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Statens pensjonsfond Norge

KORT FORTALT

Folketrygdfondet er et seerlovsselskap som forvalter Statens pensjonsfond Norge og kan ta andre forvalteroppdrag gitt av Finansdepar-
tementet. Kapitalen star som innskudd i Folketrygdfondet og investeres i Folketrygdfondets navn. Vart oppdrag er a vaere en ansvarlig
forvalter av fellesskapets finansielle verdier. Malet er hgyest mulig avkastning etter kostnader og over tid.

Mandatet for Statens pensjonsfond Norge fastsetter at det skal veere offentlig rapportering hvert kvartal. Den kvartalsvise rapporteringen
bestar av flere deler. I dette dokumentet er et utdrag av de deler av Folketrygdfondets regnskap som omhandler Statens pensjonsfond Norge
tatt med, sammen med kommentarer fra Folketrygdfondets styre. Portefgljeutviklingen for kvartalet og avkastning over lengre tid er naer-
mere omtalt i et eget dokument pa ftf.no. Ved utgangen av hvert kvartal oppdateres i tillegg historiske tallserier for manedlig avkastning.

For mer informasjon se ftf.no
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Statens pensjonsfond Norge Hovedpunkter

Kommentarer fra Folketrygdfondets styre
Sammendratt deldrsregnskap

HOVEDPUNKTER

Usikkerhet knyttet til utviklingen i oljepris og internasjonal gkonomi preget markedene i for-
ste kvartal. Statens pensjonsfond Norge oppnddde en avkastning pa -2,2 prosent i kvartalet.

Statens pensjonsfond Norge hadde ved utgangen av farste kvartal en
markedsverdi pa 194 milliarder kroner.

Resultatet ble -4,5 milliarder kroner for forste kvartal.

Avkastningen i fgrste kvartal utgjorde -2,2 prosent.

Avkastningen var i fgrste kvartal 0,4 prosentpoeng hayere enn referanseindeksens
avkastning.

0,8

Siste 5 ar har Statens pensjonsfond Norge hatt en arlig gjennomsnittlig avkastning som
er 0,8 prosentpoeng hayere enn referanseindeksens avkastning.

1,1

Siste 10 ar har Statens pensjonsfond Norge hatt en arlig gjennomsnittlig avkastning som
er 1,1 prosentpoeng hgyere enn referanseindeksens avkastning.
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Statens pensjonsfond Norge

Kommentarer fra Folketrygdfondets styre

Hovedpunkter
Kommentarer fra Folketrygdfondets styre
Sammendratt deldrsregnskap

NEDGANG | AKSJEMARKEDET | FORSTE KVARTAL

Markedsverdien av Statens pensjonsfond Norge ble redusert med 4,5 milliarder kroner i

forste kvartal 2016.

Statens pensjonsfond Norge (SPN) hadde ved utgangen av forste
kvartal en markedsverdi pa 193 970 millioner kroner. Kvartalsre-
sultatet ble pa -4 470 millioner kroner, etter fratrekk av forvalt-
ningskostnader pa 41 millioner kroner.

Avkastningen til Statens pensjonsfond Norge ble -2,2 prosent
for kvartalet, noe som er 0,4 prosentpoeng bedre enn for referan-
seindeksen.

NOKKELTALL 1. KVARTAL 2016, STATENS PENSJONSFOND NORGE

Forste kvartal har i stor grad veert preget av vedvarende lav olje-
pris og usikkerhet knyttet til utviklingen i internasjonal gko-
nomi. I Norge satte sentralbanken ned styringsrenten til 0,50
prosent i mars.

Aksje- Rente-

SPN portefoljen portefoljen

Avkastning (prosent) -2,2 -4,8 1,6

Differanseavkastning (prosentpoeng) 0,4 0,7 0,0

Markedsverdi (mill. kroner) * 193 970 112 084 81 887

Portefeljeresultat (mill. kroner) -4 429 -5707 1278
Forvaltningskostnader (mill. kroner) M
Periodens resultat (mill. kroner) -4 470

* Sum markedsverdi for de ulike delportefgljene er ulik SPNs markedsverdi som fglge av mellomvaerende mellom SPN og Folketrygdfondet

Aksjeportefaljen

Aksjeportefgljens avkastning var pa -4,8 prosent i farste kvartal,
0,7 prosentpoeng bedre enn referanseindeksens avkastning.
Portefgljeresultatet for aksjeportefgljen var pa -5 707 millioner
kroner.

Det norske aksjemarkedet, malt ved hovedindeksen pa Oslo
Bors, hadde i forste kvartal en nedgang pa 5,3 prosent. Det var noe
bedre enn de fleste internasjonale aksjemarkeder. Malt ved refe-
ranseindeksen for nordiske aksjeinvesteringer hadde de andre
nordiske aksjemarkedene en nedgang pa 6,5 prosent.

Blant sektorene i det norske aksjemarkedet var utviklingen
blandet, med en oppgang pa 10,4 prosent for konsumsektoren,
drevet av god utvikling for fiskeoppdrettselskapene. Svakest var
utviklingen for materialsektoren, med en nedgang pa 9,9 prosent.

Renteportefgljen

Renteportefgljens avkastning var pa 1,6 prosent i forste kvartal,
om lag likt med referanseindeksens avkastning. Portefgljeresul-
tatet for renteportefgljen var pa 1 278 millioner kroner.

Renter pa lange statspapirer falt igjen i forste kvartal og var ved
utgangen av kvartalet pa rekordlave nivaer for de fleste valutaer.
Det er fallet i rentenivaet for obligasjoner med lang rentebinding
som er arsaken til den positive avkastningen for renteportefgl-
jen. Det norske obligasjonsmarkedet madlt ved referanseindek-
sen for norske obligasjoner, steg med 2,0 prosent i fgrste kvartal.
Referanseindeksen for nordiske obligasjonsinvesteringer ble re-
dusert med 0,8 prosent malt i norske kroner.

Ferste kvartal 2016



Hovedpunkter
Kommentarer fra Folketrygdfondets styre
Sammendratt deldrsregnskap

Statens pensjonsfond Norge

Risiko og rammer

Med en utnyttelse pd 0,65 prosentpoeng ved utgangen av kvarta-
let, var forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge godt innen-
for rammen for forventet relativ volatilitet pd 3 prosentpoeng som
Finansdepartementet har fastsatt. Det har i kvartalet ikke veert
brudd pa rammer fastsatt av Finansdepartementet eller styret.

Kostnader
Folketrygdfondets kostnader ved a forvalte Statens pensjonsfond

Norge var i fgrste kvartal pa 41 millioner kroner, som er det samme
som for 1. kvartal i 2015.

Styret

Styret etablerte i april et eget risikoutvalg. Etter dette har styret fol-
gende underutvalg: arbeidsutvalg, revisjonsutvalg, risikoutvalg og
godtgjorelsesutvalg.

Folketrygdfondets styre
Oslo, 12. mai 2016
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Statens pensjonsfond Norge

OPPSTILLING OVER TOTALRESULTATET

Hovedpunkter

Kommentarer fra Folketrygdfondets styre
Sammendratt delarsregnskap

1. kv. 1. kv. Akkumulert per Akkumulert per

Belop i millioner kroner Noter 2016 2015 31.03.2016 31.03.2015 2015
Portefoljeinntekter og portefoljekostnader
Gevinst og tap pa finansielle eiendeler og
gjeld til virkelig verdi over resultatet:

Aksjer 4 -6 276 9380 -6 276 9380 6276

Obligasjoner og andre rentebzerende papirer 4 -417 -134 -417 -134 993

Finansielle derivater 4 884 -58 884 -58 -1437
Renteinntekter 4 676 752 676 752 2954
Utbytte 4 557 581 557 581 4337
Andre portefoljeinntekter og -kostnader 4 159 223 159 223 -144
Transaksjonskostnader 4 -12 -8 -12 -8 -35
Portefoljeresultat -4 429 10 736 -4 429 10 736 12944
Forvaltningskostnader
Forvaltningskostnader 9 -41 -41 -4 -41 -168
Periodens resultat -4 470 10 695 -4 470 10 695 12776
Andre inntekter og kostnader - - - - -
Totalresultat -4 470 10 695 -4 470 10 695 12776
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Statens pensjonsfond Norge

FINANSIELL STILLING

Hovedpunkter

Kommentarer fra Folketrygdfondets styre
Sammendratt delarsregnskap

Belop i millioner kroner Noter 31.03.2016 31.12.2015
EIENDELER

Finansielle eiendeler

Kontanter og kontantekvivalenter 3,4 7757 6983
Fordringer knyttet til gjensalgsavtaler 3,4,6 485 -
Stilt kontantsikkerhet 3,4 8 10
Uoppgjorte handler 3,4 575 10
Aksjer 3,4 97 637 102 196
Utlante aksjer 3,4,6 14 433 15 851
Obligasjoner og andre rentebzerende papirer 3,4 78 553 78 691
Utlante obligasjoner og andre rentebzerende papirer 3,4 5049 7 020
Finansielle derivater 3,4,5 3 655 2993
Fordringer 60 57
SUM EIENDELER 208 212 213 811
GJELD OG STATENS KAPITALINNSKUDD

Finansiell gjeld

Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler 3,4,6 3078 5055
Mottatt kontantsikkerhet 3,4,6 9 381 8 661
Uoppgjorte handler 3,4 205 37
Finansielle derivater 3,4,5 1576 1603
Skyldig forvaltningshonorar 1 15
Andre forpliktelser og avsetninger 1 -
SUM GJELD 14 242 15 371
Statens kapitalinnskudd 193 970 198 440
SUM GJELD OG STATENS KAPITALINNSKUDD 208 212 213 811

Folketrygdfondets styre
Oslo, 12. mai 2016
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Statens pensjonsfond Norge

OPPSTILLING AV ENDRINGER | STATENS KAPITALINNSKUDD

Hovedpunkter
Kommentarer fra Folketrygdfondets styre
Sammendratt delarsregnskap

Sum statens

Belop i millioner kroner kapitalinnskudd
Statens kapitalinnskudd per 01.01.2015 185 664
Periodens resultat 10 695
Totalresultat 10 695
Statens kapitalinnskudd per 31.03.2015 196 359
Statens kapitalinnskudd per 01.01.2016 198 440
Periodens resultat -4 470
Totalresultat -4 470
Statens kapitalinnskudd per 31.03.2016 193 970
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Statens pensjonsfond Norge

KONTANTSTR@MOPPSTILLING

Belop i millioner kroner

Operasjonelle aktiviteter

Hovedpunkter

Kommentarer fra Folketrygdfondets styre
Sammendratt delarsregnskap

01.01.-31.03.2016

01.01.-31.03.2015

01.01.-31.12.2015

Innbetaling av renter fra kontanter og kontantekvivalenter 7 15 80
Innbetaling ved salg av aksjer og andeler 4262 2763 10 400
Utbetaling ved kjop av aksjer og andeler -4 669 -2 976 -14 422
Innbetaling ved salg og forfall av obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 7 743 8 062 25 427
Utbetaling ved kjop av obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer -6 073 -7 755 -29 219
Innbetaling fra finansielle derivater 1841 19 1289
Utbetaling fra finansielle derivater -1 854 -259 -1912
Utbytte fra investeringer i aksjer og andeler 554 432 4322
Innbetaling av renter pa investering i obligasjoner og andre rentebserende verdipapirer 598 601 2328
Inntekt mottatt fra utlan av aksjer og obligasjoner 16 13 52
Netto innbetaling/utbetaling ved gjenkjeps- og gjensalgsavtaler -2 477 681 1538
Kontantsikkerhet mottatt eller betalt ved verdipapirutlan, derivater og gjenkjepsavtaler 866 -1 113 -1 508
Utbetalinger av forvaltningskostnader til Folketrygdfondet -55 -58 -193
Utbetalinger transaksjonskostnader etc. -12 -8 -35
Netto kontantstrom fra operasjonelle aktiviteter 747 417 -1858
Netto endring i kontanter og kontantekvivalenter 747 417 -1858
Kontanter og kontantekvivalenter per 1. januar 6983 8 554 8554
Effekt av endringer i valutakurs pa kontanter og kontantekvivalenter 27 -211 287
Kontanter og kontantekvivalenter ved periodens slutt 7757 8760 6983

Ferste kvartal 2016



Statens pensjonsfond Norge Hovedpunkter
Kommentarer fra Folketrygdfondets styre
Sammendratt delarsregnskap

NOTE 1 Grunnlag for utarbeidelse av deldrsregnskap og regnskapsprinsipper

Generell informasjon

Statens pensjonsfond Norge forvaltes av Folketrygdfondet i eget navn pa vegne av Finansdepartementet i henhold til mandat gitt for forvaltningen. Den
forvaltede investeringsportefgljen tilsvarer det til enhver tid innestdende belgp pa Statens pensjonsfond Norges konto i Folketrygdfondet, herunder Stat-
ens pensjonsfond Norges forvaltningsresultat etter fradrag for godtgjerelse til Folketrygdfondet. Folketrygdfondet baerer ingen skonomisk risiko knyttet
til verdiutviklingen i fondet.

Delarsregnskapet per 1. kvartal 2016 ble godkjent av styret 12. mai 2016.

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

iht. forskrift om arsregnskap m.m. for Folketrygdfondet § 4-1 utarbeide kvartalsregnskap som minst skal omfatte kvartalsvis regnskapsrapportering

for investeringsportefoljen Statens pensjonsfond Norge. Kvartalsregnskapet skal utarbeides i samsvar med internasjonale regnskapsstandarder for
delarsregnskap med de tillegg og unntak som felger av forskriften.

Grunnlag for utarbeidelse av delarsregnskapet
Delarsregnskapet for Statens pensjonsfond Norge er avlagt i henhold til de reglene som folger av forskrift om arsregnskap m.m. for Folketrygdfondet.
Forskriften krever at delarsregnskapet utarbeides i henhold til IAS 34 men fastsetter saerskilte krav til presentasjon av investeringsportefoljen.

Regnskapsprinsipper

Regnskapsprinsippene som er benyttet ved utarbeidelse av delarsregnskapet er i samsvar med regnskapsprinsippene som ble benyttet ved utarbeidelse
av arsregnskapet for 2015. Ingen nye regnskapsstandarder eller tolkninger med betydning for Statens pensjonsfond Norge tradte i kraft 1. januar 2016.

NOTE 2 Vesentlige regnskapsestimater og skjgnnsmessige vurderinger

Utarbeidelse av delarsregnskapet medforer at ledelsen gjor estimater og skjgnnsmessige vurderinger og tar forutsetninger som pavirker effekten av
anvendelsen av regnskapsprinsipper og dermed regnskapsferte belep for eiendeler, forpliktelser, inntekter og kostnader. | arsregnskapet for 2015 er det
redegjort naermere for vesentlige estimater og forutsetninger i note 2.
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Statens pensjonsfond Norge Hovedpunkter
Kommentarer fra Folketrygdfondets styre
Sammendratt delarsregnskap

NOTE 3 Finansielle instrumenter malt til virkelig verdi

Investeringsportefaljen i Statens pensjonsfond Norge forvaltes i samsvar med Folketrygdfondets investeringsstrategi og inntjeningen vurderes pa
grunnlag av virkelig verdi. Alle finansielle instrumenter er det av en portefolie som styres og felges opp pa bakgrunn av virkelig verdi i samsvar med en
risikostyrings- og investeringsstrategi. Dette innebaerer at det benyttes en forretningsmodell basert pa virkelig verdi for portefoljen, ved at det i hovedsak
sokes & oppna gevinster pa lengre sikt knyttet til endringer i virekelig verdi.

Investeringsportefalien Statens pensjonsfond Norge har ved forste gangs innregning klassifisert finansielle instrumenter i folgende kattegorier:

¢ Finansielle derivater er pliktig regnskapsfert til virkelig verdi med verdiendringer over resultat
¢ Alle andre finansielle eiendeler og forpliktelser i Statens pensjonsfond Norge er utpekt som malt til virkelig verdi med endringer over resultat

Finansielle eiendeler og gjeld

Belop i millioner kroner

EIENDELER 31.03.2016 31.12.2015
Finansielle eiendeler

Verdsettelse niva 1: 136 205 141 066
Aksjer 112 070 118 047
Obligasjoner og andre rentebeerende papirer 24 135 23 019
Verdsettelse niva 2: 62 070 61 636
Finansielle derivater 3 655 2993
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 49 532 51583
Andre finansielle eiendeler® 8 885 7 060
Verdsettelse niva 3: 9935 11109
Obligasjoner og andre rentebeerende papirer 9935 11109
SUM EIENDELER 208 212 213 811
GJELD

Finansiell gjeld

Verdsettelse niva 2: 14 242 15371
Finansielle derivater 1576 1603
Annen finansiell gjeld* 12 666 13768
SUM GJELD 14 242 15 371

* Andre finansielle eiendeler og annen finansiell gjeld bestar av kontanter, kontantekvivalenter, stilt og mottatt kontantsikkerhet, fordringer knyttet til
gjensalgsavtaler, gjeld knyttet til gijenkjopsavtaler, uoppgjorte handler og andre fordringer og gjeld.

Folketrygdfondets styre har fastsatt prinsipper for verdsettelse. Prinsippene fastsetter at det skal legges til grunn et verdivurderingshierarki hvor kildene
til virkelig verdi er:

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

Arbeidet med maling av virkelig verdi for finansielle instrumenter er organisert slik at det er etablert arbeidsdeling mellom forvalterdelen av virksomheten
og de medarbeidere som forestar verdsettelsesarbeidet. | verdsettelsesarbeidet er det etablert rutiner for & innhente priser fra ulike eksterne kilder,

som benyttes for & 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, lapetid, type utsteder, underliggendesikkerhet, kredittmengde, antall priskilder tilgjengelig, avvik mellom ulike
priskilder og observerbare handler i markedet.

Verdsettelse basert pa noterte priser i et aktivt marked (niva 1)

Finansielle instrumenter som verdsettes ved bruk av noterte priser i aktive markeder er plassert pa niva 1. | denne kategorien inngar bersnoterte aksjer,
statsobligasjoner utstedt av nasjonalstatene i Norge, Sverige, Danmark og Finland og obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) hvor verdsettelsesusikker-
heten ansees som marginal. Obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) hvor verdsettelsesusikkerheten anses som sterre er plassert pa niva 2 eller 3.
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Statens pensjonsfond Norge Hovedpunkter
Kommentarer fra Folketrygdfondets styre
Sammendratt delarsregnskap

FORTS. NOTE 3 Finansielle instrumenter malt til virkelig verdi

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 overnevnte kriterier for klassifisering pa niva 2 eller
3. Finansielle derivater verdsettes ogsa pa dette nivaet. Andre finansielle eiendeler og annen finansiell gjeld er klassifisert som niva 2. Beholdninger pa

niva 2 innehar noe verdsettelsesusikkerhet.

Verdsettelse basert pa annet enn observerbare markedsdata (niva 3)

For instrumenter hvor vi vurderer at kriteriene for niva 1 eller 2 ikke er tilfredsstilt, er instrumentene plassert pa niva 3. | denne kategorien inngar obligas-
joner hvor en samlet vurdering rundt usikkerheten péa prisingen gjor at de ikke er kvalifisert for et hayere niva. Beholdninger pa dette nivaet har betydelig
verdsettelsesusikkerhet.

Flytting mellom niva
Per 31.03.2016 har det ikke veert endringer pa prinsipper som flyttet finansielle eiendeler eller gjeld mellom niva 1 og de to andre nivéene. For gjeld har

det heller ikke veert flyttinger mellom niva 2 og niva 3. For finansielle eiendeler fremkommer flyttinger mellom niva 2 og niva 3 i tabellen under.

For naermere forklaring rundt hierarkiet og klassifiseringer henvises det til SPN Note 4 i Folketrygdfondets regnskap for 2015.

Finansielle eiendeler til virkelig verdi, niva 3

Obligasjoner og andre rentebaerende

papirer
Belep i millioner kroner 31.03.2016 31.12.2015
Inngéende balanse 11109 11152
Netto gevinst pa finansielle eiendeler -163 -292
Tilgang/kjop 838 4909
Salg 60 488
Forfalt 50 1310
Overfering fra niva 2 1164 436
Overfering til niva 2 2902 3299
Utgéende balanse 9935 11109

Ved utgangen av forste kvartal 2016 er balansen pa niva 3 noe lavere enn ved inngangen til aret. Hovedarsaken til dette er at flere papirer er flyttet fra
niva 3 til niva 2 enn motsatt som felge av mindre usikkerhet rundt verdsettelsen pr 31.03.2016.

Sensitivitetsanalyse, niva 3

Balansefort Effekt av okning i kreditt-
verdi péslag med 10 bp
Belop i millioner kroner 31.03.2016 31.12.2015 31.03.2016  31.12.2015
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer (niva 3) 9935 11 109 -33 -35

Sensitiviteten i verdsettelsen pa niva 3 er vist ved & oke diskonteringsrenten for fastrenteldn og marginkravet for marginbaserte 1an med 10 basispunkter
(0,10 prosentpoeng).
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Statens pensjonsfond Norge

NOTE 4 Portefgljeomrader

Hovedpunkter
Kommentarer fra Folketrygdfondets styre
Sammendratt delarsregnskap

Informasjonen om portefalieomradene under falger de internt definerte delportefeliene. Kolonnen “Annet” viser mellomvaerende med Folketrygdfondet.
Kolonnen “Treasury” inneholder inntekter og kostnader knyttet til utldn av aksjer og obligasjoner og gjensalgsavtaler, herunder mottatt kontantsikkerhet. Det
henvises til SPN note 5 i Folketrygdfondets regnskap for 2015 for nsermere redegjorelse vedrerende kolonnene i tabellene i denne noten.

Resultatregnskap 1.01. - 31.03.2016

Portefoljeomrader

Statens
Aksje- Rente- pensjonsfond
Belop i millioner kroner portefaljen portefaljen Treasury Annet Norge
Portefoljeinntekter og portefoljekostnader
Gevinst og tap pa finansielle eiendeler og gjeld til virkelig
verdi over resultatet:
Aksjer -6 276 -6 276
Obligasjoner og andre rentebzerende papirer -415 -2 -417
Finansielle derivater -1 684 201 884
Renteinntekter 642 34 676
Utbytte 557 557
Andre portefoljeinntekter og -kostnader -7 52 113 159
Transaksjonskostnader -12 -12
Interne forretninger 5 306 -310 -
Fordeling av resultat i treasuryomradet 27 10 -37 -
Portefoljeresultat -5707 1278 - -4 429
Forvaltningskostnader -4 -4
Periodens resultat -5707 1278 - -4 -4 470
Resultatregnskap 1.01. - 31.03.2016 Portefoljeomrader
Statens
Aksje- Rente- pensjonsfond
Belop i millioner kroner portefoljen portefoljen Treasury Annet Norge
Portefoljeinntekter og portefoljekostnader
Gevinst og tap pé finansielle eiendeler og gjeld til virkelig
verdi over resultatet:
Aksjer -6 276 -6 276
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer -415 -2 -417
Finansielle derivater -1 684 201 884
Renteinntekter 642 34 676
Utbytte 557 557
Andre portefoeljeinntekter og -kostnader -7 52 113 159
Transaksjonskostnader -12 -12
Interne forretninger 5 306 -310 -
Fordeling av resultat i treasuryomréadet 27 10 -37 -
Portefoljeresultat -5707 1278 - -4 429
Forvaltningskostnader -41 -41
Periodens resultat -5707 1278 - -4 -4 470
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Statens pensjonsfond Norge

FORTS. NOTE 4 Portefoljeomrader

Finansiell stilling 31.03.2016

Belep i millioner kroner

Hovedpunkter

Kommentarer fra Folketrygdfondets styre

Portefgljeomrader

Sammendratt delarsregnskap

Statens
Aksje- Rente- pensjonsfond
portefoljen portefoljen Treasury Annet Norge
Eiendeler
Finansielle eiendeler
Kontanter og kontantekvivalenter 7757 7757
Fordringer knyttet til gjenkjopsavtaler 485 485
Stilt kontantsikkerhet 8 8
Uoppgijorte handler 215 346 14 575
Aksjer 97 637 97 637
Utlante aksjer 14 433 14 433
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 74 843 3710 78 553
Utlante obligasjoner og andre rentebzerende papirer 5 049 5049
Finansielle derivater 3 651 4 3655
Fordringer 51 9 60
Mellomveerende mellom portefeljeomrader -126 -363 489 -
Sum eiendeler 112 218 83 526 12 468 208 212
Gjeld og statens kapitalinnskudd
Finansiell gjeld
Innlan knyttet til gjenkjepsavtaler 3078 3078
Mottatt kontantsikkerhet 9 381 9 381
Uoppgijorte handler 134 70 1 205
Finansielle derivater 1569 7 1576
Skyldig forvaltningshonorar 1 1
Andre forpliktelser og avsetninger 1 1
Sum gjeld 134 1639 12 467 1 14 242
Statens kapitalinnskudd 112 084 81 887 - -1 193 970
Sum gjeld og statens kapitalinnskudd 112 218 83 526 12 467 - 208 212

NOTE 5 FINANSIELLE DERIVATER

Oppstillingen viser finansielle derivater som er benyttet i styringen av aksje-, rente-, valuta- og kredittrisikoen til Statens pensjonsfond Norge.

| forste kvartal har CDS som kredittderivat blitt tatt i bruk i styringen av risikoen i Statens pensjonsfond Norge .Ved en CDS inngar man en avtale med en
finansiell motpart (en bank) om & motta (betale) et lopende kredittpéslag som premie mot & betale (motta) kompensasjon dersom et navngitt selskap eller
portefolje av selskaper (indeks) géar konkurs - eller misligholder gjeld - innenfor et bestemt tidsrom. Underliggende kreditteksponering gijennom CDS var
per 31.03.2016 pa 754 millioner kroner knyttet til et norsk selskap som inngér i referanseindeksen. Det er benyttet CDS for & oppna denne eksponeringen

som et alternativ til & kjspe obligasjoner utstedt av selskapet.

Finansielle derivater per 31.03.2016 Virkelig verdi
Nominelt

Belop i millioner kroner belop Eiendel Gjeld

Aksjederivater -

Rentederivater 75 478 3621 1568

Valutaderivater 10773 24 8

Kredittderivater 754 10 -

Sum finansielle derivater 87 005 3 655 1576

Finansielle derivater per 31.12.2015 Virkelig verdi
Nominelt

Belop i millioner kroner belop Eiendel Gjeld

Aksjederivater -

Rentederivater 82 184 2988 1345

Valutaderivater 12372 5 258

Sum finansielle derivater 87 005 2993 1603
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Statens pensjonsfond Norge

Hovedpunkter

Kommentarer fra Folketrygdfondets styre

NOTE 6 Forpliktelser knyttet til eiendeler som ikke er fraregnet

Eiendeler og forpliktelser vedrorende eiendeler som ikke er fraregnet

Sammendratt delarsregnskap

Noten viser finansielle eiendeler som har blitt overfort pa en slik méate at de finansielle eiendelene ikke kvalifiserer for fraregning

og forpliktelser knyttet til disse.

Eiendeler og forpliktelser vedrorende eiendeler som ikke er fraregnet

Belop i millioner kroner

Eiendeler 31.03.2016 31.12.2015
Verdipapirutlan

Aksjer 14 433 15 851
Obligasjoner 1961 1945
Gjenkjopsavtaler

Obligasjoner 3088 5075
Totale overforte finansielle eiendeler som ikke er fraregnet 19 482 22 871
Gjeld

Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler 3078 5 055
Mottatt kontantsikkerhet i forbindelse med verdipapirutlan 7176 7013
Totale tilhgrende forpliktelser 10 254 12 068

Det henvises til SPN note 11 og 12 i Folketrygdfondets regnskap for 2015 for nzermere redegjorelse vedrerende gjenkjopsavtaler, sikkerhetsstillelse og

utlén av verdipapirer.

NOTE 7 Sikkerhetsstillelse

Mottatt sikkerhet
Belep i millioner kroner

31.03.2016 31.12.2015
Mottatt kontantsikkerhet knyttet til ikke-bersnoterte derivater 2188 1630
Mottatt kontantsikkerhet knyttet til utlante aksjer 7176 7013
Mottatt kontantsikkerhet knyttet til gjenkjopsavtaler 3078 5055
Mottatt tilleggskontantsikkerhet knyttet til gjenkjops- og gjensalgsavtaler - 18
Mottatt kontantsikkerhet 12 442 13 716
Mottatte aksjer som sikkerhet knyttet til utlante aksjer 9 089 8 431
Mottatte obligasjoner som sikkerhet knyttet til utlante aksjer - 1794
Mottatte aksjer som sikkerhet knyttet til utlante obligasjoner 2187 1186
Mottatte obligasjoner som sikkerhet knyttet til utldnte obligasjoner - 930
Mottatte obligasjoner som sikkerhet i forbindelse med gjensalgsavtaler - -
Mottatte verdipapirer som sikkerhet 11 276 12 341
Sum mottatt sikkerhet 23718 26 057
Stilt sikkerhet og verdipapirer utlant
Belop i millioner kroner
Stilt kontantsikkerhet i forbindelse med futureskontrakter (initial margin) 8 10
Stilt kontantsikkerhet knyttet til gjensalgsavtaler 485 -
Stilt kontantsikkerhet 493 10
Aksjer utlant i forbindelse med verdipapirutlan 14 433 15 851
Obligasjoner utlant i forbindelse med verdipapirutlan 1961 1945
Obligasjoner utlant knyttet til gjenkjopsavtaler 3088 5075
Sum verdipapirer utlant 19 482 22 871
Sum stilt sikkerhet og verdipapirer utlant 19 975 22 881

Det henvises til SPN note 11 og 12 i Folketrygdfondets regnskap for 2015 for nzermere redegjerelse vedrerende gjensalgsavtaler, sikkerhetsstillelse

og utlan av verdipapirer, samt SPN note 14 for informasjon om motregning knyttet til sikkerhet.
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Statens pensjonsfond Norge Hovedpunkter
Kommentarer fra Folketrygdfondets styre

Sammendratt delarsregnskap

NOTE 8 Finansiell risiko

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

Statens pensjonsfond Norge er eksponert mot markedsrisiko (inkludert valutarisiko, renterisiko og prisrisiko), kredittrisiko, motpartsrisiko og likvid-
itetsrisiko som oppstar som folge av verdipapirer og finansielle instrumenter i portefaljen.

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

Volatilitet

Absolutt risiko er markedsrisikoen knyttet til de markeder midlene investeres i. Denne risikoen beeres av oppdragsgiver, og Finansdepartementet har
definert en referanseportefelie som gir uttrykk for det risikonivaet som enskes. Relativ risiko er markedsrisiko malt som forskijell i avkastning mellom
portefeljien og referanseportefoljen.

Absolutt volatilitet per 31.03.2016 malt som standardavvik i prosent

Forventet Historisk
52 uker 36 mnd 60 mnd 120 mnd
Statens pensjonsfond Norge 8,0 10,0 6,1 73 10,6
Aksjeportefoljen 14,0 17,7 10,1 12,7 18,8
Renteportefoljen 2,8 2,6 2,1 2,3 2,6

Relativ volatilitet per 31.03.2016 malt som standardavvik i prosent

Forventet Historisk
52 uker 36 mnd 60 mnd 120 mnd
Statens pensjonsfond Norge 0,7 0,6 0,6 0,6 1,2
Aksjeportefeljen 1,0 1,0 1,0 0,9 21
Renteportefoljen 0,5 0,4 0,4 0,6 0,7

Modellene som er benyttet i beregningen av volatilitetstallene, er forklart i SPN note 13 i Folketrygdfondets regnskap for 2015.

Renterisiko

Verdien av Statens pensjonsfond Norge er falsom for endringer i rentenivaet. | forvaltningen fokuseres det pa avvik mellom portefeljen og refe-
ranseindeksen for ulike lopetider med rentebinding. En sterre del av den norske renteportefaljen er investert i 1an med flytende rente. Som felge av at
renteindeksen inneholder 1&n med fast langsiktig rente, er det inngatt renteswapper for & styre renterisikoen i retning av renteindeksens renterisiko.

Valutarisiko

Valutarisiko er risiko knyttet til at verdien av finansielle instrumenter vil endres som folge av endringer i valutakurs. Statens pensjonsfond Norge er in-
vestert i verdipapirer som er utstedt i og omsettes i annen valuta enn norske kroner. Folketrygdfondet bruker valutaswapper og valutaterminavtaler for &
styre valutarisikoen slik at Statens pensjonsfond Norge har tilneermet lik valutaeksponering som referanseindeksen.

Aksjerisiko
Aksjerisiko er risiko for verdiendring som foelge av investeringer i aksjer. | tabellen er konsentrasjonen i aksjerisiko vist for bransjer:

16 Ferste kvartal 2016
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Kommentarer fra Folketrygdfondets styre
Sammendratt delarsregnskap

FORTS. NOTE 8 Finansiell risiko

Aksjer fordelt pa bransjer per 31.03.2016

Belop i millioner kroner

Energi 21432
Materialer 11 505
Industri 11 438
Forbruksvarer 8 086
Konsumvarer 16 123
Helsevern 4 496
Finansielle tjenester 22 933
Informasjonsteknologi 4484
Telekommunikasjon 11 325
Forsyningsselskaper 249
Sum aksjer fordelt pa bransjer 112 070

Kredittrisiko

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 felge av Folketrygdfondets aktive forvaltning. Tabellen
viser obligasjonsportefeljenes fordeling pa kredittvurderingskategorier, og fordelingen per sektor.

Obligasjonslan fordelt etter rating per 31.03.2016*

Belop i millioner kroner AAA AA A BBB BB B  Lavere Sum
Stat 19 485 2092 21577
Statsrelatert 258 1301 1193 2752
Kommune 1035 1035
Bank/Finans 17 028 3847 10553 6 861 636 70 38 995
Industri 177 640 5874 5967 3241 750 172 | 16 821
Kraft 2230 193 2422
Sum obligasjoner fordelt etter rating 36 689 7872 16427 16359 5262 820 172 | 83602

Det er 70,5 prosent av obligasjonene som har rating fra et av de internasjonale ratingbyraene (S&P, Moody'’s, Fitch). | tilfeller hvor ldnet 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 lantager har ekstern rating, er ratingindikasjon benyttet slik denne fremkommer i Folketrygd-
fondets kredittrammeverk. | Folketrygdfondets kredittrammeverk benyttes det flere kilder for ratingindikasjon nar ekstern rating mangler, blant annet
ratingindikasjon fra meglerhus/bank og interne modeller.

| oversikten over er kredittrisikoen knyttet til obligasjoner vist. Statens pensjonsfond Norge var i tillegg eksponert for kredittrisiko knyttet til CDS pa i alt
754 milioner kroner, knyttet til et selskap innenfor industrisektoren med en rating pa A.

| oversikten over inngar det i alt 21 obligasjonslan utstedt av 13 ulike selskaper hvor obligasjonskursen er under 80 prosent av palydende. En slik verd-

settelse innebaerer at obligasjonsmarkedet innkalkulerer en hey sannsynlighet for fremtidig mislighold. Palydende belgp for disse obligasjonene utgjer
1 004 millioner kroner, mens de samme l&nene er verdsatt til 586 millioner kroner i finansiell stilling per 31.03.2016.
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Kommentarer fra Folketrygdfondets styre
Sammendratt delarsregnskap

Statens pensjonsfond Norge

FORTS. NOTE 8 Finansiell risiko

Karakterskalaene gar fra AAA (Aaa) til D, hvor AAA er best og D er konkurs. Karakter pa BBB- eller bedre anses 8 veere «investment grade».
| renteportefolien er det obligasjonslan utstedt av i alt 54 lantagere som ikke har «investment grade».
Det er i alt 5 utstedere i renteportefeljen med en lavere kredittvurdering enn B.

Motpartsrisiko og motregning
Motpartsrisiko er en form for kredittrisiko som er knyttet til at motparter for derivater, utlan av verdipapirer, bankinnskudd m.v. ikke er i stand til
a oppfylle sine forpliktelser overfor Folketrygdfondet.

| tabellen under er motpartseksponeringen for eiendeler vist, sammen med en oversikt over motregning i balansen og motregningsadgang som er avtalt,

men ikke er medregnet i balansen. Det vises til SPN note 14 i Folketrygdfondets regnskap for 2015 for nsermere omtale av kontraktsforhold knyttet til
motpartsforretninger, herunder avtaler om motregning.

Motpartseksponering og motregning per 31.03.2016

Belop som ikke kan motregnes i balansen, men som

omfattes av rammeavtale for motregning

Belop som Belop

motregnes i Balansefort Finansielle Kontant- Verdipapir- etter mulige
Belop i millioner kroner Brutto verdi balansen verdi instrumenter sikkerhet sikkerhet nettooppgjor
Eiendeler
Kontanter og kontantekvivalenter 7757 7757 7757
Uoppgjorte handler 575 575 575
Fordringer knyttet til gjensalgs-
avtaler 485 485 485
Aksjer utlant i forbindelse med
verdipapirutlan 14 433 14 433 6 669 7762 2
Obligasjoner utlant i forbindelse
med verdipapirutlan 1961 1961 1961 -
Finansielle derivater 3655 3655 1576 2040 39
Fordringer 60 60 60
Sum eiendeler 28 926 - 28 926 1576 8 709 9723 8918
Gjeld
Uoppgjorte handler 205 205 205
Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler 3078 3078 -17 3088 7
Finansielle derivater 1576 1576 1576 -
Sum gjeld 4 859 - 4 859 1576 -17 3088 212
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NOTE 9 Forvaltningskostnader

Hovedpunkter

Kommentarer fra Folketrygdfondets styre
Sammendratt delarsregnskap

De utgiftene Folketrygdfondet har ved forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge skal dekkes av Statens pensjonsfond Norge i samsvar med kapittel
5 av Mandat for forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge fastsatt av Finansdepartementet 21. desember 2010 med hjemmel i lov av 21. desember

2005 nr. 123 om Statens pensjonsfond § 2 tredje ledd og § 7.

Forvaltningskostnader belgp seg til 40,6 millioner kroner ved utgangen av 1. kvartal 2016.

Forvaltningskostnader i Folketrygdfondet

Akkumulert per Akkumulert per
Belop i millioner kroner 1. kv. 2016 31.03.2016 1. kv. 2015 31.03.2015 31.12.2015
Personalkostnader 24,2 24,2 24,3 24,3 64,2
IKT og systemkostnader 8,5 8,5 8,9 8,9 38,3
Depotkostnader 1,9 1,9 1,8 1,8 7,3
Konsulentbistand 0,6 0,6 1,6 1,6 4,5
Andre forvaltningskostnader 5,4 5,4 4.4 4,4 25,2
Sum totale forvaltningskostnader 40,6 40,6 41,0 41,0 139,4

NOTE 10 Betingede eiendeler og forpliktelser

Det har ikke veert endring i status vedrerende kildeskatt overfor svenske myndigheter siden arsskiftet. Se SPN note 18 i Folketrygdfondets regnskap for 2015.
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REVISORS UTTALELSE

20

Statsautorisene revisorer Foretaksregisteret: NO 878 388 387 Mva
Ernst & Young AS Tif: +47 24 00 24 00
Fax: +47 24 00 24 01
Dronning Eufemias gate 6. NC-0181 Osio www ey no
Building a better Oslo Alium, P.0O.Box 20, NO-0051 Osio Medlemmer av den norske revisortorening

working world

Til Finansdepartementet

Uttalelse om forenklet revisorkontroll av delarsregnskap

Innledning

Vi har foretatt en forenklet revisorkontroll av regnskapsrapporteringen for investeringsportefaljen til
Statens pensjonsfond Norge. Regnskapsrapporteringen bestar av finansiell stilling pr. 31.mars 2016
og titherende oppstilling over totalresultatet og oppstilling over endringer i Statens kapitalinnskudd
og kontantstremoppstilling for tremanedersperioden 1 januar 2016 til 31.mars 2016. Ledelsen i
Folketrygdfondet er ansvarlig for utarbeidelsen og fremstillingen av delarsregnskapet i samsvar med
forskrift om arsregnskap m.m. for Folketrygdfondet, som krever at delarsregnskapet skal utarbeides
i samsvar med International Financial Reporting Standards for delarsregnskaper som fastsatt av EU
(IAS 34). Var oppgave er a avgi en uttalelse om delarsregnskapet basert pa var forenklede
revisorkontroll.

Omfanget av den forenklede revisorkontrolien

Vi har utfart var forenklede revisorkontroll i samsvar med internasjonal standard for forenklet
revisorkontroll 2410 "Forenklet revisorkontroll av et delarsregnskap, utfert av foretakets valgte
revisor”. En forenklet revisorkontroll av et delarsregnskap bestar i a rette forespersler, primaert til
personer med ansvar for @konomi og regnskap, og & gjennomfare analytiske og andre
kontrollhandlinger. En forenklet revisorkontroll har et betydelig mindre omfang enn en revisjon utfert
i samsvar med International Standards on Auditing, og gjer oss falgelig ikke i stand til & oppna
sikkerhet for at vi er blitt oppmerksomme pa alle vesentiige forhold som kunne ha blitt avdekket i en
revisjon. Vi avgir derfor ikke revisjonsberetning.

Konklusjon

Vi har ved var forenklede revisorkontroll ikke blitt oppmerksomme pa noe som gir oss grunn til & tro
at det vedlagte delarsregnskapet i det alt vesentlige ikke er utarbeidet | samsvar med forskrift om
arsregnskap m.m. for Folketrygdfondet, som krever at delarsregnskapet skal utarbeides i samsvar
med International Financial Reporting Standards for delarsregnskaper som fastsatt av EU (IAS 34).

Oslo, 12. mai 2016
ERNST & YOUNG AS

-
-

Eirik Tandrevold
statsautorisert revisor
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