens obligasjonsfond

Sum statens kapitalinnskudd

Tilfort fra eier 50 000
Totalresultat 2020 312
Statens kapitalinnskudd per 31.12.2020 50 312
KONTANTSTROMOPPSTILLING
01.01 - 31.12

2020
Belop i millioner kroner
Operasjonelle aktiviteter
Innbetaling av renter fra kontanter og kontantekvivalenter -
Innbetaling ved salg og forfall av obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 246
Utbetaling ved kjop av obligasjoner og andre rentebaserende verdipapirer -8 279
Innbetaling av renter pa investering i obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 61
Kontantsikkerhet mottatt eller betalt ved verdipapirutlén, derivater og gjenkjepsavtaler 97
Utbetalinger av forvaltningshonorar til Folketrygdfondet -
Netto kontantstrom fra operasjonelle aktiviteter -7 875
Kontantstrem fra finansieringsaktiviteter
Innbetaling fra eier 50 000
Netto kontantstrem fra finansieringsaktiviteter 50 000
Netto endring i kontanter og kontantekvivalenter 42125
Kontanter og kontantekvivalenter per 1. januar -
Effekt av endringer i valutakurs pa kontanter og kontantekvivalenter -17
Kontanter og kontantekvivalenter ved periodens slutt 42108
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NOTE 1 REGNSKAPSPRINSIPPER

Regnskapsprinsipper for regnskapsrapporteringen til Statens
obligasjonsfond fremgar av note 1 Regnskapsprinsipper.

NOTE 3 KATEGORISERING AV FINANSIELLE INSTRUMENTER

Tabell 3.1
Per 31.12.2020

Belep i millioner kroner

Kontolan til statskassen

SOF Note1-3

NOTE 2 VESENTLIGE ESTIMATER OG SKJ@NNSMESSIGE
VURDERINGER
Vesentlige estimater og skjgnnsmessige vurderinger for regnskaps-
rapporteringen til Statens obligasjonsfond fremgar av note 2
Vesentlige estimater og skjgnnsmessige vurderinger.

Finansielle instrumenter til virkelig
verdi over resultatet
Pliktig regnskapsfert til - Virkelig verdi basert pa
virkelig verdi forretningsmodell Total

Kontanter og kontantekvivalenter

Uoppgjorte handler

Obligasjoner og andre rentebaerende papirer

Finansielle derivater

Sum finansielle eiendeler

Mottatt kontantsikkerhet

Uoppgjorte handler

Finansielle derivater

Skyldig forvaltningshonorar

Sum finansielle forpliktelser
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SOF Note 4

NOTE 4 FINANSIELLE INSTRUMENTER MALT TIL VIRKELIG VERDI

Tabell 4.1
Finansielle eiendeler og gjeld 31.12.

Belop i millioner kroner
EIENDELER
Finansielle eiendeler
Verdsettelse niva 1:

2020

419

Obligasjoner og andre rentebaerende papirer

Verdsettelse niva 2:

49 359

Finansielle derivater

Obligasjoner og andre rentebaerende papirer

Andre finansielle eiendeler”

Verdsettelse niva 3:

799

Obligasjoner og andre rentebaerende papirer

SUM EIENDELER

50 577

GJELD
Finansiell gjeld
Verdsettelse niva 2:

265

Finansielle derivater

Annen finansiell gjeld*

SUM GJELD

265

*Andre finansielle eiendeler og annen finansiell gjeld bestar av kontanter, kontantekvivalenter, stilt og mottatt kontantsikkerhet, fordringer knyttet
til gjensalgsavtaler, gjeld knyttet til gjenkjgpsavtaler, uoppgjorte handler og andre fordringer og gjeld.

Folketrygdfondets styre har fastsatt prinsipper for verdsettelse.
Prinsippene fastsetter at det skal legges til grunn et verdivurderings-
hierarki 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 pd annet enn observerbare markedsdata

Arbeidet med maling av virkelig verdi for finansielle instrumenter er
organisert slik at det er etablert arbeidsdeling mellom forvalterdelen
av virksomheten og de medarbeidere som forestar verdsettelses-
arbeidet. | verdsettelsesarbeidet er det etablert rutiner for & innhente
priser fra ulike eksterne kilder, som benyttes for & 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, lgpetid, type utsteder, underliggende
sikkerhet, kredittmengde, antall priskilder tilgjengelig, avvik mellom
ulike priskilder og observerbare handler i markedet.
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Verdsettelse basert pa noterte priser i et aktivt marked (niva 1)
Finansielle instrumenter som verdsettes ved bruk av noterte priser
i aktive markeder er plassert pa niva 1. | denne kategorien inngar
barsnoterte obligasjoner hvor verdsettelsesusikkerheten ansees
som marginal. Obligasjoner hvor verdsettelsesusikkerheten anses
som stgrre er plassert pa niva 2 eller 3.

Verdsettelse basert pa observerbare markedsdata (niva 2)
Finansielle instrumenter som verdsettes ved bruk av noterte priser
i mindre aktive markeder og ved bruk av informasjon som ikke er
noterte priser, men hvor pris er direkte eller indirekte observerbar
er plassert pa niva 2. Obligasjoner blir vurdert innenfor ovennevnte
kriterier for klassifisering pa niva 2 eller 3. Finansielle derivater
verdsettes 0gsa pa dette nivaet. Andre finansielle eiendeler og
annen finansiell gjeld er klassifisert som niva 2. Beholdninger pa
niva 2 innehar noe verdsettelsesusikkerhet.
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Verdsettelse basert pa annet enn observerbare markedsdata Flytting mellom nivaer

(niva 3) Det har ikke veert gjort endringer pa prinsipper som flytter
For de instrumenter hvor vi vurderer at kriteriene for niva 1eller 2 finansielle eiendeler eller gjeld mellom niva 1 og de to andre
ikke er tilfredsstilt, er instrumentene plassert pa niva 3. | denne nivdene. For gjeld har det heller ikke veert flyttinger mellom
kategorien inngar obligasjoner hvor en samlet vurdering rundt niva 2 og niva 3. For finansielle eiendeler fremkommer flyttinger
usikkerheten pa prisingen gjer at de ikke er kvalifisert for et hgyere mellom niva 2 og niva 3 i tabell 4.2.

niva. Beholdninger pa dette nivaet har betydelig verdsettelses-
usikkerhet. Tegningsretter knyttet til aksjer hvor tegningsretten
ikke er notert pa en markedsplass er beregnet ved en teoretisk
verdi og er derfor verdsatt pa niva 3.

Tabell 4.2
Finansielle eiendeler til virkelig verdi, niva 3

Belop i millioner kroner 2020

Balanse pr 01.01. -
Netto tap/gevinst pa finansielle eiendeler -
Tilgang/kjep 799
Salg -
Forfalt -
Overfering fra nivéa 2 -
Overfering til niva 2 -
Balanse pr 31.12. 799

Av balansen pa 799 (Ingen IB) per 31.12 utgjer urealisert gevinst 16 (Ingen IB).

Tabell 4.3

Sensitivitetsanalyse, niva 3

Belop i millioner kroner 31.12.2020
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer (niva 3) 799
Effekt av endring i kredittpaslag med 10 bp -2

Verdsettelse basert pa annet enn observerbare markedsdata innebaerer bruk av estimater og vurderinger som pavirker regnskapsferte
eiendeler, gjeld, inntekter og kostnader. Estimater og skjgnnsmessige vurderinger tas lzpende 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 a gke
diskonteringsrenten for fastrenteldn og marginkravet for marginbaserte Ian med 10 basispunkter (0,10 prosentpoeng).
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NOTE 5 RENTEINNTEKTER OG -KOSTNADER

Renteinntekter og rentekostnader er knyttet til falgende omrader:

Belop i millioner kroner 2020

Kontanter og kontantekvivalenter -
Obligasjoner og renteinstrumenter 83
Sum renteinntekter og -kostnader 83

NOTE 6 ANDRE PORTEFZLJEINNTEKTER OG -KOSTNADER

Belop i millioner kroner 2020
Garantiprovisjon 3
Andre inntekter 3
Andre kostnader -3
Agio/disagio (valutainnskudd bank) -17
Sum andre portefgljeinntekter og -kostnader -14

NOTE 7 FORVALTNINGSKOSTNADER
| Mandat for forvaltningen av Statens obligasjonsfond fastsatt av Finansdepartementet 27. mars 2020 med hjemmel i lov 27. mars 2020
nr. 12 om Statens pensjonsfond & 3 tredje ledd jf. § 4 star det i kapittel 5 at utgifter Folketrygdfondet har ved forvaltningen av Statens

obligasjonsfond skal dekkes av Statens obligasjonsfond.

Forvaltningshonoraret for 2020 belgp seg til 10 millioner kroner.

Tilbake til innholdsfortegnelsen °

168



Regnskap 2020

NOTE 8 FINANSIELLE DERIVATER

Folketrygdfondet benytter bade barsnoterte og ikke-bgrsnoterte
derivater i forvaltningen av Statens obligasjonsfond, for & justere
eksponeringen til portefeljen. Finansielle derivater, herunder rente-
og valutaterminer, benyttes som et kostnadseffektivt alternativ til
handel i obligasjoner.

Folketrygdfondets bruk av bgrsnoterte derivater er begrenset
til rentefutures. Futures er standardiserte terminavtaler som er
bgrsnotert og gjenstand for clearing. Gevinster og tap beregnes
0g gjeres opp med daglige marginoppgjar.

SPN Note 8

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 & gjgre opp pa netto grunnlag. Der kriteriene for motregning ikke
er oppfylt er det benyttet bruttofaring.

Bruttofering innebaerer at posisjoner med positiv markedsverdi er
presentert som eiendeler og posisjoner med negativ markedsverdi
som gjeld.

31.12.2020
Belop i millioner kroner Virkelig verdi
Eiendel Gjeld
Valutaderivater 115 1
Sum derivater 115 1

Valutaderivater

Det er i 2020 benyttet valutaswapper og valutaterminer (i tillegg til rene spothandler) i valutastyringen av Statens obligasjonsfond. 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 a kjgpe (selge) en valuta frem i tid til avtalt vekslingskurs.

Utestdende valutaswapper per:

31.12.2020

Belop i millioner kroner

Nominell Netto
sikring mot  markeds-
NOK verdi, NOK

USD/NOK 499 53
EUR/NOK 1407 62
SEK/NOK 287 -1
DKK/EUR 10 -
Sum 2203 114
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NOTE 9 SIKKERHETSSTILLELSE

Mottatt kontantsikkerhet knyttet til ikke-barsnoterte derivater

er balansefert fordi Folketrygdfondet har tilgang til denne
sikkerheten pa konto og har avtalt & kompensere motparten

som stiller sikkerheten med en rentekompensasjon. Mottatt
kontantsikkerhet 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.

SOF Note 9 -10

Tabell 9.1

Mottatt sikkerhet

Belop i millioner kroner 2020
Mottatt kontantsikkerhet knyttet til ikke-bersnoterte derivater 97
Sum Mottatt kontantsikkerhet 97

NOTE 10 MARKEDSRISIKO FINANSIELLE INSTRUMENTER

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

Konsentrasjon av finansiell risiko som er vist i denne noten og i SOF
note 11 for kredittrisiko og motpartsrisiko, viser eksponering mot
relevant risikokategori som lgpetid, kredittlgpetid, 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 verdipapirer har gkonomiske
karakteristika som vil medfere om lag lik verdiutvikling ved endring

i skonomiske eller andre forhold. Konsentrasjon av valutarisiko kan
oppsta i situasjoner hvor Statens obligasjonsfond har en betydelig
apen (usikret) netto posisjon mot en fremmed valuta, eller

gruppe av valutaer som tenderer til a bevege seg i takt. Absolutt
risiko er markedsrisikoen knyttet til de markeder midlene investeres
i. Denne risikoen baeres av oppdragsgiver. Folketrygdfondet maler
markedsrisikoen, men det er ikke fastsatt noen grenser for hvor
stor den kan vaere. Absolutt volatilitet er beregnet som standard-
avviket til tidsserien for avkastning i den oppgitte periode. De
beregnede standardavvikene er annualiserte.

Tabell 101
Absolutt volatilitet per 31.12.2020 malt som standardavvik i prosent
Forventet Historisk
40 uker 36 mnd 60mnd 120 mnd
Statens obligasjonsfond 4,3 2,5 - - -
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Historisk volatilitet tar utgangspunkt i ukentlige observasjoner for
siste 52 uker og manedlige observasjoner 3, 5 og 10 ar tilbake i tid.

Forventet volatilitet er beregnet ved hjelp av systemet 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 a variere basert pa hvordan portefglien er sammensatt pa
maletidspunktet. Til forskjell fra forventet volatilitet gir historisk
volatilitet uttrykk for hvordan den faktiske avkastningen til
portefglien har variert i de aktuelle periodene frem til hhv.
31.12.2019 og 31.12.2020.

En forventet volatilitet pa 4,3 prosentpoeng for Statens
obligasjonsfond ved utgangen av 2020 innebaerer, under gitte

Konsentrasjonsrisiko

SOF Note 10

forutsetninger, at avkastningen til portefgljen med den sammen-
setning portefglien hadde 31.12.2020, forventes & variere med mindre
enn 4,3 prosentpoeng i 2 av 3 ar. 1 1av 3 ar forventes avkastningen

a variere med mer enn 4,3 prosentpoeng. En styrke med
risikomodeller knyttet til volatilitet er at risiko estimeres (forventet)
eller males historisk for hele eller deler av portefglien og blir

uttrykt gjennom ett enkelt tall, som 0gsa hensyntar samvariasjon

pa tvers av papirer, sektorer og portefgljer. Modellbaserte risiko-
estimater som baserer seg pa historiske observasjoner, har gode
prognoseevner i normale markeder. | perioder hvor risikoegenskapene
til verdipapirer endres, eller samvariasjonen mellom verdipapirer
eller markeder endres, er slike risikoestimater mindre palitelige.
Forventet volatilitet er et punktestimat som sier lite om samlet
risikoprofil, herunder halerisiko. For & veie opp mot disse svakhetene
males markedsrisiko ved flere metoder, og Folketrygdfondet bruker
0gsa stresstester for & illustrere effekten av saerskilte historiske eller
konstruerte hendelser.

Statens obligasjonsfonds starste totalposisjoner mot enkeltutstedere (inkludert eksponering mot motparter) er vist i hhv.

tabell 10.2:

Tabell 10.2

Konsentrasjon mot enkeltutstedere per 31.12.2020

Belep i millioner kroner Sum
Norsk Hydro 786
Equinor 353
KMC Properties 331
SpareBank 1 SMN 325
Olav Thon Eiendomsselskap 323
Statnett SF 287
Aker BP 273
Wallenius Wilhelmsen 250
Statkraft 247
B2Holding 241
Sum 10 storste utstedere 3416
Sum 10 sterste utstedere i prosent 40 %

17
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Tabell10.2 viser de starste eksponeringene Statens obligasjonsfond
hadde mot ulike enkeltutstedere. Selskap som inngar i samme
konsern, er i tabellene vist sammen, uavhengig av om konsernet er
bygd opp i ulike juridiske selskaper med eller uten garantiordninger
innenfor konsernet. Obligasjoner med fortrinnsrett, ogsa utstedt av
datterselskaper, er inkludert i kolonnen for obligasjoner. | de tilfeller
hvor nettingavtaler er etablert er mottatt sikkerhet fratrukket
totalsummen, men bare for den del av mottatt sikkerhet som
nettingavtalen gjelder.

Renterisiko

Verdien av Statens obligasjonsfond er fglsom for endringer

i rentenivaet. | forvaltningen fokuseres det pa avvik mellom portefglien
og referanseindeksen for ulike lgpetider for rentebinding.

Tabell 10.3 - 10.4 viser sensitiviteten for resultatet til Statens
obligasjonsfond for et enkelt ar ved endring i rentenivaet pa ett
prosentpoeng. Nivaet pa ett prosentpoeng er valgt som falge av

Tabell 10.3
Endring (sensitivitet) i renteinntekt per 31.12:

SOF Note 10

at det anses som et godt anslag pa mulig skifte av renteniva for et
kalenderadr, ndr hensikten er & vise sensitivitet for endring i renteniva.
Beregningene tar utgangspunkt i en tenkt situasjon hvor alle renter
beveger seg hhv. opp eller ned. Beregningene er gjort med utgangs-
punkt i posisjonene per 3112 og markedsrenter pa samme tidspunkt.

Sensitivitet for resultatet kan deles opp i to elementer:

» Netto renteinntekt for ett dr, basert pa andelen verdi-
papirer med flytende rente ved slutten av rapporterings-
perioden og endring i renteinntekt fra reinvestering av
de verdipapirer som forfaller gjennom aret (tabell 10.3).

- Endring i verdi pa rapporteringstidspunktet, basert pa
en reevaluering av verdien av verdipapirer med fastrente.
(Tabell 10.4)

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

2020
Belop i millioner kroner Oppgang Nedgang
NOK 53 -53
SEK 2 -2
EUR 3 -3
Totalt 58 -58
Tabell 10.4
Endring (sensitivitet) for verdsettelse av investeringer per 31.12:

2020
Belop i millioner kroner Oppgang Nedgang
NOK -58 58
SEK -1 -
EUR -81 79
USD -25 25
Totalt -165 162
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Sensitivitetsoversikten i tabell 10.3 - 10.4 viser effekten for
verdsettelse og resultat forutsatt at alle andre variabler holdes
konstante. Tabell 10.3 viser at en positiv endring i renteinntekt per
31.12 for portefgljen er positiv for alle valutaer. | tabell 10.4 per 3112
er verdiendringen som faglge av renteendring vist. Ved oppgang i
rentenivaet reduseres verdien, og motsatt ved en nedgang i rente
okes verdien.

Tabell 10.5
Eksponering mot rentebinding per 31.12.2020:
Belop i millioner kroner

SOF Note 10

| tabell 10.5 er eksponeringen mot rentebinding vist.
En mindre del av eiendeler og gjeld med rentebinding 0-6
maneder er i realiteten uten rente (Uoppgjorte handler).

0-6 6-12 7,548rog Ikke rente-
méneder  méneder 1-24&r 2-3ér 3-58 5-754r lengre  bzerende Sum
Eiendeler 6 297 50 127 665 401 1003 42 034 50 577
Gijeld - - 1 - - - - 264 265
Totalt rentesensitivitetsgap 6 297 50 128 - 665 401 1003 41 440 50 312

Valutakurstrisiko

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

Finansdepartementet har fastsatt at Folketrygdfondet

i forvaltningen av Statens obligasjonsfond skal kurssikre obligasjoner
notert i annen valuta enn norske kroner. Utviklingen i portefgljene
vil likevel kunne gi mindre valutaeksponeringer over tid for disse
utlignes med nye sikringer

Tabell 10.6
Sensitivitet for valutakursendring monetaere poster per 31.12.

Folketrygdfondet bruker valutaswapper og valutaterminavtaler

for & styre valutarisikoen.

Endring i
Belop i millioner kroner valutakurs 2020
Valuta
SEK 10 % 0,6
DKK 10 % 0,0
EUR 10 % 0,2
USD 10 % 3,0

| tabell 10.7 er sensitiviteten for resultat og verdsettelse vist for en relevant mulig endring i valutakurs (lik ett standardavvik for valutakurs
mot norske kroner) for bdde monetaere poster (ikke inkludert aksjeinvesteringer) og ikke-monetaere poster (inkludert aksjeinvesteringer),
basert pa beholdningene 31.12. Sensitivitetsoversikten viser totaleffekten for verdsettelse og resultat forutsatt at alle andre variabler holdes

konstante.

| tabell 10.8 er eksponeringen for Statens obligasjonsfond mot valutakurs for monetaere poster vist:
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Tabell 10.7
Sensitivitet for valutakursendring alle poster per 31.12.

SOF Note 10

Endring i
Belop i millioner kroner valutakurs 2020
Valuta
SEK 10 % 0,6
DKK 10 % 0,0
EUR 10 % 0,2
USD 10 % 3,0
Tabell 10.8
Eksponering mot fremmed valuta, monetzere poster per 31.12.2020:
Sum

fremmed
Belop i millioner kroner SEK EUR USD valuta
Eiendeler 293 100 30 2211
Gjeld 287 97 - 2076
Total eksponering 6 2 30 38
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NOTE 11 KREDITT- OG MOTPARTSRISIKO

Kredittrisiko er risiko knyttet til at utstedere av obligasjoner ikke
oppfyller sine betalingsforpliktelser.
For Statens obligasjonsfond oppstar kredittrisiko delvis som fglge

av Finansdepartementets valg av rammer for sektor og ratingkrav,

men mest som felge av Folketrygdfondets forvaltning.

Obligasjonslan fordelt etter rating per 31.12.2020*

SOF Note 11

For & begrense tap som falge av kredittrisiko har Folketrygdfondet
etablert et rammeverk for a fastsette kredittrammer for
obligasjoner i portefgljen til Statens obligasjonsfond. Dette
rammeverket bygger pa utstedernes rating fra internasjonale
ratingbyraer. En stor del av de norske utstederne i portefglien

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 innkjgpt fra Moody’s
Analytics.

Belop i millioner kroner AAA AA A BBB BB B Lavere Sum
Statsrelatert 534 534
Bank/Finans - 171 1281 447 463 178 2540
Industri 353 260 1552 1191 1341 15 4712
Kraft 20 387 - - - 407
Sum obligasjoner fordelt etter rating - 524 2096 2 385 1654 1518 15 8193

*Det er 47,5 prosent av obligasjonene som har rating fra et av
de internasjonale 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 lanet eller Iantager har
ekstern rating, er intern rating benyttet slik denne fremkommer i
Folketrygdfondets kredittrammeverk.
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| oversikten pa forrige side er kredittrisikoen knyttet til obligasjoner
vist. Det inngar ingen obligasjonslan hvor obligasjonskursen er
under 80 prosent av palydende. En slik verdsettelse innebaerer

at obligasjonsmarkedet innkalkulerer en hgy sannsynlighet for
fremtidig mislighold.

Karakterskalaene gar fra AAA (Aaa) til D, hvor AAA er best og D

er konkurs. Karakter pd BBB- eller bedre anses & vaere «investment
grade». | renteportefgljen er det obligasjonslan utstedt av i alt

Obligasjoner fordelt pa sektor per 31.12.

SOF Note 11

27 lantagere som ikke har «investment grade». Det eri alt 1
utstedere i renteportefglien med en lavere kredittvurdering enn B-.

Belop i millioner kroner 2020
Statsrelatert 534
Finans, ordineere 2372
Finans, ansvarlige lan 168
Industri, ordinaere lan 4712
Kraft, ordingsre Ian 407
Sum obligasjoner og sertifikater fordelt pa sektor 8193
Falsomhet kredittmargin
Kredittvurdering malt ved karakterskalaen som er brukt i tabell 13.1 Tabell 11.3 er sammenlignbar med tabell 10.7 i note 10 om
sier noe om i hvilken grad portefgljen er utsatt for kreditteksponering. markedsrisiko.
Ved endring i kredittmargin (marginen mellom renten pa kreditt-
obligasjoner og statsobligasjoner) vil prisen endre seg mer desto Et mal pa gjennomsnittlig kredittlgpetid er kredittdurasjon.
lengre lgpetiden pa lanene er. Verdien av Statens obligasjonsfond Kredittdurasjonen i portefaljen var per 31.12.2020 pa 0,7 ar.
er derfor falsom for endringer i kredittmarginer.
Tabell 11.3 viser sensitiviteten for Statens obligasjonsfond ved
endring i kredittmarginer pa ett prosentpoeng. Beregningene tar
utgangspunkt i en tenkt situasjon hvor alle kredittpaslag beveger seg
like mye. Beregningene er gjort med utgangspunkt i posisjonene
per 3112 og markedsrenter pa samme tidspunkt.
Endring (sensitivitet) for verdsettelse av obligasjoner som folge av endring i kredittmargin per 31.12.

2020
Belop i millioner kroner Oppgang Nedgang
NOK -197 198
SEK -9 9
EUR 130 127
USbD -33 33
Totalt -369 367
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Motpartsrisiko og motregning

Tabell 11.4
Motpartseksponering og motregning per 31.12.2020

Belop som ikke kan nettes i
balansen, men som omfattes av
rammeavtale for netting

Belop Belop etter

som mot- Finansielle mulige

Brutto regnes  Balanse-  instrum-  Kontant- Verdipapir- netto-

Belop i millioner kroner verdi ibalansen fort verdi enter  sikkerhet  sikkerhet oppgjer
Eiendeler

Kontolan til statskassen 41873 41873 41 873

Kontanter og kontantekvivalenter 235 235 235

Uoppgjorte handler 161 161 161

Finansielle derivater 115 115 1 97 17

Sum eiendeler 42 384 - 42 384 1 97 - 42 286

Gjeld

Uoppgjorte handler 157 157 157

Finansielle derivater 1 1 1 -

Sum gjeld 158 - 158 1 - - 157

Tilbake til innholdsfortegnelsen °
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Kolonnen for bruttoverdi i tabell 11.4 viser eksponeringen per
31.12. Balansefgrt verdi samsvarer med bruttoverdi fratrukket
forretninger hvor det er etablert nettingordninger og
Folketrygdfondet har til hensikt

a avslutte forretningene samtidig.

Rettslig bindende rammeavtaler om netting

Folketrygdfondet har etablert rammeavtaler for finansielle derivater
(ISDA) som innebaerer at verdien av samtlige avtaler med aktuell
motpart inngatt 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 11.4.
Folketrygdfondet har i tillegg inngatt avtale om sikkerhetsstillelse
(CSA) som tillegg til disse rammeavtalene (ISDA). | sum innebaerer
disse avtalene at det er mellomvaerende mellom motpart og
Folketrygdfondet som blir gjenstand for krav ved konkurs.

| tabell 11.4 er derfor nettobelgpet for stilt sikkerhet oppagitt, slik at
overskytende sikkerhet ikke er innregnet. | SOF note 9 er det

totale sikkerhetsbelgpet oppgitt. Mottatt sikkerhet var mindre enn
eksponeringen etter fratrekk for nettingavtaler for begge arene.
Arsaken til det er at mottatt sikkerhet er basert pd markedsverdien
to dager tidligere.

| tabell 11.4 er belgp etter mulige nettooppgjer vist.
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Uoppgjorte handler

Motpartsrisiko knyttet til uoppgjorte handler i verdipapirer

(dvs. mot meglere) anses som minimal som falge av at transaksjoner
ikke gjares opp uten samtidig betaling eller levering. Motpartsrisikoen
mot meglere er dermed begrenset til tilfeller hvor kjgpt (solgt)
verdipapir stiger (synker) i verdi og megler ikke er i stand til

a gjennomfgre handelen, og videre begrenset i verdi til verdiendring
mellom avtalt pris og markedsverdi pa oppgjerstidspunktet.

For giennomfaring av valutatransaksjoner reduseres oppgjarsrisikoen
ved at slike oppgjer gjennomfares i oppgjarssystemer hvor oppgjer
skjer ved levering av betaling i én valuta mot betaling i en annen
valuta.

Motpartsramme

Nettooppgijer slik det fremkommer i tabell 11.4 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 a begrense tap som falge av motpartsrisiko,
har Folketrygdfondet etablert et rammeverk for & fastsette rammer
for eksponering mot motparter knyttet til forretninger Folketrygd-
fondet inngar som del av forvaltningen av Statens obligasjonsfond.
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NOTE 12 LIKVIDITETSRISIKO

Likviditetsrisiko for Statens obligasjonsfond er todelt. Det er
risikoen for at Folketrygdfondet ikke kan oppfylle sine betalings-
forpliktelser og det er risikoen for at det ikke er mulig a realisere
instrumenter nar Folketrygdfondet finner det anskelig & foreta et
salg.

Risikoen for at Folketrygdfondet ikke kan oppfylle sine forpliktelser

styres som en integrert del av likviditetsoppfalgingen.

Tabell 12.1
Likviditetsoversikt per 31.12.2020

Folketrygdfondets styre har gjennom a fastsette en ramme
pa maksimalt 5 prosent netto beldning indirekte regulert
Folketrygdfondets evne til & oppfylle betalingsforpliktelsene

ved forvaltningen av Statens obligasjonsfond.

SOF Note 12

| tabell 12.1 er likviditetsgapet for Statens obligasjonsfond vist for

ulike tidsrom.

Udliskonterte kontantstrommer Markedsverdi
Fra
1 mnd Fra
Inntil inntil 3mnd Uten
Belop i millioner kroner 1 mnd 3mnd inntil1é4r 1-5&r Over 5 ar forfall Totalt
Eiendeler
Kontolan til statskassen - - 41873
Kontanter og kontantekvivalenter 235 - - - - 235
Sertifikater og private obligasjoner 7 39 325 6488 2166 8193
Andre eiendeler (fordringer) 161 161
Totale udiskonterte eiendeler (eks. derivater) 403 39 325 6 488 2166 50 462
Gjeld
Mottatt kontantsikkerhet 97 97
Annen gjeld 167 167
Totale udiskonterte gjeldsposter (eks. derivater) 264 264
Finansielle derivater
Innstremmer - 431 1668 104 - 115
Utstrammer - 412 1535 102 - 1
Sum finansielle derivater - 19 133 2 - 114
Likviditetsgap 403 58 458 6 490 2166 50 312
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NOTE 13 TRANSAKSJONER MED NARSTAENDE PARTER

Statens obligasjonsfond blir belastet for forvaltningshonorar til
Folketrygdfondet. Se SOF note 7.

NOTE 14 HENDELSER ETTER BALANSEDAGEN OG
BETINGEDE EIENDELER OG FORPLIKTELSER

Det har ikke inntruffet hendelser etter balansedagen som har
effekt pa den finansielle stilling til Statens obligasjonsfond
per 31.12.2020.
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Til Finansdepartementet

Uavhengig revisors beretning

Uttalelse om revisjonen av arsregnskapet

Konklusjon

Vi har revidert Folketrygdfondets arsregnskap som bestar av finansiell stilling per 31. desember 2020,
oppstilling over totalresultat, oppstilling over endringer i egenkapital og kontantstremoppstilling for
regnskapsaret avsluttet per denne datoen og noteopplysninger til arsregnskapet, herunder et
sammendrag av viktige regnskapsprinsipper. Regnskapsrapportering til Statens pensjonsfond Norge
og Statens obligasjonsfond inngar som en del av Folketrygdfondets arsregnskap og fremgar av note
19 og 20.

Etter var mening er det medfglgende arsregnskapet avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et
rettvisende bilde av Folketrygdfondets finansielle stilling per 31. desember 2020, og av dets resultater
og kontantstremmer for regnskapsaret avsluttet per denne datoen i samsvar med forskrift om
arsregnskap m.m. for Folketrygdfondet. Forskriften krever at Folketrygdfondets arsregnskap skal
utarbeides i samsvar med International Financial Reporting Standards som fastsatt i EU, men
fastsetter szerskilte krav til presentasjon av investeringsportefgljen til Statens pensjonsfond Norge og
investeringsportefgljen Statens obligasjonsfond.

Grunnlag for konklusjonen

Vi har gjennomfart revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder de
internasjonale revisjonsstandardene International Standards on Auditing (ISA-ene). Vare oppgaver og
plikter i henhold til disse standardene er beskrevet i Revisors oppgaver og plikter ved revisjon av
arsregnskapet. Vi er uavhengige av selskapet slik det kreves i lov og forskrift, og har overholdt vare
avrige etiske forpliktelser i samsvar med disse kravene. Etter var oppfatning er innhentet
revisjonsbevis tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for var konklusjon.

Penneo Dokumentnokkel: ENVDM-JOOED-JYQB8-CANMV-PQE3J-IPMUH

@vrig informasjon

Styret og administrerende direktar er ansvarlig for gvrig informasjon. @vrig informasjon omfatter
informasjon i arsrapporten bortsett fra arsregnskapet og den tilhgrende revisjonsberetningen.

Var uttalelse om revisjonen av arsregnskapet dekker ikke gvrig informasjon, og vi attesterer ikke den
avrige informasjonen.

| forbindelse med revisjonen av arsregnskapet er det var oppgave a lese gvrig informasjon med det
formal & vurdere hvorvidt det foreligger vesentlig inkonsistens mellom gvrig informasjon og
arsregnskapet, kunnskap vi har opparbeidet oss under revisjonen, eller hvorvidt den tilsynelatende
inneholder vesentlig feilinformasjon.

Dersom vi konkluderer med at den gvrige informasjonen inneholder vesentlig feilinformasjon er vi
palagt a rapportere det. Vi har ingenting & rapportere i sa henseende.

Offices in

KPMG AS, a Norwegian limited liability company and member firm of the KPMG network of independent member firms affiliated Oslo Elverum Mo i Rana Stord

with KPMG International Cooperative (‘KPMG International”), a Swiss entity. Alta Finnsnes Molde Straume
Arendal Hamar Skien Tromse

Statsautoriserte revisorer - medlemmer av Den norske Revisorforening Bergen Haugesund  Sandefjord Trondheim
Bode Knarvik Sandnessjgen Tynset
Drammen Kristiansand ~ Stavanger Alesund
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kPAqG Folketrygdfondet

Styrets og daglig leders ansvar for arsregnskapet

Styret og administrerende direkter (ledelsen) er ansvarlig for & utarbeide arsregnskapet i samsvar med
lov og forskrifter, herunder for at det gir et rettvisende bilde i samsvar med forskrift om arsregnskap
m.m. for Folketrygdfondet. Forskriften krever at Folketrygdfondets arsregnskap skal utarbeides i
samsvar med International Financial Reporting Standards som fastsatt av EU, men fastsetter saerskilte
krav til presentasjon av investeringsportefgljen til Statens pensjonsfond Norge og
investeringsportefaljen Statens obligasjonsfond. Ledelsen er ogsa ansvarlig for slik internkontroll som
den finner ngdvendig for & kunne utarbeide et arsregnskap som ikke inneholder vesentlig
feilinformasjon, verken som falge av misligheter eller utilsiktede 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 realistisk alternativ til dette.

Revisors oppgaver og plikter ved revisjonen av arsregnskapet

Vart mal med revisjonen er & oppna betryggende sikkerhet for at arsregnskapet som helhet ikke

inneholder vesentlig feilinformasjon, verken som falge av misligheter eller utilsiktede feil, og & avgi en
revisjonsberetning som inneholder var konklusjon. Betryggende sikkerhet er en hgy grad av sikkerhet, 5
men ingen garanti for at en revisjon utfart i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, g
herunder ISA-ene, alltid vil avdekke vesentlig feilinformasjon som eksisterer. Feilinformasjon kan

oppsta som fglge av misligheter eller utilsiktede feil. Feilinformasjon blir vurdert som vesentlig dersom Q
den enkeltvis eller samlet med rimelighet kan forventes & pavirke gkonomiske beslutninger som s
brukerne foretar basert pa arsregnskapet. {
O

Som del av en revisjon i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder ISA-ene, §§
utaver vi profesjonelt skjgnn og utviser profesjonell skepsis gjennom hele revisjonen. | tillegg: :
Q

+ identifiserer og anslar vi risikoen for vesentlig feilinformasjon i regnskapet, enten det skyldes 8
misligheter eller utilsiktede feil. Vi utformer og gjennomfarer revisjonshandlinger for & handtere m

slike risikoer, og innhenter revisjonsbevis som er tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag
for var konklusjon. Risikoen for at vesentlig feilinformasjon som falge av misligheter ikke blir S
avdekket, er hgyere enn for feilinformasjon som skyldes utilsiktede feil, siden misligheter kan $
innebaere samarbeid, forfalskning, bevisste utelatelser, uriktige fremstillinger eller overstyring S
av internkontroll.

«  opparbeider vi oss en forstdelse av den interne kontroll som er relevant for revisjonen, for & (vg
utforme revisjonshandlinger som er hensiktsmessige etter omstendighetene, men ikke for & gi g
uttrykk for en mening om effektiviteten av selskapets interne kontroll. S

a

«  evaluerer viom de anvendte regnskapsprinsippene er hensikismessige og om
regnskapsestimatene og tilhgrende noteopplysninger utarbeidet av ledelsen er rimelige.

»  konkluderer vi p& hensiktsmessigheten av ledelsens bruk av fortsatt drift-forutsetningen ved
avleggelsen av regnskapet, basert pa innhentede revisjonsbevis, og hvorvidt det foreligger
vesentlig usikkerhet knyttet til hendelser eller forhold som kan skape tvil av betydning om
selskapets evne til fortsatt drift. Dersom vi konkluderer med at det eksisterer vesentlig
usikkerhet, kreves det at vi i revisjonsberetningen henleder oppmerksomheten pa
tilleggsopplysningene i regnskapet, eller, dersom slike tilleggsopplysninger ikke er
tilstrekkelige, at vi modifiserer var konklusjon om arsregnskapet og arsberetningen. Vare
konklusjoner er basert pa revisjonsbevis innhentet inntil datoen for revisjonsberetningen.
Etterfalgende hendelser eller forhold kan imidlertid medfare at Folketrygdfondet ikke fortsetter
driften.

»  evaluerer vi den samlede presentasjonen, strukturen og innholdet, inkludert
tilleggsopplysningene, og hvorvidt arsregnskapet representerer de underliggende
transaksjonene og hendelsene p& en mate som gir et rettvisende bilde.
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Vi kommuniserer med styret blant annet om det planlagte omfanget av revisjonen og til hvilken tid
revisjonsarbeidet skal utfgres. Vi utveksler ogsa informasjon om forhold av betydning som vi har
avdekket i lopet av revisjonen, herunder om eventuelle svakheter av betydning i den interne
kontrollen.

Uttalelse om andre lovmessige krav

Konklusjon om arsberetningen

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, mener vi at opplysningene i
arsberetningen og i redegjorelsen om samfunnsansvar om arsregnskapet, forutsetningen om fortsatt
drift og forslaget til anvendelse av overskuddet er konsistente med arsregnskapet og i samsvar med
lov og forskrifter.

Konklusjon om registrering og dokumentasjon

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, og kontrollhandlinger vi har funnet
negdvendig i henhold til internasjonal standard for attestasjonsoppdrag (ISAE) 3000
«Attestasjonsoppdrag som ikke er revisjon eller forenklet revisorkontroll av historisk finansiell
informasjon», mener vi at ledelsen har oppfylt sin plikt til & se@rge for ordentlig og oversiktlig
registrering og dokumentasjon av Folketrygdfondets regnskapsopplysninger i samsvar med lov og god
bokfaringsskikk i Norge.

Oslo, 12. februar 2021
KPMG AS

Geir Moen
Statsautorisert revisor

Penneo Dokumentnokkel: ENVDM-JOOED-JYQB8-CANMV-PQE3J-IPMUH
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