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Folketrygdfondet

Statens pensjonsfond Norge

Anta

Il ansatte 2018 / 2017 52 50

Administrasjonskostnader 2018

Aksjer Obligasjoner B Personalkostnader 55,7 %
Norge Norge
D s Brmiaik IKT- og systemkostnader 23,4 %
Finland Finland 159 B Depotkostnader 3.9%
Sverige Sverige
mill. kr [ Lokaler etc. 42%
Folketrygdfondet er et saerlovsselskap som forvalter Bl Konsulentbistand 1,4%
Statens pensjonsfond Norge. Kapitalen star som innskudd B Andre kostnader 3%
i Folketrygdfondet og investeres i Folketrygdfondets navn.
Kapitalutvikling over tid, Statens pensjonsfond Norge I Renteportefglje Aksjeportefalje
Mrd. kr
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Historien

1967 1979

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

Folketrygdfondet opprettes for a forvalte
overskuddene i folketrygden.

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

2007 2008 Folketrygdfondet blir omdannet til et saerlovsselskap
underlagt Finansdepartementet. Det blir med

dette et tydeligere skille mellom kapitalen (Statens
pensjonsfond Norge) og forvalteren av denne
kapitalen (Folketrygdfondet).

Folketrygdfondet far nytt mandat for forvaltningen
av Statens pensjonsfond Norge.

2014 2009
1 2013 blir det lagt frem en avviklingsplan for
Statens obligasjonsfond, slik mandatet forutsatte. E—
Fondet avvikles 19. september 2014.

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




Nokkeltall

Folketrygdfondet

2018 2017 2016 2015 2014
Forvaltningshonorar mill. kroner 159 166 172 168 144
Personalkostnader mill. kroner 88 96 103 64 73
Avskrivninger og andre driftskostnader mill. kroner 71 70 69 74 69
Folketrygdfondets egenkapital mill. kroner 60 60 75 72 28
Statens pensjonsfond Norge
RESULTAT/AVKASTNING 2018 2017 2016 2015 2014
Resultat mill. kroner -1 005 27 943 13 827 12776 17894
SPNs avkastning prosent -0,4 13,2 7.1 7,0 10,7
Differanseavkastning prosentpoeng 0,8 0,5 1,2 0,5 21
Avkastning aksjeportefalien prosent -1,8 19,3 10,5 9,9 10,7
Differanseavkastning aksjeportefelien prosentpoeng 0,8 0,2 1,8 0,7 3,3
Avkastning renteportefelien prosent 1,7 3,6 2,2 2,9 9,8
Differanseavkastning renteportefolien prosentpoeng 0,7 0,8 0,4 0,2 0,6
Forvaltningshonorar prosent 0,1 0,1 0,11 0,11 0,11
SPNs avkastning etter forvaltningskostnader prosent -0,4 13,2 7,0 6,9 10,6
Kapital
Statens kapitalinnskudd * mill. kroner 239 201 240206 212267 198440 185664
Aksjeportefolien mill. kroner 141 123 165023 129756 118 161 107 866
prosent 59,0 64,5 61,1 59,5 58,1
Renteportefelien mill. kroner 98 095 85 204 82538 80294 77 838
prosent 41,0 35,5 38,9 40,5 41,9

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

Bidrag til differanseavkastning 2018 Differanseavkastningen til Statens Pensjons-
fond Norge ble i 2018 pa 0,76 prosentpoeng
(brutto). Forvaltningskostnader utgjorde

‘ ‘ 0,06 prosentpoeng.

SPN (brutto)

Bedre avkastning for aksjeportefaljen enn

for referanseindeksen for aksjer ga et bidrag

SPN (netto) pa 0,49 prosentpoeng til differanseavkast-

‘ ningen for Statens pensjonsfond Norge .

Forvaltningskostnader [ ‘ ‘

Aksjeportefgljen

Renteportefalien Bedre avkastning for renteportefgljen enn
\ referanseindeksen for renter ga et bidrag
til differanseavkastningen pa 0,27 prosent-

-0,25 0,0 0,25 0,50 poeng.
Prosentpoeng
Publisert pa ftf.no
| forbindelse med arsrapporten 2018: Annen rapportering pa ftf.no:
* Regnskap for Folketrygdfondet, herunder » Kvartalsrapporter for Statens pensjonsfond Norge
Statens pensjonsfond Norge * Lepende rapportering om eierskapsutavelsen
« Portefgljeoversikter - stemmeforklaringer fra generalforsamlinger
¢ GIPS®rapport - dialoger med selskapene (kvartalsvis oversikt)
* Manedlige avkastningstall for - representasjon i valgkomiteer og styrende organer
Statens pensjonsfond Norge - oppdatert oversikt over fokusomrader

* Risikojustert avkastning 2018




VART ANSVAR ER A FORVALTE
FELLESKAPETS FINANSIELLE VERDIER

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

Den rgde traden i denne arsrapporten er digitalisering i
ulike sektorer der Folketrygdfondet er eier.
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Digitalisering av eiendomsbransjen kan bli

en revolusjon pa linje med innfgringen av
elektrisitet for over hundre ar siden. Ved hjelp
av sensorteknologi og tingenes internett kan
byggene bli mer effektive og trygge. Smarte
sensorer vil registrere behov for lys, varme og
ventilasjon og pa denne maten spare energi.
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SPNs aksjer innenfor eiendom har hatt en arlig
avkastning pa 14,8 pst i gjennomsnitt siste 10 ar.
| dag utgjer dette 1,9 av SPNs aksjeportefalje.






HOVEDPUNKTER

Ved arets slutt var det 134
selskaper i aksjeportefgljen.
Det er 4 selskaper feerre enn
ved utgangen av 2017.

Ved utgangen av 2018 var
renteportefgljen investert i lan
utstedt av 296 ulike utstedere.
Dette er en oppgang fra 301 ved
utgangen av 2017.

Folketrygdfondets investeringer
utgjer 5,1 prosent av det norske
aksjemarkedet 0g 10,2 prosent
av hovedindeksen pa Oslo Bars.
Folketrygdfondet eide samtidig
4,1 prosent av utestaende volum
for obligasjoner og sertifikater
med norsk utsteder registrert
hos Nordic Trustee.

Folketrygdfondet hadde ved
arsskiftet 52 ansatte, og samlede
administrasjonskostnader utgjorde
158 millioner kroner i 2018. | en
arlig evaluering som gjgres pa
oppdrag fra Finansdepartementet
utmerker Folketrygdfondet seg
med lave kostnader sammenlignet
med andre forvaltere internasjonalt.

Avkastningen av Statens
pensjonsfond Norge var pa
-0,4 prosent i 2018.

Markedsverdien av Statens
pensjonsfond Norge gikk fra
240,2 milliarder kroner i 2017 til
239,2 milliarder kroner i 2018.

Avkastningen av Statens
pensjonsfond Norge var 0,8
prosentpoeng hgyere enn
referanseindeksens avkastning.
Aksjeportefgljen bidro med
0,45 prosentpoeng til mer-
avkastningen, mens rente-
portefgljen bidro med 0,27
prosentpoeng.

Regnet fra 2007 har Folke-
trygdfondets forvaltning gitt
en differanseavkastning pa 1,0
prosentpoeng per ar.

| lgpet av 2018 stemte Folke-
trygdfondet pa til sammen

8 obligasjonseiermgter. 7 av
sakene gjaldt endringer av
laneavtale, og 1omhandlet
restruktureringer.

Folketrygdfondet hadde 143
dialogmater med 53 ulike
norske selskaper i 2018.

| 29 saker pa generalforsamlin-
ger i norske, danske, finske og
svenske selskaper stemte vi mot
styrenes forslag eller avsto fra a
stemme for.

1 2018 var Folketrygdfondet

representert i 8 valgkomiteer i
norske selskaper, og vi deltok i
tillegg i 3 bedriftsforsamlinger.
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VERDISKAPING | OMSKIFTELIGE TIDER

Folketrygdfondet har en viktig oppgave i a forvalte fellesskapets midler pd en
ansvarlig mate og er en kapitalforvalter med sterke resultater og stort potensial.
Derfor er det med stor entusiasme jeg har tatt over lederansvaret.

Folketrygdfondet har store eier-
andeler i norske selskaper, og
disse eierandelene har gkt de
siste drene. Dette kommer av at
all realisert avkastning reinves-
teres i markedet. Hgye utbytter
fra selskapene kombinert med et
moderat kapitalbehov fgrer til at
var eierandel gker jevnt og trutt. Hvis aksjemarkedet
faller kraftig, vil var investeringsstrategi innebaere at
vivil kj@pe oss ytterligere opp. Det gjgr det ngdvendig
a vurdere endringer i forvaltningsmandatet. Vi plan-
legger a4 gi et rad om dette til Finansdepartementet i
lgpet av 2019.

Var stgrrelse gir oss innflytelse som aksjoneer.
Aktiv og ansvarlig forvaltningspraksis er integrert
ivirksomheten og bidrar til meravkastning. Vi skal
veere en konstruktiv partner for selskapene, men ogsa
en krevende aksjonar. Da ma vi forsta selskapene,
og vi ma ha en tett dialog. Vart mal er 4 bidra til
verdiskaping, og vi mener at vi bidrar best til dette
gjennom a fglge sunne prinsipper for eierstyring. Vi
vil fortsette a stille krav som eier knyttet til forhold
som kapitalstruktur, selskapsledelse, samfunns-
messige forhold og miljg.

Folketrygdfondet er en langsiktig investor som er
godt rustet til 4 takle uro i markedet. Den stgrste
risikoen for var avkastning er knyttet til utviklingen
pa de nordiske bgrsene og pa Oslo Bgrs spesielt.
Mange nordiske selskaper har skapt store verdier over
tid og er verdensledende innen sine sektorer. Ved
inngangen til 2019 er vi spesielt oppmerksomme pa
markedsuro knyttet til fall i oljepris og gkt handels-
konflikt globalt. Vi ser ogsa store strukturelle
endringer innen digitalisering som vil pavirke
selskapenes evne til 4 skape verdier.

Omslag kommer raskt i finansmarkedet, og porte-
foljens samlede avkastning har svingt mellom -2,5 og
9 prosent gjennom aret. Fjerde kvartal var preget av
politisk usikkerhet og nedjustering av vekstforvent-
ninger. For dret samlet endte vi nar et nullresultat,
hvor avkastning i renteportefgljen nesten veiet opp
for en liten nedgang i aksjeportefgljen.

Gjennomsnittlig arlig avkastning er henholdsvis 7,4
0g 10,6 prosent siste fem- og tidrsperiode. Siden 1998
har den arlige avkastningen variert mellom -25 pro-
sent og 34 prosent, med et gjennomsnitt i underkant
av 8 prosent. 2018 var dermed et svakt ar, men likevel
godt innenfor det man ma forvente av et fond med
vart risikoniva.

Vi fortsetter d levere avkastning langt bedre enn
var referanseindeks. Folketrygdfondet har levert mer-
avkastning pa henholdsvis 1,0 og 0,5 prosentpoeng
siste fem- og tidrsperiode. For 2018 endte vi opp med
en meravkastning pa 0,8 prosentpoeng. Det er et
meget sterkt resultat ndr man ogsa tar hensyn til
fondets storrelse i det norske markedet. Meravkast-
ningen skyldes primart at vi har klart d velge de beste
selskapene til var portefglje, samt at vi har unngatt
store tap. Vi har ogsa veert flinke til 4 posisjonere oss i
rentemarkedet og utnyttet flere kilder til avkastning.

Var historisk gode avkastning skyldes en kombina-
sjon av at vi har hatt god evne og vilje til & baere risiko,
atvi har lykkes med var aktive forvaltning, og at de
nordiske bgrsene har gitt bedre avkastning enn en
bred portefalje av utenlandske aksjer. Vi har tro pa at
norske og nordiske selskaper vil fortsette a hevde seg
internasjonalt og levere god avkastning. Vi har tro pa
var egen evne til 4 levere god kapitalforvaltning,
og vi tror derfor var strategi vil sta seg godt ogsa i
framtiden.

Kjétil Houg /
A‘(“dministrepénde direktor

/
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Presisjonsjordbruk kan gi stgrre avlinger pa en
mer baerekraftig mate. Ved hjelp av sensorer
0g applikasjoner for mobiltelefon kan bonden
blant annet fa anbefalinger om gjadsling og
vanning pa sin egen aker slik at det ikke brukes
mer av disse ressursene enn ngdvendig. Dette
er saerlig viktig i omrader med begrenset
tilgang pa vann.

SPNs aksjer i selskaper med leveranser til
jordbrukssektoren har hatt en arlig avkastning
pa 11,8 pst i gjennom-snitt siste 10 ar. | dag utgjer
dette 4,2 av SPNs aksjeportefglje.
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ARSBERETNING 2018

FOLKETRYGDFONDET

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

Med utgangspunkt i det mandat Finansdeparte-
mentet har fastsatt for forvaltningen av Statens
pensjonsfond Norge har styret vedtatt prinsipper,
retningslinjer og rammer for forvaltning av fonds-
kapitalen. Disse styringsdokumentene er offentlig-
gjort pa Folketrygdfondets hjemmeside www.ftf.no.
Det er styrets vurdering at det strukturelle ramme-
verket Folketrygdfondet har arbeidet innenfor i
2018 har vaert hensiktsmessig for Folketrygdfondets
utfgrelse av sine oppgaver.

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

Resultatregnskap og balanse

Statens pensjonsfond Norge er plassert som kapital-
innskudd i Folketrygdfondet, og utgjorde 239 201
millioner kroner av Folketrygdfondets samlede
balanse pa 239 316 millioner kroner per 31. desember
2018. Dette er en reduksjon pa 1 005 millioner kroner
siden 31. desember 2017.

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

Folketrygdfondets samlede driftsinntekter utgjorde
159 (2017: 166) millioner kroner i 2018, og er i sin
helhet forvaltningshonorar fra Statens pensjonsfond
Norge. Dette utgjer om lag 6,4 basispunkter regnet
som gjennomsnittlig andel av statens kapitalinnskudd
i Statens pensjonsfond Norge.

Folketrygdfondets samlede driftskostnader var
158 (166) millioner kroner i 2018. Av dette var 88 (96)
millioner kroner lgnnskostnader. Andre drifts-
kostnader og avskrivninger utgjorde 69 (69) millioner
kroner, hvorav stgrste post var IKT- og system-
kostnader pa 37 (36) millioner kroner.

Finansdepartementet har for 2018 lagt til grunn et
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utbyttekrav pa 0,6 millioner kroner, og styret foreslar
dette belgpet utbetalt som utbytte for 2018.

Det kanadiske firmaet CEM Benchmarking Inc.
gjennomfgrer pd oppdrag fra Finansdepartementet
en arlig undersgkelse av de historiske avkastnings-
tallene og kostnadsbildet for Statens pensjonsfond
Norge. Rapporten for 2017, som ble ferdigstilt hgsten
2018, viser at forvaltningshonoraret for Statens
pensjonsfond Norge var 7,3 basispunkter, mens
kostnadene hos sammenlignbare utenlandske fond
var 14,8 basispunkter. Som for tidligere ar bekrefter
CEM-rapporten for 2017 et gunstig kostnadsbilde for
Statens pensjonsfond Norge. Dette skyldes delvis at
Folketrygdfondet utelukkende benytter intern for-
valtning, som er rimeligere enn ekstern forvaltning,
og delvis at Folketrygdfondet har lavere kostnader til
intern forvaltning enn de sammenlignbare fondene.

Folketrygdfondets egenkapital var per 31. desember
2018 60,1 millioner kroner, mot 60,3 millioner kroner
per 31. desember 2017.

Styret foreslar fglgende disponering av totalresultatet
pa 0,46 millioner kroner: utbytte 0,64 millioner kroner
og overfgring til annen egenkapital -0,18 millioner
kroner.

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

Folketrygdfondets styre har vedtatt at risikostyrings-
forskriften skal gjelde for hele Folketrygdfondets
virksomhet, og at prinsippene i rammeverket fra
The Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission, COSO, skal benyttes i arbeidet
med risikostyring og internkontroll.

Styret har fastsatt prinsipper som omfatter finansiell,
operasjonell og helhetlig risikostyring, og har satt krav
til systematisk arbeid med risikostyring og intern-
kontroll. Det blir lapende gjennomfert risikoanalyser
for 4 identifisere risikoer Folketrygdfondet er eksponert
for, og aktuelle risikoreduserende tiltak vurderes og
iverksettes. Styret har lgpende drgftinger med
administrasjonen knyttet til finansiell, operasjonell
og helhetlig risikostyring og internkontroll.



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

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

Styret anser kontrollmiljget og kontrollsystemene i
Folketrygdfondet som gode, og det er ikke avdekket
vesentlige operasjonelle feil i 2018.

Pa oppdrag fra Finansdepartementet forestar KPMG
AS ekstern revisjon av Folketrygdfondet ogStatens
pensjonsfond Norge. KPMG AS gjennomforer i tillegg
attestasjonsoppdrag pa oppdrag fra Finansdeparte-
mentet. Attestasjonsoppdrag benyttes for a sikre
en detaljert og uavhengig ekstern verifikasjon av
Folketrygdfondets rammeverk og systemer for risiko-
styring og kontroll.

Attestasjonsoppdraget for 2018 omhandler
Folketrygdfondets utforming og implementering av
rammeverket for ansvarlig forvaltningsvirksomhet i
Statens pensjonsfond Norge. KPMG AS konkluderer
i oppdragsrapporten med at Folketrygdfondet i for-
valtningen av Statens pensjonsfond Norge i det alt
vesentlige har utformet prinsipper for forvaltnings-
virksomheten i trad med anerkjente norske og
internasjonale standarder og at Folketrygdfondets
prinsipper er implementert i forvaltningen av fondet.

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 avfalls-
mengden, ha effektiv ressursutnyttelse og tilrette-
legge for gjenbruk.

Ved utgangen av 2018 hadde Folketrygdfondet 52 an-
satte, og ansettelsesforholdene fglger norsk lovgivning.

Kjetil Houg er ansatt som ny administrerende
direktgr i Folketrygdfondet. I perioden fra Olaug Svarva
fratradte 1. februar 2018 og frem til Kjetil Houg tiltradte
1. september 2018, var Lars Tronsgaard konstituert som
administrerende direktgr.

Folketrygdfondet er en kompetansevirksomhet hvor
86,5 prosent av medarbeiderne har hgyere utdanning,
primert innen gkonomi. I tillegg har mange lang
erfaring fra finansmarkedene. Folketrygdfondet skal
veere en kvalitativt god organisasjon med et respektert
og faglig sterkt investeringsmiljg. Medarbeidernes

samlede kompetanse er Folketrygdfondets viktigste
ressurs for d na fastsatte mal og levere gode resultater.
Det legges derfor stor vekt pa a skape et arbeidsmiljg
som gir ansatte muligheter til 4 bruke og videreutvikle
sin kompetanse pd en god mate.

Per 31. desember 2018 var 35 prosent av de ansatte i
Folketrygdfondet kvinner. Ledergruppen besto pa
samme tidspunkt av ni personer, hvorav tre var kvinner.
Etter arsskiftet er det gjennomfeart endringer i leder-
gruppens sammensetning som innebarer at leder-
gruppen na bestar av atte personer, hvorav tre kvinner.
Det er ikke identifisert lgnnsforskjeller som kan rela-
teres til kjgnn i de ulike faggruppene. Folketrygdfondet
har heller ikke avdekket kjpnnsmessige forskjeller med
hensyn til arbeidstidsordninger eller kompetanse-
utviklingsmuligheter i de ulike faggruppene.

Arbeidsmiljget i Folketrygdfondet vurderes a veere
godt. I den drlige arbeidsmiljgkartleggingen ga 94
prosent uttrykk for at de kan anbefale andre a jobbe
i Folketrygdfondet. Dette er pa samme niva som
foregdende ar, og det er et mal 4 opprettholde nivaet
fremover.

Sykefravearet var siste ar 1,9 prosent, hvorav langtids-
fravaeret utgjorde 0,4 prosent. Folketrygdfondet har
etablert gode interne rutiner for oppfglging av syke-
fraveer. Det har ikke forekommet arbeidsulykker i lgpet
av aret.

Folketrygdfondets styre har fastsatt etiske retnings-
linjer for Folketrygdfondets ansatte. I disse retnings-
linjene er det blant annet nedfelt regler knyttet til
egenhandel i finansielle instrumenter, forbud mot a
motta gaver eller andre ytelser fra forretnings-
forbindelser samt bestemmelser knyttet til deltakelse
pd arrangementer i regi av forretningsforbindelser.
Retningslinjene gjennomgas drlig med alle ansatte.
Resultatene fra den arlige arbeidsmiljgkartleggingen
viser at vare ansatte er godt kjent med Folketrygd-
fondets etiske retningslinjer, og det er i l@pet av dret
ikke registrert brudd pd retningslinjene.

Folketrygdfondets styre har fastsatt varslings-
rutiner som angir fremgangsmadte ansatte kan benytte
for a varsle om kritikkverdige forhold. Rutinene
gjennomgas arlig med alle ansatte.

Folketrygdfondet har ogsa i 2018 hatt en ordning
med variabel avlgnning for alle ansatte, med unntak
av administrerende direktgr. Variabel lgnn brukes
som et strategisk virkemiddel for 4 bidra til at
Folketrygdfondet ndr sine kortsiktige og langsiktige
mal. For 2018 har forskrift av 1. desember 2010 nr. 1507
om godtgjerelsesordninger i finansinstitusjoner,
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verdipapirforetak og forvaltningsselskap for verdi-
papirfond, med ngdvendige tilpasninger, vaert lagt til
grunn for Folketrygdfondets ordning med variabel
lgnn. Denne forskriften er nd opphevet. Fra og med
2019 vil forskrift av 21. desember 2011 nr. 1467 til verdi-
papirfondloven, med ngdvendige tilpasninger, gjelde
for Folketrygdfondets godtgjerelsesordning.

Styret er av den oppfatning at Folketrygdfondet ogsa
i2018 har ivaretatt forvaltningen av Statens pensjons-
fond Norge pa en ansvarsbevisst og betryggende mate.
Styret takker alle medarbeiderne i Folketrygdfondet
for den innsatsen som ytes og de resultater som er
oppnadd.

Styret

Folketrygdfondets styre bestar av syv styremedlemmer
og to fast mgtende varamedlemmer oppnevnt av
Finansdepartementet. Ved behandling av administra-
tive saker suppleres styret med ytterligere ett styre-
medlem og én observatgr som er valgt av og blant de
ansatte. Fra og med 7. juni 2018 overtok Aleksander
Smerkerud som ansattevalgt styremedlem etter Terje
Loven. Det har ikke veert andre endringer i styre-
sammensetningen i lgpet av aret.

Styret avholdt syv ordinare styremgter og to telefon-
mgter i 2018. Gjennomsnittlig metedeltakelse fra
styrets faste medlemmer var 81 prosent.

Styrets arbeidsutvalg bestdr av styrets leder og nest-
leder. Arbeidsutvalgets mandat innebaerer blant annet
at enkeltplasseringer som anses a reise prinsipielle
sporsmal skal drgftes med arbeidsutvalget for
investeringsbeslutning fattes. Det har ikke veert mgter
iarbeidsutvalget i 2018.

Styret har opprettet et saksforberedende revisjons-
utvalg som blant annet skal forberede styrets arbeid i
forbindelse med regnskapsrapporteringer og tilhgrende
internkontroll. Revisjonsutvalget har i 2018 bestatt
av Einar Westby (leder), Marianne Hansen og Liselott
Kilaas. Utvalget har avholdt fire moter i lopet av aret.
Det har ikke veert forfall til disse mgtene.

Styret har ogsa opprettet et saksforberedende risiko-
utvalg. Risikoutvalget skal blant annet forberede styrets
arbeid i forbindelse med finansiell og operasjonell risi-
kostyring, internkontroll og den arlige risikoanalysen.
12018 har risikoutvalget bestatt av Trond M. Dgskeland
(leder), Bjgrn @stbg og Hans Aasnaes. Det har ikke vert
forfall til de fire mgtene utvalget har avholdt i 2018.

Styrets godtgjgrelsesutvalg besto i 2018 av Siri
Teigum (leder), Renate Larsen og Hans Aasnaes.
Godtgjerelsesutvalgets mandat er a forberede saker
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knyttet til loann og annen godtgjorelse som skal beslut-
tes av styret. Utvalget har hatt fire meoter i lgpet av dret.
Det har veert ett forfall til disse mgtene.

Styret behandler et bredt spekter av saker gjennom
aret. Styret fastsetter blant annet virksomhetsstrategi
for Folketrygdfondet samt arlige virksomhetsplaner.
Styret fastsetter ogsa strategisk plan for forvaltningen
av Statens pensjonsfond Norge, og oppdateres giennom
aret om markedsmessige forhold som kan ha betydning
for investeringene. I tillegg til oppfelging av regnskaps-
og resultatutvikling, behandler styret ulike risiko-
vurderinger knyttet til finansielle risikoomrader og
operasjonell risiko. Som grunnlag for Folketrygd-
fondets 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 retnings-
linjer for styre- og varamedlemmer, og disse gjennom-
gas arlig.

STATENS PENSJONSFOND NORGE

Rammer og risiko

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

Finansdepartementet fastsetter ogsa hvor stor risiko
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 forvaltningen skal legges opp med sikte
pa at forventet relativ volatilitet ikke overstiger tre
prosentpoeng.

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

Folketrygdfondet legger betydelig vekt pa a identifi-
sere, 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 2018 ikke avdekket brudd pa rammer fastsatt
av Finansdepartementet eller styret.

Det er styrets vurdering at Folketrygdfondet har et
betryggende risikostyringssystem i henhold til



anerkjente standarder, og at de fastsatte risikorammer
ligger pa et forsvarlig niva. Den forventede relative
volatiliteten har i hele 2018 ligget godt innenfor ram-
men pa tre prosentpoeng som Finansdepartementet
har fastsatt.

Resultatregnskap og balanse
Totalresultatet pa -1 005 (2017: 27 939) millioner kroner
for Statens pensjonsfond Norge bestar av et portefglje-
resultat pa -846 (28 105) millioner kroner fratrukket
forvaltningskostnader pa 159 (166) millioner kroner.
Totalresultatet er trukket fra statens kapitalinnskudd i
Statens pensjonsfond Norge per 31. desember 2018.
Statens kapitalinnskudd i Statens pensjonsfond
Norge belgp seg ved drsskiftet til 239 201 millioner
kroner, mot 240 206 millioner kroner ved utgangen av
2017.

Avkastningsutviklingen

Den globale veksten ble i 2018 lavere enn foregaende
ar og oljeprisen falt betydelig i fierde kvartal 2018.

Pa Oslo Bgrs steg aksjemarkedet frem til utgangen

av tredje kvartal og nadde sitt hgyeste niva i slutten
av september med en gkning fra arsskiftet pa vel 16
prosent. I takt med lavere oljepris og gkt usikkerhet
knyttet til gkonomisk vekst sank aksjemarkedet, slik
at 2018 endte med en svak nedgang for Oslo Bgrs for
aret som helhet. Utviklingen for obligasjonsmarkedet
var i 2018 preget av at kredittpremiene, dvs. det rente-
paslaget som selskapene ma betale utover statsrente,
okte noe for de fleste sektorer.

Avkastningen for Statens pensjonsfond Norge ble
-0,4 prosent i 2018. Det var 0,8 prosentpoeng bedre
enn referanseindeksens avkastning. Avkastnings-
forskjellen mellom de faktiske investeringene og
referanseindeksen omtales som brutto meravkastning,
og er et mal pa de resultater Folketrygdfondet har
oppnadd i forvaltningen av Statens pensjonsfond
Norge. Begrepet netto meravkastning fokuserer pa
meravkastningen etter fratrekk av forvaltnings-
kostnadene. I 2018 var forvaltningskostnadene 0,064
prosentpoeng, hvilket innebzerer at netto mer-
avkasting for 2018 var 0,7 prosentpoeng.

For tiarsperioden 2009-2018 har den gjennomsnitt-
lige arlige avkastningen veert 10,6 prosent. Dette er 0,5
prosentpoeng bedre enn referanseindeksen i tilsvaren-
de periode. Malt ved relativ volatilitet (standardavviket
til meravkastningen over tid) var risikoen 0,7 prosent-
poeng for tidrsperioden.

Informasjonsraten til Statens pensjonsfond Norge,

som er forholdstallet mellom relativ avkastning og
relativ volatilitet, var for tidrsperioden o,5. Dette
indikerer at meravkastning per enhet relativ risiko har
vart god. Ogsa malt ved andre risikojusterte maltall
er resultatene til Statens pensjonsfond Norge over tid
gode sammenlignet med referanseindeksen.
Folketrygdfondets strategi for forvaltningen av
Statens pensjonsfond Norge er i dag delt i tre hoved-
grupper: aksje-, rente/kreditt- og avledede strategier.
Det er styrets vurdering at resultatet for 2018 og for den
siste tiarsperioden er godt, bade samlet sett og for de
tre hovedgruppene isolert.

Aksjeforvaltningen

Markedsverdien av aksjeportefgljen belgp seg ved
utgangen av 2018 til 141 123 millioner kroner, mot

155 023 millioner kroner aret fgr. Aksjeandelen var per
31. desember 2018 59,0 prosent.

Ved arsslutt var aksjeportefgljen investert i totalt 55
selskaper notert pa Oslo Bars og 79 selskaper notert pa
bers i Sverige, Danmark og Finland.

Avkastningen for aksjeportefgljen ble -1,8 prosent
for 2018, hvilket er 0,8 prosentpoeng bedre enn
referanseindeksen.

For tidrsperioden 2009-2018 er gjennomsnittlig
arlig avkastning 13,7 prosent, noe som er 0,3 prosent-
poeng bedre enn referanseindeksens avkastning. Malt
ved relativ volatilitet var risikoen 1,3 prosentpoeng for
tidrsperioden.

Informasjonsraten til aksjeportefgljen i Statens
pensjonsfond Norge var for tiarsperioden o,1. Dette
indikerer at meravkastning per enhet relativ risiko for
tiarsperioden var positiv, men svak. Imidlertid er inn-
gangen til denne tidrsperioden sammenfallende med
finanskrisen. En langsiktig evaluering av aksjeporte-
foljen ber enten inkludere hele finanskrisen, eller
fokusere pa perioden etter effektene av finanskrisen. I
begge tilfeller indikerer informasjonsraten at mer-
avkastningen per enhet relativ risiko har veert god for
aksjeforvaltningen isolert sett.

Renteforvaltningen

Markedsverdien av renteportefgljen var 31. desember
2018 pa 98 095 millioner kroner, mot 85 204 millioner
kroner aret for.

For renteportefgljen ble resultatet i 2018 en avkastning
pa 1,7 prosent, som er 0,7 prosentpoeng bedre enn
avkastningen for referanseindeksen.

For tidrsperioden 2009-2018 var den gjennomsnittlige
arlige avkastningen 5,4 prosent. Dette er 0,9 prosent-
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poeng bedre enn referanseindeksen i samme periode.
Malt ved relativ volatilitet var risikoen 0,5 prosent-
poeng for tidrsperioden. Informasjonsraten til
renteportefgljen i Statens pensjonsfond Norge var for
tidrsperioden 1,6. Dette indikerer at meravkastning per
enhet relativ risiko har vaert god for renteforvaltningen
isolert sett.

Avledede strategier
Det er verdipapirutlan som sa langt har utgjort hoved-
delen av avledede strategier. Ved utgangen av 2018
utgjorde utlante aksjer om lag 9,2 prosent av den
samlede aksjeportefgljen. Tilsvarende utgjorde utlante
obligasjoner om lag 9,7 prosent av renteportefgljen.
12018 var bidraget til meravkastningen fra avledede
strategier for Statens pensjonsfond Norge samlet
pa 4,0 basispunkter, mot 5,6 basispunkter i 2017.
Nedgangen i bidrag skyldes at det i 2018 var langt
feerre selskaper hvor det var mulig 4 oppna sarskilt god
margin pd aksjeutldn. Bidraget fra avledede strategier
utgjorde gjennomsnittlig 3 basispunkter arlig for siste
tidrsperiode.

Skjgnnssak

Hgsten 2017 ble Folketrygdfondets aksjer i Hafslund
ASA tvangsinnlgst av Oslo Energi Holding AS, som er
et heleid selskap av Oslo kommune. Det ble begjaert
skjonn 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 lgsningssummen pd 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 er ikke rettskraftig.

Aktiv forvaltning

Folketrygdfondet skal vaere en ansvarlig kapital-
forvalter som bidrar til verdiskaping og oppnar
meravkastning gjennom aktiv forvaltning. Det er
styrets oppfatning at sertrekkene ved det norske
finansmarkedet og ved Statens pensjonsfond Norge
forutsetter aktiv forvaltning.

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

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

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

Folketrygdfondet har over lang tid tilfgrt verdier ut
over referanseindeksens avkastning gjennom aktive
investeringsvalg og med lave forvaltningskostnader i
forhold til sammenlignbare utenlandske fond. De siste
ti drene har meravkastningen som arlig snitt veert 0,5
prosentpoeng, som er hgyere enn Folketrygdfondets
malsetting om en arlig meravkastning pa 0,4
prosentpoeng.

Siden investeringsmuligheter og forventet avkast-
ning 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 trad med den eta-
blerte langsiktige malsettingen.

Eierskaps- og kreditorutovelse

Styret er av den oppfatning at aktiv eierskaps- og
kreditorutevelse er en viktig forutsetning for a sikre
langsiktig verdiskaping. I tillegg gjar eierskaps-
utgvelsen Folketrygdfondet til en bedre forvalter
fordi Folketrygdfondet gjennom eierskapsutgvelsen
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 5,1 prosent av samlet
markedsverdi for aksjer notert pa Oslo Bgrs (VPS-
registrert). Folketrygdfondet eide samtidig 4,1 prosent
av utestaende volum for obligasjoner og sertifikater i
norske kroner med norsk utsteder (basert pa informa-
sjon fra databasen til Nordic Trustee).

Det er styrets vurdering at Folketrygdfondet, som
stor aksjoneer i norske selskaper, har et seerlig eier-
ansvar, bade for a sikre finansielle verdier og for
a bidra til et velfungerende kapitalmarked. For
Folketrygdfondet er det et baerende prinsipp at eier-
skapsutgvelsen er en integrert del av forvaltnings-



virksomheten. Erfaringen er at god eieroppfelging
krever kunnskap om selskapenes drift, strategier
for verdiskaping, rammebetingelser, eierstyring

og selskapsledelse. Dette er ngdvendig for at Folke-
trygdfondet skal kunne opptre med troverdighet og
forvente 4 oppna resultater i eierskapsutgvelsen.

Ogsa i obligasjonsforvaltningen tilsier portefgljens
stgrrelse og investeringshorisont at Folketrygdfondet
legger vekt pa a bidra til en velfungerende markeds-
plass og a fglge opp rettighetene som kreditor. Dette
gjeres gjennom initiativer for a bedre markedspraksis,
forhandling av laneavtaler og i misligholdssituasjoner
hvor finansiell restrukturering av et selskap er ngd-
vendig. Hovedmalet er & gjenvinne verdier samtidig
som selskapets og obligasjonsfellesskapets interesser
ivaretas pa best mulig mate.

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

Styret gnsker mest mulig apenhet om Folketrygd-
fondets eierskapsutgvelse. For 4 gi et samlet bilde av
Folketrygdfondets forvaltning, utgir Folketrygdfondet
en eierrapport som del av drsrapporten. I tillegg
oppdateres lgpende informasjon om Folketrygdfondets
eierskapsutgvelse pa Folketrygdfondets hjemmeside
www.ftf.no.

MILJ@, SAMFUNNSMESSIGE FORHOLD
OG SELSKAPSSTYRING

I henhold til mandatet som Finansdepartementet har
gitt for forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge
skal Folketrygdfondet integrere hensyn til miljg,
samfunnsmessige forhold og selskapsstyring i for-
valtningsvirksomheten. Styret har fastsatt prinsipper
for ansvarlig forvaltningsvirksomhet som blant annet
bygger pa FNs prinsipper for ansvarlige investeringer
(PRI) og OECDs retningslinjer for eierskapsutgvelse.
Prinsippene gir overordnede rammer for hvordan Fol-

ketrygdfondet arbeider med spgrsmal knyttet til
miljg, samfunnsmessige forhold og selskapsstyring.
Styret vedtok i 2018 & oppdatere prinsippene i
henhold til Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD), for a tydeliggjore at Folketrygd-
fondet lopende skal vurdere og handtere vesentlig
risiko knyttet til baerekraft, bade trusler og mulig-
heter. Dette ansvaret er videre operasjonalisert i
dokumentet Folketrygdfondets eierskapsutgvelse,
som nevner klimarisiko spesifikt som et eksempel pa
systematisk baerekraftsrisiko som inngar i utgvelsen
av Folketrygdfondets eierrettigheter.

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

Dialog og oppfelging

Kunnskap om vesentlige risikoer og muligheter
knyttet til miljg, samfunnsmessige forhold og
selskapsstyring og hvordan selskapene handterer
disse, inngdr 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 4 ha en konstruktiv
dialog med selskapenes ledelse om relevante problem-
stillinger knyttet til miljg, samfunnsmessige forhold
og selskapsstyring. Gjennom dialogen kan Folketrygd-
fondet fglge opp hvordan aktuelle utfordringer hand-
teres, og sgke a pavirke selskapene i en retning som
anses forenlig med Folketrygdfondets prinsipper og
forventninger.

12018 stemte Folketrygdfondet pa alle general-
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forsamlingene i alle selskaper Folketrygdfondet hadde
aksjer i, enten direkte ved oppmete eller gjennom full-
makt. Folketrygdfondet hadde ogsa 143 moter med 53
selskaper i aksjeportefgljen om blant annet strategi

og sentrale eierspgrsmal, herunder miljg, samfunns-
messige forhold og selskapsstyring. Folketrygdfondet
mgter ofte selskapene pa hgyt niva i organisasjonen. I
2018 var 69 prosent av mgtene med ledelsen i selskap-
ene, 7 prosent med selskapenes styreledere, 6 prosent
med bade styret og ledelsen og 13 prosent med
selskapenes valgkomiteer. De resterende mgtene ble
avholdt med selskapenes IR-avdelinger eller andre
representanter for selskapene.

12018 stemte Folketrygdfondet pa atte formelle
obligasjonseiermgter, hvorav syv handlet om endringer
ilaneavtaler og ett om en restruktureringsprosess.
Folketrygdfondet er ogsa i dialog med utstedere i
obligasjonsmarkedet utenom de formelle obligasjons-
eiermgtene. Disse mgtene skjer som en del av arbeidet
med a folge opp eksisterende investeringer og for a
vurdere nye investeringsmuligheter. Som obligasjons-
eier har vi stgrst pavirkningsmulighet for investerin-
gen, nar lanevilkarene er til forhandling. Vi legger
derfor vekt pa a foreta kredittanalyse som inkluderer
forhold knyttet til eierstyring og miljg- og samfunns-
messige forhold i forkant av obligasjonsinvesteringer.
12018 hadde Folketrygdfondet 99 mgter med totalt 83
utstedere.

Vesentlighet og prioriterte omrader

Folketrygdfondet analyserer og falger opp temaer som
er vesentlige for den samlede portefgljen og for det
enkelte selskap. Bortsett fra den lgpende diskusjonen
om selskapenes drift og markedsutvikling sto seerlig
to hovedtemaer i fokus for eierskapsutgvelsen i 2018:
1) klima og 2) strategi, kapitalstruktur og finansielle
mal.

Klima

Som langsiktig investor er Folketrygdfondet opptatt
av hvordan selskapene handterer trusler og mulig-
heter knyttet til klima. Ilys av anbefalingene fra
Task Force on Climate-related Financial Disclosures
(TCFD) inngikk Folketrygdfondet i 2018 et samarbeid
om felles eierskapsutgvelse med flere av de stgrste
norske institusjonelle investorer pa Oslo Bgrs. I sam-
arbeid med denne investorgruppen mgtte Folketrygd-
fondet i lgpet av aret selskaper i fglgende sektorer:
materialer, energi, offshore/oljeservice og konsum-
varer. Formalet var d kommunisere vare forventninger
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og a leere mer om hvordan selskapene identifiserer,
handterer og rapporterer om vesentlige trusler og
muligheter relatert til klima. Folketrygdfondets
vurdering er at modellen har fungert bra. Selskapene
setter pris pa a kunne kommunisere om sitt arbeid
med klimarisiko med flere av sine stgrste eiere.
12018 var klima tema i Folketrygdfondets dialog
med 14 selskaper, inkludert fellesmgtene med andre
investorer og Folketrygdfondets lgpende oppfolging
av selskapenes ledelse. Det var serlig fokuset i TCFD
pa hvordan klima pavirker selskapene som fgrte
til gode diskusjoner om selskapenes posisjonering
og strategiske trusler og muligheter pa lengre sikt.
Folketrygdfondet vil fortsette med felleseierskaps-
utgvelse angdende TCFD-anbefalingene med selskaper
i flere sektorer i 2019.

Strategi, kapitalstruktur og finansielle mal
Folketrygdfondet publiserte et oppdatert forventnings-
dokument angaende strategi, kapitalstruktur og
finansielle mal ultimo 2017. Dette er fulgt opp
gjennom dialog med ledelsen og/eller styreleder i en
rekke selskaper i 2018, bade for 4 kommunisere Folke-
trygdfondets forventninger og for a fa tilbakemelding
fra selskapene. Dokumentet tydeliggjar Folketrygd-
fondets forventninger til selskapenes kommunikasjon
av langsiktig strategi, kapitalstruktur, finansielle
mal, utbyttepolitikk, risikoprofil og skattepolitikk.
Responsen fra selskapene vedrgrende forventningene
i dokumentet oppleves positiv. Erfaringen er at
dokumentet danner et godt utgangspunkt for disku-
sjoner om selskapenes langsiktige strategi, mal og
prioriteringer for a skape verdier over tid. Samtidig
registrerer vi at det tar tid 3 endre kommunikasjon
knyttet til strategi. Selskaper med en langsiktig
horisont lykkes bedre. Derfor vil selskapers
kommunikasjon av langsiktig strategi veere et viktig
tema i var videre dialog med selskapene.

FREMTIDSUTSIKTER

Ved inngangen til 2019 har vi sett gkende usikkerhet
om vekstutsiktene for verdensgkonomien. Tegn til
en syklisk avmatning, kombinert med krevende
strukturelle og politiske utviklingstrekk, skaper
utfordringer for naeringslivet og forvaltningen av
Statens pensjonsfond Norge. Rask teknologisk ut-
vikling og digitalisering, sa vel som klimarelaterte
problemstillinger, bringer med seg bade trusler og
muligheter.



Etter en svakere gkonomisk utvikling i kjglvannet
av det kraftige oljeprisfallet fra 2014 er norsk gkonomi
fortsattibedring. Omstilling og god vekst, i kombinasjon
med en svak krone, har bidratt til bedre inntjening i
selskapene.

Folketrygdfondets investeringsvirksomhet bidrar
med kapital og eierskapsutgvelse som stgtter opp om
lennsomme bedrifter og arbeidsplasser over tid. Vi
anser spgrsmal knyttet til strategi og kapitalstruktur
som svert viktige, og dialogen med selskapene er i
denne sammenheng av stor betydning.

Folketrygdfondets investeringsvirksomhet er
rettet inn mot a skape hgyest mulig avkastning over
tid innenfor de risikorammer som er fastsatt av
Finansdepartementet. Etter mange ar med relativt
god avkastning tilsier historiske erfaringer noe mer
ngkterne forventninger til fremtiden. Strategien om a

vare en langsiktig og motsyklisk investor har over tid
bidratt til en hgyere avkastning enn referanseindeksen
som Folketrygdfondet males mot, men styret er for-
beredt pa perioder der det vil veere vanskelig a oppna
meravkastning.

Dagens mandat for forvaltningen av Statens pensjons-
fond 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 Bgrs. Finansmarkedet har ogsa utviklet
seg de siste ti arene. For a sikre gode rammebetingelser
for forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge ogsa
fremover, er det formalstjenlig a vurdere endringer
i mandatet. Folketrygdfondet vil komme tilbake til
Finansdepartementet med sine vurderinger av dette
i2o19.

Oslo, 20. februar 2019
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STYRET | FOLKETRYGDFONDET

Fra venstre: Einar Westby, Christine Tarklep, Tine Fossland, Hans Aasnaes, Siri Teigum, Bjgrn @stbg, Renate Larsen, Liselott Kilaas,
Aleksander Smerkerud og Trond M. Dgskeland. Marianne Hansen og Joakim Kvamvold var ikke til stede da bildet ble tatt.

Siri Teigum

Styreleder, 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. Bjgrn @stbg er sivil-
gkonom og har hayere avdelings eksamen fra Norges Handelshgy-
skole. @stbe driver egen investerings- og radgivningsvirksomhet.
@stbg er styreleder i Norwegian Finans Holding AS og er styre-
medlem bl.a. i Helse Bergen, SIVA og Universitetet i Bergen. Han var
administrerende direkter i Silver Pensjonsforsikring AS under offentlig
administrasjon 2017-18. Han har tidligere bl.a. vaert konserndirekter i
DNB og administrerende direktar i Vital Forsikring og Vital Eiendom,
og direkter og partner i First Securities.

Marianne Hansen

Steigen

Oppnevnt som styremedlem til Folketrygdfondets styre i 2010.
Marianne Hansen er banksjef i Sparebank 1 Nord-Norge. Hun er
utdannet sivilakonom fra Norges Handelshgyskole. Hansen har tidligere
veert gkonomileder i Steigen kommune og avdelingsdirektar i Finans-
departementet.
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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 i styret i DnV
GL, Norsk Hydro og Orkla samt i de svenske barsnoterte selskapene
Nobina AB og Peab AB. Hun har tidligere sittet 12 &r i Hovedstyret i
Norges Bank. Liselott Kilaas har internasjonal erfaring fra ulike leder-
posisjoner, de siste 10 arene i Aleris, skandinavisk helse og omsorgs-
foretak, hvorav de siste tre drene som konsernsjef.

Renate Larsen

Tromso

Oppnevnt som styremedlem fra 1. januar 2013. Renate Larsen er ut-
dannet sivilgkonom fra Norges Handelshayskole. Hun er adm. direkter
i Norges sjgmatrad og styreleder i Helse Nord RHF og Halogaland
Teater. Larsen har hatt lederroller i sigmatnaeringen i 20 ar, og har
erfaring fra styreverv blant annet fra ulike selskaper i Lergy-konsernet
og som styremedlem i Nofima og NHO Troms og Svalbard.

Einar Westby

Oslo

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



Hans Aasnhas

Oslo

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

Trond M. Doskeland

Fast varamedlem, Bergen

Oppnevnt som fast mgtende varamedlem fra 1. januar 2013. Trond M.
Dgskeland er professor ved Institutt for foretaksekonomi ved Norges
Handelshgyskole. Dgskeland fullferte sin doktorgrad i 2007. Han sitter
0gsa i styret for Finansmarkedsfondet.

Christine Terklep

Fast varamedlem, Nesoddtangen

Oppnevnt som fast matende varamedlem fra 1. desember 2017.
Christine Tarklep har utdanning som hayskoleingenigr i miljgteknikk
fra Universitetet i Agder, MSc Environmental Strategy fra University of
Surrey, og MBA i gkonomisk styring og ledelse fra Norges Handels-
hayskole. Hun er leder for forretningsutvikling i Denofa AS, styreleder
i Teta Vannrensing AS, styremedlem i Statskog SF, Greenstat AS og
Teknologiradet. Christine Tarklep har tidligere jobbet som analytiker,
portefaljeforvalter og leder for baerekraftige investeringer i Storebrand
Kapitalforvaltning, daglig leder i REvise AS, Key Account Manager i
Norsk Gjenvinning og radgiver i Norsas AS.

Aleksander Smerkerud

Ansatterepresentant

Valgt som ansattevalgt styremedlem fra 2018. Aleksander Smerkerud
har vaert ansatt i Folketrygdfondet siden 2009, og er akonomi-
konsulent i avdeling for gkonomi og risikostyring. Han er utdannet
sivilekonom fra Universitetet for miljg- og biovitenskap med master-
grad i gkonomi og administrasjon.

Tine Fossland

Ansatterepresentant, observatar

Valgt som ansatterepresentant vara i styret i 2016 og har veert
ansatterepresentant observater siden 2017. Tine Fossland har veert
ansatt i Folketrygdfondet siden 2015, og er portefgljeforvalter 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 sivilgkonom ved Norges Handelshayskole, med mastergrad i
finansiell gkonomi. Hun har ogsa en mastergrad i baerekraftig utvikling
fra HEC Paris.

Joakim Kvamvold

Ansatterepresentant, vara

Valgt som ansatterepresentant vara i styret i 2018. Joakim Kvamvold
har vaert 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.

STYREMOTER 2018 /

9 Antall megter

114 Antall saker behandlet

FORDELING PA SAKSOMRADER 12018
Prosentvis tid av effektiv saksbehandlingstid

0 2

B Regnskap Orientering *
Risiko og kontroll Personal
B Strategi Diverse

* Hoveddelen av orienteringssakene har vaert
relatert til investeringsvirksomheten

Figur1
UTVALGSM@TER 2018 /
Antall mgter  Antall saker
Revisjonsutvalget 4/ 21/
Risikoutvalget 4/ 24/
Godtgjgrelsesutvalget 4/ 6/
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Ny teknologi gjer det mulig a styre for

eksempel foringen av fisken i merdene fra land, /

0gsa langt unna anleggene. Bildeoverfgring, /
vaerdata, sensorer og stabil mobildatadekning

gir mindre behov for & vaere ute ved merdene. . el

Det er flere fordeler ved digitalisering i havbruks-
naeringen: Kvaliteten pa fisken bedres, det er

SPNs aksjer innenfor havbruk har hatt en arlig
avkastning pa 37,1 pst i gjennomsnitt siste 10 ar.

bra for miljget og det lgnner seg gkonomisk. | dag utgjer dette 11,6 av SPNs aksjeportefalie.







Folketrygdfondet
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Investeringsfilosofi

HOYE AMBISJONER

Folketrygdfondet har hgye ambisjoner i forvaltningen av Statens pensjonsfond
Norge. Vi bruker vare sertrekk og fortrinn til a skape god avkastning over tid.

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

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

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

« Viskal ha tillit og godt omdgmme

 Viskal ha en kompetent og engasjert organisasjon
som driver effektivt

Referanseindeks
Finansdepartementet har fastsatt en 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 avkastning kan for-
ventes a avvike fra referanseindeksens avkastning
(forventet relativ volatilitet). Referanseindeksen
brukes dermed bade for a styre fondets risiko og for
a male resultatene i den aktive forvaltningen.
Mandatets krav innebeerer videre at Folketrygd-
fondet ma tilbakevekte (rebalansere) sine aksje- og
renteportefgljer i perioder med store kursutslag i
markedene. Dette gjgr Folketrygdfondet til en mot-
syklisk 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 forvaltning pa
tvers av de nordiske markedene gjgr oss til en bedre
investor og eier i det norske markedet.

Arsrapport 2018

Vart szerpreg

Var forvaltning tar utgangspunkt i vart serpreg. Som
eier har Finansdepartementet et langsiktig perspektiv
for forvaltningen av SPN, og har i trad med dette
etablert et klart og godt rammeverk. Denne styrings-
strukturen gjor at vi ofte oppfattes som en attraktiv
motpart og samarbeidspartner.

Sammenlignet med mange andre investorer i det
norske markedet har Folketrygdfondet hgyere risiko-
barende evne og mindre behov for likviditet. Dette
gir oss grunnlag for d 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 investeringsvalg.

Som stor akter i det norske markedet far vi relativt

MANDAT, STATENS PENSJONSFOND NORGE

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

i tillegg rammer for hvor mye Folketrygdfondets forvaltning
kan avvike fra referanseindeksen. Se naermere om mandatet
side 42.

Referanseindeks

[ ]

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



hgye eierandeler i mange selskaper. Dette gjar det
vanskelig for oss d gd raskt ut og inn av verdipapirer,
og vi ma legge vekt pa en ansvarlig eierskapsutgvelse.
Vi har derfor et langsiktig perspektiv nar vi tar vare
investeringsbeslutninger og er varsom med investe-
ringer i selskaper som har et kortsiktig perspektiv.
Vare investeringsmuligheter pavirkes av tidvis svak
likviditet i markedene, hvilket vil si at det i perioder
vil veere fa aktuelle kj@pere og selgere. Dette betyr
at det kan veare vanskelig for Folketrygdfondet a
omsette verdipapirer uten a pavirke markedsprisene,
og vi ma derfor kunne sitte med verdipapirene over
lang tid og vaere forberedt pa at det kan veere vanskelig
a fa gjennomfert gnskede kjgp. Samtidig betyr svak
likviditet i et marked at det er mulig for en investor

Investeringsfilosofi

som Folketrygdfondet a hente ut hgyere avkastning
fordi vi taler a sitte med verdipapirer som det er
vanskelig & omsette (en sakalt likviditetspremie).

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

Etter mer enn 25 ar med aksjeforvaltning og 50 ar
med renteforvaltning har Folketrygdfondet blitt godt
kjent med selskapenes strategi og historie. En slik
innsikt og institusjonell hukommelse er verdifull.

Risikostyring
Organisasjon

AVKASTNING OVER TID per ar
6,0 %
per ar

06 07 08 09 10 n 13 14 15 16 7 18

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

SPN

kastning enn referanseindeksen. Her er avkastningen vist for perioden fra 2007, da 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.

Figur 2

B Referanseindeks
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Hoy avkastning

Pa et overordnet niva er det enkelte felles kilder til

meravkastning som er viktige bade for rente- og

aksjeforvaltningen i Folketrygdfondet:

« Vivelger kvalitetsselskaper

» Vi hgster likviditetspremier

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

Folketrygdfondet skal veere en ansvarlig eier og
investor som bidrar til verdiskaping i selskapene og til
velfungerende markeder. Vi skal levere hgyest mulig
avkastning over tid. Dette skal vi oppnd gjennom a
drive aktiv forvaltning og ved & vaere en engasjert

og ansvarlig eier og kreditor. Meravkastningen skal
skapes langs flere akser i trad med vare fortrinn,

og risikotakingen vil variere over tid avhengig av
investeringsmulighetene.

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

verdiskaping og utvikling i norsk naringsliv gjennom

» kapital til selskapene

» ansvarlig eierskapsutgvelse

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

Fremover

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

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

Strategisk plan for forvaltningen er publisert
pa ftf.no

AVKASTNING OVER TID - AKSJER

AVKASTNING OVER TID - RENTER

per ar
per ar
54 % 9
per ar 4,8 A’
per ar
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

SPN

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

avkastning enn referanseindeksen bade for aksje- og renteportefaljen. 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 pensjons-

fond utland («Oljefondet»).

Finansdepartementet
Statens pensjonsfond

|

Norge
forvaltes av
Folketrygdfondet

Lukket fond.

Tilfgres ikke nye midler.
Avkastningen legges til fondet.

239 MRD

[llustrasjon 2

Investeringsfilosofi
Risikostyring
Organisasjon

forvaltes av
Norges Bank

Blir tilfart nye midler fra

petroleumsvirksomheten og avkast-

ningen legges til fondet. Bidrar til &
dekke utgifter pa statsbudsjettet i
trdd med «handlingsregelen».
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Nordic Trustee

4,1 prosent av norske obligasjoner registrert hos
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Folketrygdfondet

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.

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 risiko-
styring minst oppfyller internasjonalt anerkjente
standarder og metoder. For en forvalter av fellesskapets

midler er det en forutsetning at virksomheten har en
stor grad av apenhet, og det er et grunnleggende
prinsipp at offentligheten skal ha innsyn i de retnings-
linjer 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 offentliggjore sa detaljert informa-
sjon at andre markedsaktgrer pa forhdnd kan lese seg
til hvilke disposisjoner Folketrygdfondet vil komme
til 4 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 d veere 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

STYRINGSSTRUKTUREN

Lov om Statens pensjonsfond

Stortinget

Lov om Folketrygdfondet

Finansdepartementet

Mandat for forvaltningen av SPN

Delegering av
mandat/fullmakter

Rapportering

Folketrygdfondet

Styringsdokumenter
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Risikostyring

STYRINGSDOKUMENTER | FORVALTNINGEN

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

Folketrygdfondets styre

Prinsipper for Investerings- Strategisk Prinsipper Stillingsinstruks Etiske Prinsipper for
risikostyring mandat SPN plan for for ansvarlig for administre- retningslinjer godtgjering
investerings- forvaltnings- rende direkter for ansatte av ansatte

virksomheten virksomhet

Administrerende direktor

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

risikostyring beskrivelser forvaltning

Prinsipper for risikostyring

Finansdepartementets mandat setter krav om at Folketrygdfondet skal falge forskrift om risikostyring og internkontroll («risiko-
styringsforskriften») fastsatt av Finanstilsynet sa langt denne passer, og at det skal fastsettes prinsipper for verdivurdering,
avkastningsmaling og styring samt maling og kontroll med risiko. Gjennom prinsipper for risikostyring har styret fastsatt at
risikostyringsforskriften skal gjelde for hele virksomheten og at helhetlig risikostyring skal benyttes som en del av arbeidet for

a na Folketrygdfondets finansielle mal, operasjonelle mal og etterlevelsesmal. Som et rammeverk for helhetlig risikostyring har
Folketrygdfondet valgt & ta utgangspunkt i COSO ERM, et rammeverk som er utarbeidet av The Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission sist oppdatert i 2017.

Investeringsmandater

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

lllustrasjon 5 Arsrapport 2018
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innenfor risikostyringssystemet er organisert langs
tre «forsvarslinjer». Dette er gjort for a sikre tilfreds-
stillende arbeidsdeling og uavhengighet mellom
beslutningstakere og kontrollerende og rapporterende
funksjoner.

Oppfolging og anvendelse

Folketrygdfondet arbeider systematisk med intern-
kontroll og risikostyring. Risiko som ikke fanges opp
av kvantitative malemetoder skal vurderes gjennom
sarskilte risikoanalyser. Disse analysene inkluderer

bdde en vurdering av hvor sannsynlig det er at en
hendelse inntreffer og hvilke konsekvenser det kan
fa for Folketrygdfondets mdloppnaelse dersom det
skjer. I lgpet av aret er det gjennomfgrt analyser for a
identifisere risikoer Folketrygdfondet er utsatt for, og
aktuelle risikoreduserende tiltak er iverksatt far rest-
risiko er vurdert og akseptert. Alle ledere har ansvar
for risikostyring innen sitt ansvarsomrade. Risiko-
vurderinger skal veere en integrert del av forretnings-
prosessene og omfatter ogsa risikostyring for
eventuelle utkontrakterte tjenester.

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 2018 gjennomfart bade i avdelingen operasjoner og
risikostyring og i gkonomiavdelingen, mens avkastningsmaling er gjennomfart av operasjoner og risikostyring.

Andre forsvarslinje - interne risikostyringsfunksjoner

Avdelingen operasjoner og risikostyring har i 2018 overvaket rammer og fullmakter. Avdelingen har varslet Igpende og rapportert
ukentlig til investeringskomiteen om eventuelle avdekkede brudd pa fastsatte rammer, fullmakter og retningslinjer. Avdelingen har
tilrettelagt for god internkontroll og risikostyring, herunder prosesser for godkjennelse av nye instrumenter. | tillegg har investe-
ringskomiteen lgpende fulgt opp av portefgljenes avkastningsutvikling og utviklingen av finansiell risiko (markeds-, kreditt-, og
motpartsrisiko). Risikokomiteen har bistatt administrerende direkter i etablering og oppfalging av risikostyringen i organisasjonen.

Tredje forsvarslinje - internrevisjon

Internrevisjonen er underlagt styret og skal, uavhengig av administrasjonen, foreta systematiske risikovurderinger og verifisere
at risikostyringen fungerer som forutsatt. Arsplan for internrevisjonen fastsettes av styret, og internrevisor rapporterer halvarlig
til styret og styrets risikoutvalg. Det er etablert en investeringskomité og en risikokomité som rad til administrerende direktar i
arbeidet med a gjennomfare risikostyringen. Alle vedtak som administrerende direktar fatter med hensyn til risikostyring blir
behandlet enten i ledergruppemagter eller i en av komiteene, slik at det sikres god behandling og forankring i organisasjonen.

Arsrapport 2018
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Rapportering

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

pa rammer satt av Finansdepartementet, styret eller
administrerende direktgr rapporteres til styret i
henhold til vedtatt rapportplan. Ved behov blir brudd
pd rammer rapportert raskere, og alvorlige brudd skal
umiddelbart rapporteres til styret. Det er definert krav
for slik eskalering. Tilsvarende er det egen eskalerings-
rutine for risikoer, hvor nye risikoer eller gkning i
risikoniva pa allerede identifiserte risikoer medferer
rapportering til administrerende direktgr og styret
avhengig av risikoniva.

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
offentliggjores i arsrapport for Folketrygdfondet og i
kvartalsrapporter for SPN. Administrasjonen legger
arlig frem for styret og styrets risikoutvalg en skriftlig
evaluering av Folketrygdfondets risikostyring,
avkastningsmaling og internkontrollsystem.

Operasjonell risiko

Operasjonell risiko defineres som risikoen for
pkonomisk tap eller tap avomdgmme som fglge av
utilstrekkelige eller sviktende interne prosesser/
systemer, menneskelige feil eller eksterne hendelser,
herunder juridisk risiko. Folketrygdfondet har
historisk sett svert begrenset antall hendelser som
har medfort tap. Folketrygdfondet definerer opera-
sjonell risiko som en egen risikoklasse, og styret
har fastsatt prinsipper og rammer for operasjonell
risikostyring. Det er en iboende operasjonell risiko i
all virksomhet. Internkontrollsystemet omfatter en
rekke tiltak for a forhindre operasjonelle tap, men
uforutsette hendelser vil likevel skje fra tid til
annen. Operasjonell risiko gker 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 madles og styres systematisk,
og operasjonelle risikovurderinger skal inngd som en
del av beslutningsprosessene i Folketrygdfondet.

Det er etablert prosesser for risikovurderinger, test av
ngkkelkontroller og endringsstyring. Oppfelging av
identifisert risiko og risikoreduserende tiltak, samt

Invest
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Risikostyring

systematisk oppdatering av risikobildet, inngdr ogsa i
den operasjonelle risikostyringen.

Risikovurderinger

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

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

Hendelsesregistrering

Hendelser registreres i et eget hendelsesregister, og
systematisk oppfelging av hendelser utgjor en viktig
del av tiltakene for a forbedre Folketrygdfondets drift
og internkontroll. Hendelsesregistreringen baseres
pa egenrapportering. Det skal vere lav terskel for a
rapportere, og det viktigste er a leere av eventuelle feil
slik at tiltak kan iverksettes. I 2018 ble det til sammen
registrert 34 hendelser. Dette er 10 feerre enn i 2017. Av
de 34 hendelsene var atte relatert til utilsiktede hand-
linger, én relatert til rammeovervakning, 11 relatert til
avbrudd i drift eller systemer og 11 relatert til oppgjor,
levering og annen transaksjonshdndtering. De reste-
rende tre er relatert til gvrige risikokategorier. Av de 34
hendelsene ble det konstatert gkonomisk konsekvens
for Folketrygdfondet fra to hendelser, totalt en gevinst
pa om lag 142 ooo kroner.

Korrupsjonshekjempelse

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

med ansvarlig forvaltning. Styret har gjennom etiske
retningslinjer, herunder egenhandelsregler for ansatte,
satt krav til de ansatte om 4 sta for en beste praksis
med hensyn til forretningsskikk og etisk standard i sin
virksomhetsutgvelse. Folketrygdfondet tolererer ingen
form for korrupsjon.

Arsrapport 2018
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Organisasjon

STERKT FAGMILJO

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

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

Som forvalter av fellesskapets finansielle verdier er
vi helt avhengig av samfunnets tillit. Det betyr at vi
ma levere gode resultater. Det betyr ogsa at vi ma vise
oss oppdraget verdig ved a opptre korrekt.

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

Det er viktig for oss a bygge og bevare en sterk og
god organisasjonskultur i Folketrygdfondet. Mdten
vi organiserer forvaltningen pa er en viktig del av
denne kulturen. Hver forvalter har klare rammer og et
definert ansvar, samtidig som alle bidrar inn i teamet.
Det stilles tydelige krav til vare medarbeidere.

Var kultur for informasjonsdeling og samarbeid
er 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 organisasjo-
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nens og egen utvikling for at vi skal kunne ivareta
vart forvaltningsoppdrag pa en ansvarsfull og god
mate.

Dynamisk

I Folketrygdfondet legger vi vekt pa at alle ansatte
skal kunne behandles individuelt. Dette bidrar til
endringsevne og motivasjon, og er viktig for a nd vare
mal. Var personalstrategi fastslar videre at vi skal
vaere en organisasjon hvor den enkelte har innflytelse
pa eget arbeid innen gitte rammer. Motiverte med-
arbeidere som trives lgser sine arbeidsoppgaver

pa en god mate og bidrar til et godt og utviklende
arbeidsmiljg.

For oss er det viktig a levere over tid. I Folketrygd-
fondet har vi kombinasjonen av medarbeidere med
lang erfaring og et sterkt gnske om a fornye oss.

Vi gnsker a bygge pa det beste i var eksisterende
kultur uten a stagnere. Vi legger vekt pa bade verdier
og lederprinsipper i vart lederskap. Var ambisjon er
a vere 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.

Derfor far vi de beste
For & veere en attraktiv arbeidsgiver ma Folketrygd-



fondet tilby interessante oppgaver, gode arbeidsfor-
hold og tilfredsstillende betingelser. Et sentralt virke-
middel i var personalstrategi er kompetansehevende
tiltak, og vi bruker betydelige ressurser pa 4 legge til
rette for videreutdanning og faglig videreutvikling. Et
sterkt fagmiljo er i seg selv en av de viktigste arsakene
til at mange gnsker d 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 pd norsk
naeringsliv. Som en stor aktgr i Norge og Norden er vi
med pa a ta beslutninger som er viktige for selskaper
og samfunn. Dette er ogsa en viktig grunn til at vi
lykkes med a rekruttere gode medarbeidere.

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

Av vare forvaltere er 38,5 prosent kvinner, og det er
hgyere enn i finansbransjen for gvrig. Vi gnsker de
beste hodene, og har ikke rdd til 4 ga glipp av dyktige
kvinner. Vi jobber derfor bevisst for a bedre kjgnns-
balansen.

Hvem er vi

Per 31.12.2018 er vi 52 ansatte i Folketrygdfondet, 18
kvinner og 34 menn. Var yngste medarbeider er 25 ar
og den eldste er 64 ar. Gjennomsnittsalderen er 45,9
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Dette tror vi pa

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

Var forvaltning er teambasert. Det betyr at vi har bygd
opp en sterk kultur for & dele informasjon og bruke egen
kompetanse til & na felles mal.

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

Administrerende direkter Kjetil Houg

ar. I lgpet av 2018 har Folketrygdfondet rekruttert tre
nye medarbeidere. En har sluttet. Giennomsnittlig
ansiennitetstid er ti ar, tilsvarende som i 2017. 86,5
prosent av vare medarbeidere har hgyere utdanning.
Ulike fagomrader er representert, men hovedvekten
er pa finans.
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KVINNER MENN

18 34

Fordelt pa kjgnn

YNGSTE ELDSTE

25 64

Alder pa yngste og eldste

Hog0
Hogn
Hog0
Hogn
Hoon

O

10 ar

Gjennomsnittlig ansettelsestid
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87%

Ansatte med hgyere utdanning
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LEDERGRUPPEN

Fra 01.02.19

|

KJETIL HOUG NILS BASTIANSEN
Administrerende Direktor aksjer
direktor

JORN TERJE KREKLING LISBETH JOHANSEN

Direktor skonomi KVAM

og risikostyring Direktor
virksomhetsstyring

Investeringsfilosofi
Risikostyring
Organisasjon

JORGEN KROG SZABQ JORN NILSEN
Direktor renter Direktor operasjoner
ogIT

CHRISTINA STRAY MARIKA BURVALD
Direktor compliance Kommunikasjonssjef
og juridisk
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GODTGJORELSE | FOLKETRYGDFONDET

Folketrygdfondet skal ha konkurransedyktig lgnnsnivd, men skal ikke vare

lgnnsledende.

Godtgjerelsesordningene i Folketrygdfondet kombinerer
fastlgnn, variabel lgnn, pensjons- og forsikrings-
ordninger, samt enkelte naturalytelser som fri avis og
telefon. Et godtgjorelsesutvalg er nedsatt som saks-
forberedende organ for styret i denne type saker.
Folketrygdfondet har etablert en ordning for variabel
lgnn i trad med prinsippene i forskrift om godtgjgrelse
i finansinstitusjoner, verdipapirforetak og forvaltnings-
selskap for verdipapirfond, men med ngdvendige
tilpasninger som fglger av vart mandat. Forskriften er
opphevet, men har vert gjort gjeldende for Folketrygd-
fondets godtgjarelsesordninger i 2018. Vare godt-
gjorelsesordninger er videre i samsvar med, og innen-
for rammene av, retningslinjer for ansettelsesvilkar for
ledere i statlige selskaper. Alle ansatte, med unntak av
administrerende direktgr, deltar i ordning for variabel
lgnn. Styret er ikke omfattet av ordningen.

Variabel godtgjorelse

Formalet med variabel lgnn er a bidra til at Folketrygd-
fondet nar bade kortsiktige og langsiktige mal. Ordnin-
gen skal bidra til varige lgft i forvaltningen, og den skal
sikre langsiktig tilgang pa kompetanse. Mdlene som
settes for den enkelte ansatte er en kombinasjon av
finansielle og ikke-finansielle mal. Langsiktigheten i
forvaltningen ivaretas ved at meravkastningen for
aktivitetene i treasuryavdelingen har veert malt over

to ar, mens all gvrig meravkastning har vaert malt

over tre ar. Ved valg av modell for variabel lgnn i
Folketrygdfondet er det lagt vekt pa at ordningen:

« er forutsigbar og konsistent

« ikke har et urimelig omfang

« haretindividuelt maksimumstak

- ivaretar en god bedriftskultur

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

« stimulerer til leering, kvalitet og resultatoppnaelse

- gir mulighet for a belgnne ekstraordinar innsats
og utvikling

Arsrapport 2018

Fire kategorier

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

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

har rammer og betingelser for opp-
tjening av variabel lgnn som tilsvarer dem som gjelder
for de ansatte i lederens avdeling, jf. nedenfor. Det var
fire ledende ansatte som var omfattet av ordningen
med variabel lgnn i 2018. Ved utgangen av aret utgjorde
samlet fastlgnn for disse 7,5 millioner kroner. For 2018
er det avsatt 2,7 millioner kroner til variabel lgnn for
ledende ansatte. Dette tilsvarer en maloppnaelse pa
85 prosent av denne gruppens samlede ramme for
variabel lgnn. Det vises til note 5 i Folketrygdfondets
regnskap for neermere informasjon om godtgjerelse for
denne gruppen. Regnskapet er publisert pa hjemme-
siden ftf.no.

har en maksimal ramme for variabel lenn
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.

12018 var 14 forvaltere omfattet av ordningen med
variabel lgnn. Samlet fastlgnn for denne gruppen ut-
gjorde 17,8 millioner kroner. For 2018 er det avsatt 7,4
millioner kroner til variabel lgnn for denne gruppen,
og dette tilsvarer en maloppnaelse pa 89,1 prosent av
gruppens samlede ramme for variabel lgnn. 12018 er
detingen forvalter som har hgyere lgnn enn sin leder
(avsetning til variabel lgnn inkludert).

For

,» herunder
leder av gkonomiavdelingen og personalsjefen, er det
kun lagt inn kvalitative mal for 4 unngad at de som



utfgrer kontrolloppgaver skal ha egeninteresse av
resultatene som de kontrollerer. For denne gruppen er
maksimal ramme for variabel lonn to manedslgnner,
og mulig variabel lgnn er knyttet til kvalitative mal
med utgangspunkt i virksomhetsplan og individuelle
eller teambaserte mal.

I alt 16 ansatte med kontrolloppgaver var omfattet av
ordningen med variabel lgnn i 2018. Samlet fastlgnn
for denne gruppen utgjorde 14,6 millioner kroner. Det
er avsatt 2,0 millioner kroner for denne gruppen i 2018,
og dette tilsvarer en maloppnaelse pa 79,3 prosent av
gruppens samlede ramme for variabel lgnn.

For de tilsvarer maksimal variabel lann
én manedslgnn for oppnadde kvantitative mal knyttet
opp til meravkastning for SPN, og én manedslgnn for
kvalitative mal. Gruppen av gvrige ansatte bestod av 14
personer med variabel lgnn i 2018. Samlet fastlgnn for
denne gruppen utgjorde 10,6 millioner kroner. For disse
er det avsatt 1,5 millioner kroner, og dette tilsvarer en
maloppnaelse pa 84,8 prosent av gruppens samlede
ramme for variabel lgnn.

Bonusbank

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

Administrerende direktor

Tidligere administrerende direktgr fratradte sin stilling
i Folketrygdfondet med virkning fra 1. mai 2018. Hun
mottar deretter i henhold til avtale etterlgnn i 12
maneder. Ved fratredelse utgjorde hennes fastlgnn
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3 060 ooo kroner per ar. Til fradrag i etterlgnnen gar
enhver inntekt vunnet ved arbeid, herunder honorarer
for tjenesteyting, utfgrelse av verv etc., i etterlgnns-
perioden. Ny administrerende direktgr tiltradte sin
stilling i Folketrygdfondet med virkning fra 1. september
2018. Hans fastlgnn ved tiltredelse utgjgr 3 475 000
kroner per ar.

Se note 5 i Folketrygdfondets regnskap 2018,
publisert pa ftf.no
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KOSTNADSEFFEKTIV FORVALTNING

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

lave kostnader.

Administrasjonskostnader

Folketrygdfondets samlede administrasjonskostnader
var i 2018 pa 157,9 millioner kroner. Inkludert midler
til 4 dekke statens utbytte fra Folketrygdfondet ble
158,5 millioner kroner belastet SPN.

Fra 2017 til 2018 har forvaltningshonoraret som
belastes SPN blitt redusert med 7,8 millioner kroner.
12017 var det en reduksjon pa 5,4 millioner kroner.
Det innebzerer at kostnadene i 2018 var 13,8 millioner
kroner lavere enn i 2016. Denne reduksjonen skyldes
istor grad engangseffekter knyttet til at kostnadene i
2016 var unormalt hgye. Folketrygdfondets forpliktel-
ser overfor ansatte for tidligere pensjonsordning ble
overfgrt til Statens pensjonskasse, og det medfgrte et
sluttoppgjer pa 12,8 millioner kroner i 2016. For 2017
og 2018 var det tilsvarende engangseffekter knyttet til
lgnn for tidligere administrerende direktar.

Justert for slike engangseffekter er de underliggende
kostnadene om lag uendret de siste arene. Arsaken er
i hovedsak at Folketrygdfondet i denne perioden har
effektivisert driften gjennom a redusere antallet IT-
systemer, automatisere tidligere manuelle prosesser
ogved a ta hjem tidligere utkontrakterte tjenester. Vi
arbeider lgpende med ytterligere tiltak for a effektivi-
sere driften.

Kapitalen til SPN har gkt i takt med god avkastning
frem til 2018, og det har fgrt til at kostnadene som er
belastet SPN har falt fra 8,6 basispunkter i 2015 til 6,4
basispunkter i 2018.

Kostnadsfordelingen

Av Folketrygdfondets kostnader i 2018 var lgnns-
kostnadene pa 88 millioner kroner den starste enkelt-
komponenten. Fast lgnn til ansatte var pa 54,6
millioner og variabel lgnn pa 13,4 millioner kroner.
De andre vesentlige postene i lgnnskostnader er
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arbeidsgiveravgift, pensjonsutgifter og godtgjarelse
til styret. Andre administrasjonskostnader enn lgnn
belgp seg til totalt 69,9 millioner kroner i 2018.

Av dette utgjorde kostnader forbundet med drift og
vedlikehold av Folketrygdfondets IKT-systemer 42,3
millioner kroner.

Lave kostnader

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

Kostnadsbildet for perioden 2008-2017 er i figur
5 vist i forhold til oppnddd differanseavkastning.
Kostnadene for hver forvalter er i denne figuren vist
som prosent av kostnadene for sammenlignbare fond i
CEMs database. Det er bare én forvalter som har lavere
kostnader, sammenlignet med relevante andre fond,
enn Folketrygdfondets kostnader i databasen til CEM
for hele tiarsperioden.

Differanseavkastningen for perioden 2008-2017, som
er visti figur 6, var for SPN pd 1,0 prosentpoeng som
arlig gjennomsnitt (regnet etter fratrekk for faktiske
kostnader).

FOLKETRYGDFONDETS KOSTNADER 2018
Tall i millioner kroner

Netto finanskostnader
Andre kostnader
Lokaler etc
Depotkostnader

IKT- og systemkostnader
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0 20 40 60 80 100

Figur 4
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Datainnsamling, kunstig intelligens og bedre
tolkning av seismiske data bidrar til bedre
resultater ved oljeleting og -produksjon.

@kt bruk av sensorer ved overvakning og
styring av oljeproduksjon reduserer ressurs-
bruken og kostnadene. Digitalisering brukes
0gsa innenfor HMS, forebygging av alvorlige
hendelser og vedlikehold.
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SPNs aksjer innenfor oljesektoren har hatt en arlig
avkastning pa 9,9 prosent i gjennomsnitt siste 10 ar.
| dag utgjer dette 23,2 av SPNs aksjeportefalje.






Forvaltning SPN

Resultat for 2018

SVAK AVSLUTNING PA ARET | AKSJEMARKEDET
OG HOYERE KREDITTPREMIER

Aksjemarkedet avsluttet 2018 med nedgang for aret, etter en positiv start som
holdt helt frem til tredje kvartal, mens kredittpremiene gkte for de fleste
utstedere gjennom dret. Bade aksjemarkedet og kredittmarkedet var preget av
hgyere volatilitet enn de siste drene.

TOTALPORTEFQ@LJEN PORTEFQLJENS SAMMENSETNING PER 31.12.2018

Avkastningen for totalportefgljen var -0,4 prosent
i2018. Det var 0,8 prosentpoeng bedre enn
referanseindeksen.

Kapitalen i Statens pensjonsfond Norge (SPN) ble i
2018 redusert med 1,0 milliarder kroner til 239,2 RENTER
milliarder kroner etter at forvaltningskostnadene pa
159 millioner kroner er trukket fra. Avkastningen for
2018 ble -0,4 prosent for SPN (far fratrekk av forvalt-
ningshonorar). Det var 0,8 prosentpoeng bedre enn
referanseindeksens avkastning (se tabell 1).
Folketrygdfondet har i sin strategiske plan for for-
valtningen av SPN beskrevet tre ulike hovedstrategier:
aksjeforvaltning, renteforvaltning og avledede

AKSJER
59,0 %

L ) o
strategier. Aksjeforvaltningen bidro med 0,45 B Norske aksjeinvesteringer 51.2%
prosentpoeng til SPNs differanseavkastning, mens Nordiske aksjeinvesteringer 7.8 %
renteforvaltningen bidro med 0,27 prosentpoeng. Norske obligasjonsinvesteringer 34,4%"
Avledede strategier, i hovedsak verdipapirutldn og Nordiske obligasjonsinvesteringer 6,6 %"
likviditetsforvaltning, ga et samlet bidrag til avkast-
ningen til SPN pa 0,04 prosentpoeng. Aksjeandelen * | oversikten over er nordiske obligasjonsinvesteringer utelukkende

. . . obligasjoner hvor utsteder er hjemmehgrende i Danmark, Sverige og Finland.
til portefpljen og referanseindeksen har vaert om lag Andre renteinstrumenter er i sirkelen over vist sammen med norske

like stor, og aktivaklasseallokering har derfor ikke obligasjonsinvesteringer

vert en kilde til differanseavkastning.

Ved utgangen av 2018 var aksjeandelen i SPN 59,0 Mandatet til Statens penslonsfor!d Norgg innebaerelr i ut.gangs-
punktet at 60 prosent av portefaljen skal investeres i aksjer og

prosent (se figur 7). Etter god avkastning for aksje- 40 prosent i rentepapirer. Se egen tekstboks om mandatet p&
markedet de siste arene, ble aksjeandelen i fgrste side 42

kvartal 2018 tilbakevektet til 60 prosent i trad med

mandatets bestemmelser om rebalansering. Det ble Figur7
ialt overfgrt 11,2 milliarder kroner fra aksjeporte-
foljen til renteportefgljen som folge av regelverket
om rebalansering. Overfgringene ble finansiert

gjennom aksjesalg. sjoner i forvaltningen. Kostnadene malti antall basis-

Forvaltningskostnadene for SPN pa 159 millioner punkter har blitt redusert fra 7,4 basispunkter i 2017 til
kroner i 2018 var noe ned fra 169 millioner kroner i 6,4 basispunkter i 2018. I tabell 2 er kostnadene fordelt pa
2017. Dette skyldes delvis engangseffekter bade i 2018 de ulike hovedstrategiene basert pa faktiske kostnader til
0gi2017, men til en viss grad ogsa kostnadsreduk- systemer og ansatte, samt fordelingsngkler.
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AVKASTNING OG DIFFERANSEAVKASTNING 2018,
PROSENTPOENG

Resultat for 2018
Avkastning 1998-2018
Finansiell risikostyring

Statens pensjonsfond Norge
Differanseavkastning
Aksjeportefoljen
Differanseavkastning
Renteportefoljen

Differanseavkastning

Brutto

Etter fratrekk

for forvaltningskostnader

-0,36 -0,42
0,76 0,69
-1,83 -1,89
0,79 0,72
1,69 1,63
0,69 0,63

Tabell 1

BIDRAG TIL BRUTTO DIFFERANSEAVKASTNING FOR SPN SAMLET 2018, PROSENTPOENG

Aksje- Rente- Aktivaklasse-  Brutto differanse- Forvaltnings-
investeringer investeringer allokering avkastning kostnader
Aksjeforvaltning 0,46 -0,01 0,45 0,03
Renteforvaltning 0,26 0,01 0,27 0,02
Avledede strategier 0,03 0,01 0,04 0,01
Totalt 0,49 0,27 0,00 0,76 0,06
Tabell 2

Bakgrunn

Viktig ved vurdering av differanseavkastning

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

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

En starre andel av forvaltningskostnadene vil vaere uav-
hengig av forvaltningsformen. Dette gjelder farst og fremst
kostnader knyttet til kontroll, avkastningsmaling, prising av
portefgljen, risikomaling og risikostyring, regnskapsfaring,
juridiske prosesser knyttet til motparter og avtaleinngael-
ser, samt alle tilordnede systemkostnader. For 2018 har vi
estimert forvaltningskostnadene for Statens pensjonsfond
Norge ved ren passiv forvaltning til 0,04 prosentpoeng.
Kostnader knyttet til eieroppfelging vil ogsa vaere uavhen-
gig av forvaltningsformen og kan anslas til ytterligere

0,01 prosentpoeng. Statens pensjonsfond Norge har de
siste arene blitt belastet med et forvaltningshonorar pa
0,06-0,09 prosentpoeng arlig.

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

Ved passiv (indeksnaer) forvaltning vil det palepe
transaksjonskostnader nar portefaljen 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
Norges for passiv forvaltning med det navaerende
mandatet til 0,06-0,08 prosentpoeng arlig.

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

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

Statens pensjonsfond Norge - mandat

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

en referanseindeks.

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 rentebarende
verdipapirer utstedt av nasjonalstatene, offentlige
institusjoner og bedrifter hjemmehgrende i de samme
landene, samt i bedrifter som har sin egenkapital notert
pa bars 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 8 male
resultatene av Folketrygdfondets forvaltning. | evaluer-
ingen av Folketrygdfondets resultater legger Finans-
departementet vekt pa differanseavkastning over tid.

Referanseindeksen for aksjeportefaljen er satt sammen
av 85 prosent i hovedindeksen pa Oslo Bars (OSEBX) og
15 prosent i den nordiske aksjeindeksen VINX Benchmark
(VINXB). Islandske selskaper og selskaper notert pa Oslo
Bars er tatt ut av VINXB. Begge indeksene som til sammen
utgjer referanseindeksen for aksjer er utbyttejusterte.
VINXB er justert for kildeskatt pa utbytte slik at den
reflekterer Folketrygdfondets skatteposisjon. VINXB er
ikke valutasikret.

Referanseindeksen for renteportefaljen er satt sammen
av en norsk del pa 85 prosent og en nordisk del pa
15 prosent. Den norske delen har en fast statsandel pa
30 prosent ved inngangen til hver maned og bestar av
statsobligasjonsindeksen Bloomberg Barclays Capital
Global Treasury Norway, mens de resterende 70
prosentene er ikke-statlige 1an 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 gnskede risikonivaet for
SPN pa lang sikt.

Tilbakevekting (rebalansering)

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

Rammer

| mandatet har Finansdepartementet satt en grense for
hvor mye avkastningen til portefgljen kan forventes a
avvike fra referanseindeksens avkastning, giennom en
ramme for forventet relativ volatilitet pa 3,0 prosentpoeng.

Under gitte forutsetninger kan forventet relativ volatili-
tet tolkes slik: I to av tre ar vil avkastningen til portefaljen
avvike fra avkastningen til referanseindeksen med mindre
enn maltallet for forventet relativ volatilitet. | ett av tre ar
forventes avkastningen a avvike med mer enn maltallet for
forventet relativ volatilitet.

Finansdepartementet har i mandatet ogsa fastsatt
rammer for aktivasammensetningen ved at aksjeplasse-
ringene skal 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 rente-
portefaljen.

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

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

2018 ble nok et ar med god vekst i internasjonal
gkonomi, men med tegn til avmatning mot
slutten av aret.

En lang periode med solid vekst i verdensgkonomien
etter finanskrisen i 2008-09 har gitt lavere arbeids-
ledighet og hgyere inflasjon, som siden 2016 har lagt
grunnlag for en forsiktig renteoppgang.

Gjennom 2018 var det imidlertid tegn til at den
gkonomiske veksten avtok, serlig i EU og Kina,
samtidig som et bakteppe av krevende strukturelle
og politiske utviklingstrekk bidro til at det er stgrre
usikkerhet om vekstutsiktene bade pa kort og lang
sikt. Klimarisiko har begynt 4 bevege seg hayere pa
listen over langsiktige risikofaktorer, mens ulike
aspekter av politisk risiko preger risikovurderinger
for de neste par arene.

Etter en lang oppgangsperiode er det mindre
ledige ressurser i gkonomien, og sentralbanken i USA

Resultat for 2018
Avkastning 1998-2018
Finansiell risikostyring

har de siste par arene vert opptatt av a normalisere
pengepolitikken. Oppgangskonjunkturen er ikke like
langt fremskreden i EU, samtidig som oppsvinget
allerede dempes av politisk usikkerhet, for eksempel
knyttet til handelsrestriksjoner og krevende innen-
rikspolitiske utviklingstrekk i viktige land som USA,
Storbritannia, Italia, Frankrike og Tyskland. Ogsa
Kina opplever avtagende vekstrater, dels som fglge av
en gnsket reformpolitikk og dels knyttet til svakere
verdenshandel.

Markedets renteforventninger har falt tilbake, og
avstanden mellom kortsiktige og langsiktige renter
er redusert. En flatere rentekurve tolkes ofte som
at markedsaktgrer forventer avtagende gkonomisk
vekst, som erfaringsmessig ledsages av markedsuro.

Norsk gkonomi er sveert dpen og pavirkes av utvik-
lingen internasjonalt, herunder utviklingen i energi-
markedene. Etter det dramatiske fallet i oljeprisen
fra over 100 USD/fat i 2014 til under 40 i 2015, steg
oljeprisen jevnt og trutt for den mot slutten av 2018
falt markert igjen fra en topp pa 86 USD/fat tidlig i
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Oljeprisen falt markert i slutten av 2018 etter tre ar med gradvis
oppgang.

Figur 8
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Fallende arbeidsledighet og stigende inflasjon er resultat av
flere ar med solid skonomisk vekst og mindre ledige ressurser.

Figur 9 Arsrapport 2018 43



Forvaltning SPN

44

oktober ned mot 50 USD/fat ved slutten av 2018. Etter
en svakere gkonomisk utvikling i kjglvannet av det
kraftige oljeprisfallet fra 2014 er norsk gkonomi fort-
sattibedring. Omstilling og god vekst, i kombinasjon
med en svak krone, har bidratt til bedre inntjening i
selskapene.

AKSJEPORTEFQ@LJEN

Aksjemarkedet var i 2018 preget av at optimismen
blant investorene snudde utover hgsten i takt
med lavere oljepris og gkte utsikter til uro rundt
vekstanslagene globalt. Aksjeportefgljen fikk en
avkastning pa -1,8 prosent i 2018.

De fleste internasjonale aksjemarkedene oppnadde
negativ utvikling i 2018. Det amerikanske aksjemar-
kedet hadde en nedgang pa 4,4 prosent. Det japanske
aksjemarkedet hadde en nedgang pa 10,4 prosent,
mens det i Europa var en nedgang pad 10,0 prosent.
Aksjeindeksen S&P 1200, som dekker det globale
aksjemarkedet, falt med 8,2 prosent i 2018 malt i dollar.

De nordiske markedene hadde ogsa en negativ
utvikling i 2018. Aksjemarkedet i Sverige falt med
4,6 prosent og det finske markedet med 4,2 prosent,
mens det danske markedet hadde en nedgang pa 10,2
prosent (alt malt i lokal valuta). Samlet oppnddde
selskapene i Norden utenom Norge og Island en
nedgang pa 6,7 prosent i norske kroner, malt med
aksjereferanseindeksen for nordiske aksjer (VINXB).

Hovedindeksen pa Oslo Bgrs hadde en nedgang pa
1,8 prosent i 2018. Materialer, finans og forbruks-
varer var de sektorene som trakk Oslo Bgrs mest ned.
Materialsektoren hadde en nedgang pa 24,0 prosent,
drevet av Norsk Hydro med en nedgang pa neer 35
prosent. Innen finanssektoren var det institusjoner
knyttet til forbruksfinansiering som i stgrst grad
bidro negativ, hvor Norwegian Finans Holding (eier-
selskapet til Bank Norwegian) hadde med en nedgang
pa 27 prosent. Innenfor forbruksvarer hadde XXL
stgrst nedgang med et fall pa 68 prosent. Konsum-
varerer var den sterkeste sektoren pa Oslo Bars i
2018 med en oppgang pa nar 20 prosent, drevet av
selskapene innen fiskeoppdrett hvor de to storste
selskapene Mowi og SalMar hadde en oppgang pa
hhv. 40 prosent og 83 prosent.

Energisektoren var ved utgangen av 2018 fortsatt
barsens storste sektor. Oljeprisfallet pa slutten av 2018
forte til at energiselskapene pa Oslo Bgrs ogsa falt i
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verdi, men sluttet likevel dret med en liten oppgang.
Blant energiselskapene i hovedindeksen var det opp-
gang for oljeselskapene, mens oljeserviceselskapene
hadde en mer varierende utvikling. Pa selskapsbasis
var det stor forskjell mellom selskapene i energi-
sektoren. For eksempel oppnddde DNO en avkastning
pa pa 34 prosent, mens Borr Drilling fikk en nedgang
pa 38 prosent i 2018.

Kommunikasjon er en ny sektor fra hgsten 2018
etter at bl.a. media og telekommunikasjon ble slatt
sammen som sektor. Selskapene i denne sektoren
hadde for aret som helhet en oppgang pa 6 prosent, i
stor grad drevet av Schibsted med en oppgang pa naer
23 prosent.

Bgrsintroduksjoner og emisjoner pa Oslo Bgrs var i
2018 pa 41,0 milliarder kroner. Det var 11,7 milliarder
mindre enn i 2017, men 6,8 milliarder mer enn
gjennomsnittet de siste 15 drene.

Markedsverdien av aksjeportefgljen i SPN var
ved utgangen av 2018 pd 141 milliarder kroner.
Portefgljeresultatet for aksjeportefgljen ble i 2018 pa
-2,60 milliarder kroner, og det ga en avkastning for
aksjeportefgljen pa -1,8 prosent.

Aksjereferanseindeksen oppnddde en avkastning
pa -2,6 prosent, og aksjeportefgljen fikk dermed en
differanseavkastning pa 0,8 prosentpoeng.

Pa sektorniva bidro forbruksvarer med o,4 prosent-
poeng til differanseavkastningen, mens bade
konsumvarer og informasjonsteknologi bidro med
0,2 prosentpoeng. SPNs stgrrelse sett i forhold til
markedet gjgr at det tar tid 4 endre portefgljens
sammensetning. Folketrygdfondet vektlegger derfor
selskapenes langsiktige avkastnings- og risikoegen-
skaper. Avkastningsbidrag for ett dr er ofte resultatet
av endringer i portefgljen over flere foregdende ar.

Bidraget til differanseavkastningen fra forbruks-
sektoren pa 0,4 prosentpoeng kommer som fglge av
nedgang for flere selskaper i sektoren hvor vi har vert
undervektet. Stgrst bidrag var det fra XXL som falt 68
prosent, hvor vi hadde en undervekt. Det var ogsa et
stort bidrag fra Gaming Innovation Group, hvor porte-
foljen ikke er investert. Dette selskapet falt 54 prosent
og bidro med det til nedgang for referanseindeksen.

Fra konsumvaresektoren kommer bidraget i
hovedsak fra SalMar, som steg 83 prosent. Her hadde
portefgljen en hgyere vekt enn referanseindeksen.

Bidraget fra informasjonsteknologisektoren
kommer i hovedsak fra tre selskaper som inngar i
indeksen som portefgljen ikke er investert i: Thin
Film Electronics, Asetek og Idex. Samlet hadde de et
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AKSJEMARKEDENE 2018
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Verdipapirutlan

Utlan av verdipapirer

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

Volum

Utlan av verdipapirer (aksjer og obligasjoner) er del av
avledede strategier i forvaltningen av SPN. Utldnsvolumet
var i 2018 omlag pa samme niva som aret fgr, men utlans-
inntektene var lavere enn i 2017, da betalingen for utlan
var hgyere i enkelte aksjer. Ved utgangen av aret hadde
Folketrygdfondet lant ut aksjer for 13,0 milliarder kroner
og obligasjoner for 5,0 milliarder kroner. | tillegg var
obligasjoner for 5,9 milliarder kroner utlant i forbindelse
med gjenkjgpsavtaler. Totalt innebaerer dette at verdi-
papirer med en samlet verdi pa 23,0 milliarder kroner var
utladnt ved slutten av 2018.

Sikkerhetsstillelse
Ved utlan av verdipapirer oppstar det en risiko for at mot-
part for utlansforretningen ikke er i stand til a tilbakelevere
verdipapiret slik som avtalt. For a redusere denne risikoen
er det etablert avtale om at motpartene ma stille sikkerhet
overfor Folketrygdfondet for verdien av utlante verdipapirer.
Det er avtalt oversikring, som innebarer at motpartene ma
stille mer sikkerhet enn verdien av utlante verdipapirer,
eller krav om tilleggssikkerhet. Krav til oversikring av-
henger av type sikkerhet som motparten stiller. | 2018 har
Folketrygdfondet Iant ut verdipapirer til i alt 13 motparter.
Ved utgangen av 2018 hadde Folketrygdfondet mottatt
sikkerhet for 23,5 milliarder kroner knyttet til verdipapir-
utlan.

Folketrygdfondet har etablert to ulike operasjonelle
lap for sikkerhetsstillelse for verdipapirutlan. For enkelte

VERDIPAPIRUTLAN, VOLUM I 2018
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Markedsverdien av utlante verdipapirer har variert gjennom
2017 fra 18,4 mrd. kroner til 27,6 mrd. kroner.

Figur12

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 utelukkende
verdipapirer som sikkerhet. Folketrygdfondet har i 2018
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 innebarer at det ved arsslutt i alt er
mottatt 220 ulike verdipapirer som sikkerhet.

Reinvesteringsrisiko

Folketrygdfondet videreplasserer mottatt kontantsikkerhet
i markedet. Denne videreplasseringen pafarer portefaljen
en reinvesteringsrisiko. Videreplasseringen foretas innenfor
et separat mandat sammen med annen overskuddslikviditet
(se egen tekstboks om likviditetsplasseringer). Resultatet
av likviditetsplasseringene er fordelt pa aksjeportefgljen og
renteportefgljen etter kilde til viderplassering (se figur 12).

Avkastningsbidrag

Aksjeportefaljen ble i 2018 tilfart aksjeutlansinntekter

pa 47 millioner kroner og videreplasseringsinntekter fra
reinvestering av kontantsikkerhet pa 30 millioner kroner. De
totale inntektene for aksjeportefaljen pa 77 millioner kroner
innebaerer et bidrag fra aksjeutlan til aksjeportefaljens
avkastning pa 0,05 prosentpoeng.

Renteportefgljen ble tilsvarende tilfgrt obligasjons-
utldnsinntekter pa 4 millioner kroner og videreplasserings-
inntekter fra reinvestering av gjenkjgpsavtaler pa 18 millio-
ner kroner. Tilsammen ga det et bidrag til renteportefaljens
avkastning pa 0,02 prosentpoeng.

For SPN var de samlede inntektene fra verdipapirutlan pa
99 millioner kroner, som tilsvarer et bidrag til avkastningen
til SPN pa 0,04 prosentpoeng. Vi har estimert at mer-
kostnadene forbundet med denne aktiviteten tilsvarer i
underkant av 0,01 prosentpoeng for SPN.

SIKKERHETSSTILLELSE FRA VERDIPAPIRUTLAN
Per 31.12.2018
Millioner Antall ulike
kroner verdipapirer

Kontanter knyttet til aksjeutlan 9117 -
Kontanter knyttet til gjenkjepsavtaler 5074 -
Aksjer notert pa bars i
Norden 302 36
Europa utenom Norden 636 58
USA 2 367 49
Japan 606 19
Obligasjoner med rating lik:
AAA 2995 22
AA 1490 14
A 914 22
Total mottatt sikkerhet 23 501 220
Tabell 3
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AKSJEPORTEFQLJEN
Avkastning og bidrag til differanseavkastning

Resultat for 2018
Avkastning 1998-2018
Finansiell risikostyring

AKSJEPORTEFQLJEN
Storste aksjebeholdninger per 31.12.2018

per sektor, tall i prosent Andel
Bidrag til Andel Beholdning i av aksje-
Avkastning differanse- av aksje- millioner portefaljen
2018 avkastning* portefsljen kroner i prosent
Energi 0,61 -0,23 23,2 Equinor 21346 15,1
Materialer -23,91 -0,02 9,2 DNB 13434 9,5
Industri -4,78 0,01 9,9 Telenor 12 559 8,9
Forbruksvarer -35,57 0,39 0,6 Marine Harvest 8473 6,0
Konsumvarer 19,72 0,18 16,0 Yara International 5902 4,2
Helse -3,76 0,09 2,7 Norsk Hydro 5583 4,0
Finans -6,52 0,14 19,9 Schibsted 5424 3,8
Informasjonsteknologi -1,61 0,18 3,1 Orkla 5334 3,8
Kommunikasjon 7,22 0,09 13,0 Aker BP 3244 2,3
Forsyning 1,27 -0,05 0,6 Storebrand 3183 2,3
Eiendom -3,87 -0,08 1,9
Aksjeutlan 0,05
Aksjeportefaljen samlet -1,83 0,79 100,0
*Kontanter og derivater bidro samlet med 0,03 prosentpoeng
Tabell 4 Tabell 5

bidrag pa 0,3 prosentpoeng.

Stgrst negativt bidrag til differanseavkastningen
kom fra energisektoren, med -0,2 prosentpoeng. Her
var arsaken til det negative bidraget at fondet var
overvektet innenfor rigg og leverandgrutstyr, som falt
i kurs som fglge av den svakere oljeprisen.

I forste kvartal 2018 ble det overfart 11,2
milliarder kroner til renteportefgljen fra aksjeporte-
foljen for a tilbakevekte aksjeandelen i portefgljen til
60 prosent i trad med mandatets bestemmelser om
rebalansering. Tilbakevektingen ble i hovedsak
finansiert gjennom aksjesalg.

Totalt for 2018 ble det solgt aksjer for 18,8 milliarder
kroner, mens det ble kjgpt aksjer for 13,3 milliarder
kroner.

Utbytteinntekter var i 2018 pa 5,7 milliarder kroner.
Det er 0,1 millioner mer enn i 2017.

Innen sektorene var det stgrst netto salg i forbruks-
varesektoren, med 1,71 milliarder kroner. Blant annet
solgte SPN aksjer for 0,53 milliarder i forbindelse med
at Ekornes ble kjgpt opp av ny eier og tatt av bars.
Deretter fulgte finanssektoren, hvor det netto ble
solgt aksjer for 0,95 milliarder kroner. Stgrst
nettosalg her var DnB, hvor det ble solgt aksjer for
0,89 milliarder kroner, og i Sampo hvor det ble solgt
aksjer for 0,59 milliarder kroner. Storst Kjgp innen-
for finanssektoren var i Norwegian Finans Holding
hvor det ble kjgpt aksjer for 0,78 milliarder kroner. I
kommunikasjonssektoren ble det netto solgt aksjer
for 0,89 milliarder kroner, hvor salgene var spredt pa

flere selskaper. De stgrste salgene utenfor de nevnte
tre sektorene var i Nokia og Orkla, hvor det ble solgt
aksjer for 0,63 milliarder kroner i begge selskaper.
Sterst nettokjgp var i energisektoren, hvor det netto
ble kjopt aksjer for 0,95 millioner kroner. Stgrst netto
kjop i sektoren var i Borr Drilling, hvor det ble kjapt
aksjer for 0,72 milliarder kroner. Omlgpshastigheten
i aksjeportefgljen var i 2018 pa 8,7 prosent. Dette var
noe lavere enn i 2017, da omlgpshastigheten var pa
11,4 prosent.

Ved drets slutt var det 134 selskaper i aksjeporte-
foljen, fire feerre enn ved utgangen av 2017. Malt etter
markedsverdi utgjorde de ti stogrste plasseringene til
sammen 59,9 prosent av aksjeportefgljen. Denne
andelen er 1,1 prosentpoeng hgyere enn den var ved
utgangen av 2017.

RENTEPORTEF@LJEN

Avkastningen for renteportefgljen var i 2018 preget
av lavt renteniva og noe gkende kredittpaslag.
Renteportefgljens avkastning ble 1,7 prosent.

Et vedvarende lavt niva pa statsrenter har isolert sett
gitt lav avkastning for statsobligasjoner i 2018. Renten
for tiars statsobligasjoner i Norge varierte i liten grad
gjennom aret, og sluttet pa 1,8 prosent, som var en
liten oppgang fra 1,6 prosent ved starten av dret. Ogsa
internasjonalt var det mindre endringer i de lange
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statsrentene. Lange amerikanske statsrenter hadde i
likhet med lange norske statsrenter en mindre opp-
gang. Tysk tidrs statsrente hadde derimot en mindre
nedgang pa 0,2 prosentpoeng og avsluttet aret pa 0,2
prosent.

Obligasjonslan utstedt av andre enn nasjonalstatene
prises til en hgyere rente enn statsobligasjoner. Dette
kredittpaslaget (kredittpremie og likviditetspremie)
er storst for lantagere med svakest kredittkvalitet.
Etter finanskrisen har kredittmarginene over flere ar
blitt redusert, men denne nedgangen stoppet opp mot
slutten av 2018. Noe hgyere kredittpaslag bido til at
kredittobligasjoner fikk en svak avkastning i 2018.

I1gpet av 2018 har kredittpaslaget for obligasjons-
lan med tre ars lgpetid utstedt av norske banker blitt
okt fra 65 til 75 basispunkter (ett basispunkt er o,01
prosentpoeng). Kredittpaslaget males her som antall
basispunkter over swaprente. For norske utstedere av
obligasjoner med fortrinnsrett til boligldn (OMF) med
tre ars lgpetid gkte marginene fra 35 basispunkter til
37 basispunkter.

Ogsa for industrisektoren i Norge var det en gkning
i kredittpaslaget. Industrildntagere med god kreditt-
kvalitet opplevde at kredittpaslaget for 1an med tre ars
lgpetid gkte fra 77 basispunkter til 116 basispunkter.

For industrilantagere med lav kredittkvalitet var det
ogsa en gkning i kredittpaslaget i 2018. Kredittpaslaget
er hgyere for utstedere innenfor oljerelatert virksom-
het. For en gruppe representative selskaper innen
oljeservicesektoren ble kredittpaslaget gkt fra om
lag 500 basispunkter til om lag 520 basispunkter. For
enkelte utstedere innenfor denne sektoren har ogsa
2018 veert preget av restruktureringer av selskapenes
finansiering. For noen oljerelaterte utstedere av hgy-
renteldn var situasjonen ved utgangen av 2018 fortsatt
kritisk, med en ytterligere forverring i prising i
annenhdndsmarkedet i takt med lavere oljepris. For
flere utsteder indikerer prisingen av obligasjonslan
konkurs eller reforhandling av betingelser med
betydelige tap for obligasjonseierne.

Tall fra Nordic Trustee viser at det for norske
utstedere ble utstedt obligasjons- og sertifikatlan for
704 milliarder kroner i 2018. Det var en oppgang fra
2017, da det ble utstedt lan for 678 milliarder kroner.
Oppgangen skyldes hgyere emisjonsaktivitet for
norske selskaper innen bank og finans, hvor utstedelsen
av nye lan gkte fra 219 milliarder kroner i 2017 til
279 milliarder kroner i 2018. Emisjonsnivaet for
offentlig sektor var pd 296 milliarder kroner i 2018,
mot 303 milliarder kroner aret for.
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Markedsverdien av renteportefgljen i Statens
pensjonsfond Norge belgp seg ved arsskiftet til 98,1
milliarder kroner. Portefgljeresultatet ble pa 1,75
milliarder kroner, og det ga en avkastning for rente-
portefgljen pa 1,7 prosent. Det var 0,7 prosentpoeng
bedre enn referanseindeksen.

I den norske delen av referanseindeksen inngdr en
rekke lan med norsk utsteder som handles i uten-
landsk valuta. Disse lanene er valutasikret til norske
kroner, mens nordiske utstedere i referanseindeksen
er usikret. Det innebaerer at referanseindeksen for
renteplasseringer er eksponert for utenlandsk valuta
med om lag 15 prosent av indeksens verdi. I forvalt-
ningen av renteportefgljen sikres et tilsvarende belgp
til norske kroner som for referanseindeksen. Annen
valutaeksponering har derfor ikke gitt bidrag til
renteportefgljens differanseavkastning.

For renteportefgljen er det i praksis ulik rente-
eksponering og ulik kreditteksponering som vil vere
kilde til differanseavkastning.

Renteportefgljen hadde i gjennomsnitt en rente-
durasjon pa 4,7 ar og en effektiv rente pa 1,8 prosent
ved utgangen av 2018. Renteportefgljen har giennom
2018 hatt om lag lik rentedurasjon som referanse-
indeksen i alle de seks valutasortene som inngar i
referanseindeksen. Sammenlignet med referanse-
indeksen har derfor ulik renteeksponering ikke gitt
bidrag til differanseavkastningen i 2018.

De samlede kreditteffektene bidro med om lag
0,7 prosentpoeng til differanseavkastningen i 2018.
Kreditteksponeringen til portefgljen avviker fra
referanseindeksens kreditteksponering pa tre mater:
Portefgljen har lavere statsandel, kortere kredittlgpe-
tid og mer eksponering i 1an med lav kredittkvalitet.
Ved inngangen til 2018 hadde portefgljen lavere
kredittlgpetid enn referanseindeksen. Dette avviket
gkte gjennom aret, og ved utgangen av 2018 var
kredittlgpetiden i portefgljen pa 1,6 ar, mot referanse-
indeksens 3,0 ar. @kning i kredittpaslag fgrer til lavere
verdi for obligasjoner, og i 2018 har generell gkning
i kredittpaslag gitt stgrre negativt bidrag til referanse-
indeksens avkastning enn til portefgljens avkastning,
som fglge av portefgljens kortere kredittlgpetid.
Isolert sett ga dette et bidrag til differanseavkastningen
pa om lag 0,3 prosentpoeng (se tabell 11).

Bidraget til differanseavkastning fra kreditter
utover effekten av lavere kredittlgpetid var i 2018
starst for obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) hvor
det har vaert en sterkere gkning i kredittpaslag for 13-
nene som inngdr i referanseindeksen enn for
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UTVIKLINGEN I STATSRENTER
Rente for 10-arige statsobligasjoner, prosent

35 Effektiv rente for statsobli-
gasjoner med 10 ars Igpetid
30 beveget seg sveert lite gjennom
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KREDITTUTVIKLING, DET NORSKE OBLIGASJONSMARKEDET
Antall basispunkter* i kredittpaslag utover swaprente for obligasjonslan med 3 ars lgpetid

Kredittpaslaget i det norske
120 600 obligasjonsmarkedet for
obligasjoner med 3 ars lgpe-
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*100 basispunkter = 1,00 prosent

Figur 14
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Likviditetsplasseringer

Likviditetsforvaltningen i Folketrygdfondet gjennomfares
som del av avledede strategier. Kilder til likviditetsforvalt-
ningen er overskuddslikviditet fra interne delportefaljer og
mottatt kontantsikkerhet for verdipapirutlan, gjenkjgpsav-
taler og derivathandler.

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

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

Gjennom & videreplassere likviditetsforvaltningen i obli-
gasjoner utenfor finanssektoren oppnas gode diversifise-
ringseffekter. Antallet ulike motparter/utstedere summerer
seg til 63, som folge 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 583 millioner kroner i totalt mellomvaerende med
aksje- og renteportefaljen (se SPN note 5).

Ved utgangen av 2018 utgjorde likviditetsforvaltningen
omlag 15,1 milliarder kroner. Resultatet av likviditetsplasse-
ringene, etter fradrag for blant annet rente som betales til
motparter for mottatt kontantsikkerhet, ble pa 48 millioner
kroner. Det tilsvarer en margin pa 0,28 prosentpoeng i
gjennomsnitt gjennom aret.

Resultatet av likviditetsplasseringene er i 2018 fordelt pa
aksjeportefglien og renteportefaljen etter kilde til likviditet
som forvaltes. Renteportefgljen er i tillegg til inntektene
fra verdipapirutlan (se egen tekstboks om verdipapirut-
|an) tilfert 2 millioner kroner i inntekt fra replassering av
kontantsikkerhet fra ikke-bgrsnoterte derivater.

VIDEREPLASSERINGER
Per 31.12.2018
Antall ulike
Millioner motparter/
kroner utstedere

Bankinnskudd 5811 22
Fordringer knyttet til gjensalgsavtaler 2110 4
Stilt kontantsikkerhet 30 1
Sertifikater og obligasjoner
utstedt av:
Offentlig sektor 1647 18
Finanssektoren 646 3
Andre selskaper 4285 17
Finansielle derivater 29
Andre poster 591
Totale videreplasseringer 15149 63
Tabell 6

VIDEREPLASSERINGER, GJELD
Per 31.12.2018

Millioner
kroner
Kontantsikkerhet knyttet til

Gjenkjopsavtaler 5074
Utlante aksjer 9117
Ikke-bgrsnoterte derivater 759

Tilleggssikkerhet knyttet til gjen-
kjops- 0g gjensalgsavtaler 61
Finansielle derivater 139
Sum gjeld 15149

Tabell 7

portefgljens lan. Samlet forklarer OMF-sektoren 0,2
prosentpoeng av differanseavkastningen. Bank/
finans forklarer o,2 prosentpoeng av differanse-
avkastningen. For denne sektoren er det i hovedsak
mindre gkning i kredittpaslagene for portefgljen enn
for referanseindeksen som er arsaken til bidraget.
Selskapsobligasjoner med lav kredittkvalitet, Industri
high-yield (HY), er en sektor som ikke inngar i
referanseindeksen. Innenfor denne sektoren er det

et fatalls utstedere hvor obligasjonseierne i 2015/2016
har godkjent betalingsutsettelser og/eller det har blitt
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gjennomfogrt restruktureringer, hvor det har vaert
ytterligere kursnedgang i 2018. Dette forholdet ga
isolert sett et negativt bidrag pa 0,04 prosentpoeng
i2018 for renteportefgljens avkastning. Det er ingen
nye utstedere hvor det har vaert gjennomfert restruk-
tueringer som har medfert verditap i 2018. Til tross
for verditap fra slike utsatte engasjementer i denne
sektoren, er det et positvt bidrag fra denne sektoren
pa o,1 prosentpoeng som fglge av et hgyt lapende
kredittpaslag fra lan som lgper som normalt.
Bidragene fra de ulike kredittsektorene summerer




RENTEPORTEFQ@LJEN
Avkastning 2018 per sektor i lokal valuta, tall i prosent

Resultat for 2018
Avkastning 1998-2018
Finansiell risikostyring

RENTEPORTEFQLJEN
Sterste obligasjons- og sertifikatbeholdninger per 31.12.2018

Andel Beholdning  Andel av rente-
Lokal av rente- i millioner portefeljen
valuta portefoljen? kroner i prosent
Stat 0,81 26,7 Norsk stat 22 500 22,9
Offentlig sektor utenom stat 0,88 2,1 Equinor 4946 5,0
OMF 1,29 27,1 DNB Boligkreditt 3227 3,3
Bank/Finans 1,59 18,7 SpareBank 1 Boligkreditt 2963 3,0
Ansvarlige lan 1,63 3,7 Eika Boligkreditt 2758 2,8
Industri IG 0,91 23,3 Nordea Eiendomskreditt 2144 2,2
Industri HY 1,72 4.6 Finsk stat 1646 1,7
Renteportefoljen samlet’ 1,69 100,0 Bustadkreditt Sogn og Fjordane 1397 1,4
' Dansk stat 1221 1,2
- Summen v sektorveltr e ke K 100 sor foge av ance Yara International 1203 12
instrumenter enn obligasjoner
Tabell 8 Tabell 9
RENTEPORTEFQLJEN RENTEPORTEFQLJEN
Bidrag til differanseavkastning, Dekomponering av kredittbidrag til differanseavkastningen,
tall i prosentpoeng per 31.12.2018 tall i prosentpoeng
Sum
kredittbidrag
Offentlig sektor utenom stat -0,08
Valutaposisjoner 0,00 OMF 0,16
Renteposisjoner -0,02 Bank/Finans 0,17
Kreditteffekter (over swaprente) 0,69 Subordinert bank og finans 0,04
Andre effekter 0,00 Industri IG 0,01
Likviditetsplasseringer og videreplassering Industri HY 0,07
av mottatt kontantsikkerhet 0,02 Annen kredittlgpetid 0,32
Samlet differanseavkastning 0,69 Samlet kredittbidrag 0,69
Tabell 10 Tabell 11

seg til 0,4 prosentpoeng. Pa tvers av sektorene kan
dette deles videre opp i to. Effekten av endring i
kredittpdslag som skyldes ulik sektorsammensetning
og ulik eksponering enn referanseindeksen innefor
sektorer forklarer o,1 prosentpoeng av differanse-
avkastningen. Hoyere lgpende kredittpaslag for
portefgljen enn for referanseindeksen forklarer de
resterende 0,3 prosentpoengene av differanse-
avkastningen.

Andre effekter (som inkluderer blant annet verd-
settelseseffekter og effekter som ikke lar seg plassere

innenfor modellen som er brukt til dekomponering,
se tabell 10) forklarte naer 0,0 prosentpoeng, mens
renteporte fgljens andel av nettoinntekter fra
likviditetsplasseringer (se egen tekstboks) ogsa ga et
positivt bidrag.

Ved utgangen av 2018 var SPN investert i lan utstedt
av 296 ulike utstedere. Obligasjoner fra de ti stgrste
utstederne utgjorde 44,9 prosent av renteportefgljen.
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Avkastning 1998-2018

GOD MERAVKASTNING OVER TID

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

forvaltningen har gitt best resultater.

Statens pensjonsfond Norge (SPN) har en lang tids-
horisont, lengre enn de fleste andre fond og kapital-
eiere. Som en konsekvens av den lange tidshorisonten
ber perspektivet i forvaltningen og evalueringen av
resultatene basere seg pa lengre tidsperioder. Vi oppgir
derfor avkastningen ikke bare for siste dr, men ogsa
for siste tre, fem og ti ar. I tillegg viser vi avkastningen
siden 1998 som er fgrste aret hvor avkastningstallene
er GIPS-verifisert, og siden 2007 hvor Folketrygdfondet
fikk nytt mandat for forvaltningen av SPN.

Pa niva med og bedre enn malsetningen
Folketrygdfondets malsetning for den aktive forvalt-
ningen er 4 oppna en arlig meravkastning (differanse-
avkastning) pa 0,4 prosentpoeng over tid, for
forvaltningskostnadene trekkes fra. Siden innfgringen
av nytt mandat i 2007 har arlig brutto differanse-
avkastning vaert 1,0 prosentpoeng.

I figur 15 er kvartalsvis avkastning vist sammen med
annualisert lspende femarsavkastning og annualisert
lppende tidrsavkastning. I figur 16 er tilsvarende
kvartalsvis differanseavkastning vist sammen med
annualisert Ispende femars differanseavkastning og
annualisert Igpende tiars differanseavkastning.

Avkastning 1998-2018
Avkastningen for perioden 1998-2017 er beregnet som
daglig geometrisk sammenvektet avkastning. Vi har
her valgt & ta med hele historikken for denne perioden,
men for renteportefgljen og totalportefgljen presiseres
det at portefgljeegenskapene ble betydelig endret ved
avviklingen av kontolansordningen i slutten av 2006.
Renteportefgljens investeringsunivers ble ogsa endret
i1. kvartal 2007, da nordiske utstedere ble tatt med i
universet med en vekt pa 15 prosent i rentereferanse-
indeksen. For aksjeportefgljen har det ikke veert tilsva-
rende endring i mandatet, men investeringsuniverset
ble utvidet med nordiske aksjer i 2. kvartal 2001.
Avkastningen for totalportefgljen ble 7,0 prosent for
perioden 2007-2018 regnet som et drlig gjennomsnitt.
Dette er 1,0 prosentpoeng bedre enn referanseindeksen.
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For siste ti ar var avkastningen 10,6 prosent, som var
0,5 prosentpoeng bedre enn referanseindeksen. For
siste fem ar var avkastningen 7,4 prosent, som gir en
differanseavkastning pa 1,0 prosentpoeng.

Aksjeportefgljen hadde en arlig gjennomsnittlig
avkastning pa 6,8 prosent i perioden 2007-2018, som er
1,4 prosentpoeng bedre enn referanseindeksen. For
siste ti ar var avkastningen pa 13,7 prosent, som er 0,3
prosentpoeng bedre enn referanseindeksen. For siste
fem dr var avkastningen 9,5 prosent. Det ga en differanse-
avkastning pa 1,4 prosentpoeng.

Renteportefgljen hadde en avkastning pa 5,6 prosent
som et drlig gjennomsnitt for hele perioden 2007-2018.
Dette er 0,7 prosentpoeng bedre enn referanseindeksen.
For siste ti ar var avkastningen 5,4 prosent, 0,9 prosent-
poeng bedre enn referanseindeksen. For siste fem ar var
avkastningen 4,0 prosent, og det var 0,5 prosentpoeng
bedre enn referanseindeksens avkastning.

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

Sharperaten er et forholdstall som viser avkastning

Bakgrunn

Endret regelverk underveis

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

ulike mandater i denne perioden, ett for perioden for
desember 2006 og ett fra og med mars 2007. Det

gir derfor liten verdi @ sammenligne risikojusterte
avkastningstall far og etter denne perioden.
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Resultat for 2018
Avkastning 1998-2018
Finansiell risikostyring

Avkastningen til Statens
pensjonsfond Norge var i 2018
pa -0,4 prosent. Annualisert
avkastning siste 10 ar var pa
10,6 prosent og for siste 5 ar
var annualisert avkastning pa
7,4 prosent per 31.12.2018.

Annualisert lgpende
10-ars avkastning

B Annualisert lgpende
5-ars avkastning

Kvartalsvis avkastning

STATENS PENSJONSFOND NORGE
Kvartalsvis differanseavkastning og akkumulert annualisert differanseavkastning

Prosentpoeng
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Figur 16

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 0,5 prosent-
poeng. For kortere tid ser vi

at annualisert lapende 5-ars
meravkastning var 1,0 prosent-
poeng per 31.12.2018.

Annualisert lzpende 10-ars
differanseavkastning

B Annualisert lgpende 5-ars

differanseavkastning

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

Informasjonsraten (IR) er et annet risikojustert av-
kastningsmal som fokuserer pa differanseavkastning
i forhold til historisk relativ volatilitet. For at IR skal
veaere positiv, ma portefgljen ha positiv differanse-
avkastning. IR er her beregnet ved a ta gjennomsnittet
av differanseavkastningen i perioden dividert pa
standardavviket til differanseavkastningen (relativ
volatilitet). SPN har hatt en IR pa 0,54 de siste ti drene
og 1,80 de siste fem arene.

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

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

I aksjeforvaltningen er det pekt pa fire sentrale
elementer i arbeidet med a skape hgyere avkastning
og lavere risiko over tid: kvalitetsselskaper, struktu-
relle trender, motsykliske investeringer og det d unnga
overoptimisme. I tabell 13 er de to farste og det siste
elementet brukt som utgangspunkt for en analyse for
a synliggjare effekten av de ulike elementene innen
aksjeforvaltningen. Plasseringen av selskapene i de
fire kategoriene kvalitet, strukturelle trender, over-
optimisme og andre kriterier er foretatt i ettertid og
ma oppfattes som en subjektiv kategorisering. I flere
tilfeller kunne samme selskap veert kategorisert bade
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under overoptimisme og som selskap som ikke har
tilfredsstilt kvalitetskriteriet. I slike tilfeller har vi
kategorisert selskapet etter beste skjgnn. Det innebaerer
at metoden har svakheter, bade metodisk og ved at
klassifiseringen er foretatt i etterkant. Vi har likevel
valgt a vise resultatene av en slik analyse for 4 indikere
hvordan momenter fra den strategiske planen har
pavirket differanseavkastningen. Siden 2007 hvor
mandatet for SPN ble endret forklarer kvalitet 0,47
prosentpoeng, unnga overoptimisme 0,20 prosent-
poeng og strukturendringer 0,05 prosentpoeng av
differanseavkastningen. Kategorien andre kriterier
girisum ingen bidrag for perioden siden 2007.

I renteforvaltningen er det tilsvarende pekt pa fem
ulike elementer som er sentrale i arbeidet med a skape
meravkastning: portefgljeoptimalisering, strukturell
kredittpremie, strukturell likviditetspremie, tids-
variende likviditetspremie samt kredittpremie og
renteavvik. I tabell 13 er de fgrste fire elementene slatt
sammen som kreditt og viser et samlet bidrag til
differanseavkastningen for SPN siden 2007 pa 0,29
prosentpoeng, mens renteavvik viser et bidrag pa o,01
prosentpoeng.

Avledede strategier skal skape merverdier med
utgangspunkt i Folketrygdfondets og SPNs saertrekk.
Virkemidlene innen avledede strategier som har vert
brukt frem til na er verdipapirutlan og likviditets-
forvaltning. Samlet sett har avledede strategier gitt et
bidrag pa 0,02 prosentpoeng siden 2007.

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

Pa ftf.no har vi i tillegg lagt ut:

- Manedlige avkastningstall for portefgljene og
referanseindeksene

- GIPS®-rapporter

- En egen utvidet rapport Risikojustert avkastning
for SPN over tid



AVKASTNING 1998 - 2018, STATENS PENSJONSFOND NORGE

siste siste siste  2007- 1998-
2018 3ar 5ar 10 ar 2018 2018
Statens pensjonsfond Norge -0,36 6,50 7,41 10,62 7,01 7,20
Differanseavkastning 0,76 0,80 1,00 0,47 1,03 0,57
Differanseavkastning fratrukket
forvaltningskostnader 0,69 0,72 0,92 0,38 0,95 0,51
Relativ volatilitet? 0,37 0,43 0,52 0,75 1,09 1,16
Informasjonsrate (IR)? 2,09 1,77 1,80 0,54 0,84 0,42
Alfa/residualrisiko (AR)* 2,08 1,89 2,15 1,19 1,27 0,72
Sharperatedifferanse® 0,10 0,13 0,18 0,09 0,12 0,09
Aksjeportefeljen -1,83 8,97 9,49 13,74 6,81 8,32
Differanseavkastning 0,79 0,95 1,37 0,28 1,43 1,33
Differanseavkastning fratrukket
forvaltningskostnader 0,72 0,87 1,29 0,19 1,35 1,25
Relativ volatilitet? 0,58 0,66 0,83 1,26 1,87 3,30
Informasjonsrate (IR)? 1,39 1,34 1,50 0,14 0,62 0,30
Alfa/residualrisiko (AR)* 1,38 1,39 1,81 0,60 0,95 0,47
Sharperatedifferanse® 0,06 0,09 0,14 0,05 0,08 0,07
Renteportefoljen 1,69 2,50 4,00 5,35 5,57 5,58
Differanseavkastning 0,69 0,60 0,52 0,89 0,75 0,28
Differanseavkastning fratrukket
forvaltningskostnader 0,61 0,52 0,43 0,80 0,66 0,23
Relativ volatilitet? 0,18 0,32 0,35 0,52 0,61 0,73
Informasjonsrate (IR)? 3,83 1,82 1,43 1,64 1,18 0,36
Alfa/residualrisiko (AR)* 3,84 2,01 1,79 2,12 1,33 0,80
Sharperatedifferanse® 0,42 0,33 0,29 0,41 0,29 0,18
Tabell 12

Resultat for 2018
Avkastning 1998-2018
Finansiell risikostyring

1998 er valgt som oppstartstidspunkt
fordi avkastningstallene fra dette
tidspunktet er GIPS*-verifisert. Avkast-
ningen er geometrisk sammenvektet
og er her vist som arlig avkastning.
Differanseavkastning er beregnet

som forskjellen mellom portefaljens
avkastning og referanseindeksens
avkastning for tilsvarende periode.

2Relativ volatilitet er annualisert stan-
dardavvik til differanseavkastningen

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

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

SSharperate er ogsa et mal for risiko-
justert avkastning. Vi viser her sharpe-
rate for portefgljen minus sharperate for
referanseindeksen

BIDRAG TIL DIFFERANSEAVKASTNING FOR INVESTERINGSSTRATEGIENE, PROSENTPOENG

siste 5 ar siste 10 ar 2007-2018

Aksjeforvaltning 0,76 0,08 0,72
Kvalitet 0,31 0,05 0,47
Unnga overoptimisme 0,09 0,02 0,20
Strukturendringer 0,26 0,01 0,05
Andre kriterier 0,10 0,00 0,00
Obligasjonsforvaltning 0,19 0,37 0,30
Kreditteffekter 0,20 0,36 0,29
Renteffekter -0,01 0,01 0,01
Avledede strategier 0,05 0,02 0,02
Aktivallokering 0,00 0,00 -0,01
Sum differanseavkastning 1,00 0,47 1,03

Tabell 13
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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 Folketrygdfondet ma
forholde seg til. Noen av risikofaktorene oppstar som
felge av bevisste valg og er en type risiko Folketrygd-
fondet velger a ta med sikte pa 4 oppnd god avkastning.
Andre typer risiko oppstar uavhengig av investerings-
valgene, og er en type risiko som ikke er gnsket og
som heller ikke gir uttelling i form av bedre resultater.
Folketrygdfondet legger betydelig vekt pa a styre og
kontrollere risiko og har fastsatt prinsipper for
maling og styring av de ulike risikotypene. Se ogsa
side 26, Risikostyring.

Markedsrisiko

For SPN er nivaet pa markedsrisikoen i stor grad styrt
av mandatet for forvaltningen. Ved utgangen av 2018
var forventet absolutt volatilitet (standardavviket til
avkastningen) for SPN pa 6,3 prosent. Det er langt
lavere enn under finanskrisen, da volatiliteten pa det
hgyeste var pa 22,4 prosent. Malt i milliarder kroner
var volatiliteten ved utgangen av 2018 pd 15,1 milliarder
kroner. Den lave madlte forventede volatiliteten de
siste arene reflekterer at markedene har opplevd flere
ar med moderate mdnedlige svingninger.

FORVENTET ABSOLUTT VOLATILITET

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

25 50  Volatilitet males ved standard-
avviket til avkastningen.
Figuren viser forventet
2 w0 volatilitet bade i prosent og i
milliarder kroner. Volatiliteten
regnet som prosent har blitt
redusert fra toppen i 2008
15 30  under finanskrisen.
10 20
>V TN
NI ——
5 10
Risiko malt i mrd. kroner
0 0 [l Risiko malt i prosent

2008 2009 2010 20m 2012 2013 2014
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Resultat for 2018
Avkastning 1998-2018
Finansiell risikostyring

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

3,0 30 Relativ volatilitet er et mal for
hvor mye avkastningen antas
4 avvike fra avkastningen til
referanseindeksen. Avvikene
innenfor aksjeportefgljen gir
2,0 2,0 opphav til mesteparten av den
relative risikoen i portefgljen.

25 2,5

Aksjeportefglien
05 w 05 Jep: f]

B SPN
0,0 0,0 Renteportefalien
311216 31.03.17 30,0617 300917 311217 31.03.18 30.0618 300918 311218
Figur18

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

25 25 Realisert differanseavkast-

ning har stort sett veert

20 20 innenfor de ulike konfidens-
15 15 intervallene. Unntaket er en
' ’ maned under finanskrisen
10 10 i 2008. Det indikerer at
' modellen er godt egnet til
0,5 05 4 predikere variasjonen i
differanseavkastning.
0,0 0,0
-0,5 05
1.0 - -1,0
0
s 15 B 9%
' 95 %
2,0
2,0 68 %
25 25 = Differanseavkastning
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Figur 19 Arsrapport 2018

57



Forvaltning SPN

58

Gjennom mandatet har Finansdepartementet fast-
satt en ramme for hvor mye avkastningen til porte-
fgljen kan forventes a avvike fra referanseindeksens
avkastning, ved at forvaltningen skal legges opp med
sikte pa at forventet relativ volatilitet ikke overstiger
3,0 prosentpoeng. Relativ volatilitet er standard-
avviket til differanseavkastningen.

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

Forventet relativ volatilitet varierte mellom 0,58 og
0,45 prosentpoeng i 2018. Sammensetningen av
aksjeindeksen endres halvarlig ved starten av juni og
desember, men dette har ikke hatt spesielt stor inn-
virkning pa relativ volatilitet i lgpet av 2018. Ved
utgangen av dret var forventet relativ volatilitet 0,45
prosentpoeng, som er noe lavere enn ved inngangen til
aret, da den var pa 0,49 prosentpoeng. Rente- og aksje-
portefgljene bidrar med henholdsvis 0,04 prosent-
poeng og 0,41 prosentpoeng til total relativ volatilitet.

Verktgy for risikomaling og -styring
Folketrygdfondet anvender systemet RiskManager
fra MSCI Inc. som verktgy for risikomaling og styring
for finansiell risiko, inkludert beregning av forventet
standardavvik for fondets portefgljer (absolutt
volatilitet) og forventet standardavvik for differanse-
portefgljene (relativ volatilitet). Beregningene er
basert pa portefgljesammensetningen pa maletids-
punktet, forutsetninger om risikoegenskaper ved

de ulike verdipapirene som inngar i portefgljene, og
samvariasjon mellom verdipapirene.

Vi har valgt 4 beregne risikotallene med utgangs-
punkt i mdnedlige historiske data for de ulike verdi-
papirene. Nyere observasjoner tillegges mer vekt enn
gamle (nedskaleringsfaktor pa 0,97). Manedlige
observasjoner benyttes blant annet for a fa mer stabile
risikoanslag og fordi horisonten bade pa investerin-
gene og de aktive avvikene ofte er lang.

Likviditeten i det norske aksje- og obligasjons-
markedet gjar at det tar tid 4 endre portefgljesammen-
setningen i SPN, noe som inneberer at det er krevende
a raskt justere portefgljens avvik i forhold til
referanseindeksen.

Folketrygdfondet bruker risikomalingsverktoyet
blant annet til 4 teste om faktisk differanseavkast-
ning er pa det nivdet vi kan forvente, gitt anslagene
for forventet relativ volatilitet. Dette er illustrert i
figur 19, som viser differanseavkastning og forventet
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relativ volatilitet med tilhgrende konfidensintervall.

Punktene i figur 19 viser mdnedlig differanse-
avkastning i perioden fra juni 2008, da vi tok i bruk
risikoverktgyet RiskManager, til desember 2018.
Modellen som legges til grunn for disse beregningene
tilsier at om lag 68 prosent av manedene skal ligge
innenfor de to innerste linjene for konfidens-
intervallet. Tilsvarende skal 95 prosent og 99 prosent
av manedene vare 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.

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

Folketrygdfondets styre har fastsatt maksimal-
rammer for kreditteksponering mot utstedere med
svakere kredittrating enn BBB-. Administrerende
direktor har supplert styrets ramme ved a fastsette
kredittrammer for ulike ratingkarakterer, slik at lavere
rating gir lavere ramme for kreditteksponeringen.
Forventet tap ved konkurs eller annen kreditthendelse
antas a variere, avhengig av hvilken sektor utsteder
tilhgrer. Sektor er derfor ogsa brukt som parameter i
Folketrygdfondets kredittrammeverk.

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

Dersom markedet forventer en generell forverring
av den gkonomiske utviklingen, vil kredittpaslaget
normalt gke, og det vil ke mer for 1an med lavere
kredittvurdering (rating). En gkning i kredittpdslaget
vil medfere en reduksjon i verdien for obligasjons-
gjelden. Denne verdiendringen vil vaere 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 ut-
gangspunkt i kredittscoringer, eller benyttet interne
systemer for beregning av kredittrisiko. I portefgljen
er det om lag 4,8 prosent som vurderes som hgyrente-
obligasjoner. Renteportefgljen er eksponert for et
stgrre innslag av lavere kredittrating enn referanse-
indeksen (jf. figur 20). Det innebaerer isolert sett at
portefgljen er utsatt for en stgrre verdiendring enn
referanseindeksen ved endringer i kredittpremien.

Dette forholdet motvirkes av at gjennomsnittlig
kredittlgpetid for portefgljen er lavere enn for
referanseindeksen. Renteportefgljens gjennom-
snittlige kredittvarighet (kredittdurasjon) ved ut-
gangen av 2018 var pd 1,6 ar, mens den var 3,0 ar for
referanseindeksen.

Resultat for 2018
Avkastning 1998-2018
Finansiell risikostyring

Motpartsrisiko

Folketrygdfondets styre har fastsatt maksimalrammer
for motpartseksponering som ogsa er basert pd rating.
SPN er ikke en egen juridisk enhet. Det er derfor
Folketrygdfondet som er avtalepart nar forretninger
inngds som en del av forvaltningen av SPN.

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

Folketrygdfondet har engasjert BNY Mellon,
JPMorgan og Clearstream for a handtere sikkerhet
knyttet til utlan av verdipapirer hvor sikkerheten
stilles i verdipapirer. Folketrygdfondet fglger selv opp
daglig sikkerhetsstillelse for gjensalgs- og gjenkjgps-
avtaler hvor sikkerheten er stilt i kontanter, samt den
daglige sikkerhetsstillelsen for ikke-bgrsnoterte
derivater (renteswap, aksjeopsjoner, CDS, valuta-
terminer og valutaswap).

KREDITTVURDERING OBLIGASJONER
Tall i prosent per 31.12.2018

Stat*

AAA Privat

AA

BBB

BB

Lavere

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

| renteportefgljen er det 4,2
prosent som har en kreditt-
karakter pa BB eller svakere.

| referanseindeksen inngar
utelukkende lan med karakter
BBB eller bedre.

B Referanseindeksen

Statens pensjonsfond
Norge

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 ratingbyraene Moody’s, S&P og Fitch.

Figur 20
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Avtalene om sikkerhetsstillelse gir i noen tilfeller
motpartene mulighet til 4 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.

Arsrapport 2018

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

Oppfelging av rammer
Forvaltningen har i 2018 veert innenfor rammen for
forventet relativ volatilitet pa 3 prosentpoeng som
Finansdepartementet har fastsatt i mandatet.

Det har i 2018 ikke veert brudd pa rammer fastsatt
av departementet eller styret.

Det har i 2018 ikke vaert utelukkelser eller gjen-
inkludering av verdipapirer i henhold til § 3-6 (8) i
mandat for forvaltningen av SPN.



Resultat for 2018
Avkastning 1998-2018
Finansiell risikostyring

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

Rammer fastsatt av
Finansdepartementet Grense Faktisk
30.09.18  30.06.18 31.03.18 311217

Forventet relativ volatilitet skal ikke

Markedsrisiko overstige 3 prosentpoeng 0,58 0,49 0,47 0,49
Hgyrisikoobligasjoner skal ikke utgjgre
mer enn 25 prosent av privat del av

Kredittrisiko obligasjonsportefeljen 6,14 6,00 4,53 5,30
Nettoeksponering aksjer 50-70 prosent

Aktivafordeling’ av totalportefaljen 62,91 61,41 59,66 64,52

Eierandel norske selskaper Maksimalt 15 prosent eierandel 13,99 13,94 13,48 13,76

Eierandel nordiske selskaper Maksimalt 5 prosent eierandel 0,86 0,89 0,89 1,23

Supplerende rammer fastsatt
av Folketrygdfondets styre? Grense Faktisk
30.09.18 30.06.18 31.03.18  31.1217

Bruttoeksponering aksjeportefgljen

Aktivafordeling’ 50-70 prosent av totalportefaljen 62,91 61,41 59,66 64,52
Bruttoeksponering renteportefgljen
30-50 prosent av totalportefgljen 40,40 41,93 43,42 38,68
Minste sammenfall aksjeportefaljen
Markedsrisiko minimum 60 prosent 90,15 90,66 90,74 90,60
Minste sammenfall valutaeksponering
minimum 99 prosent 99,92 99,84 99,84 99,87
Betinget forventet relativt tap skal ikke
overstige 9 prosentpoeng (fra 31.03.2017) 1,60 1,45 1,72 1,87
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 0,11 0,18 0,18 0,13
- for selskaper innenfor finans-
sektoren 1,4 prosent 0,20 0,21 0,13 0,12
- for andre selskaper 1,2 prosent 0,24 0,23 0,24 0,22
Minimum 10 prosent av portefaljen
Likvide instrumenter i likvide instrumenter 13,69 14,36 15,53 11,70
Minimum 5 prosent av portefgljen
Likviditet i statspapirer 7,57 7,75 8,21 5,41
Brutto belaning’ Maksimalt 20 prosent av NAV 6,31 6,46 6,46 6,57
Netto belaning’ Maksimalt 5 prosent av NAV 3,31 3,34 3,08 3,20
Maksimalt 20 prosent av NAV for
Utlan aksjeportefgljen 10,69 10,84 9,61 10,58
Maksimalt 20 prosent av NAV for
renteportefgljen 9,36 8,63 7,91 8,95

Maksimal potensiell motpartseksponering
skal ikke overstige 0,50 prosent av NAV mot
Motpartsrisiko? enkelt motpart med A- eller bedre i rating 0,39 0,48 0,38 0,46

Maksimal potensiell motpartseksponering

skal ikke overstige 0,20 prosent av NAV mot
enkelt motpart med BBB+ i rating 0,06 0,06 0,13 0,13

' Nettoeksponering mot aksjer er definert som markedsverdien av aksjeportefgljen inkludert kontanter. Bruttoeksponering og nettoeksponering mot aksjeportefal-
jene er neer identiske som folge av at derivatposisjonen i aksjeportefeljen er liten. For renteportefeljene er bruttoeksponering justert for tilfeller hvor verdipapirer
og gjeldsposisjoner, inkludert valutaderivater og rentederivater gir opphav til short posisjon mot enkeltvalutaer. Brutto belaning er definert som sum av mottatt
kontantsikkerhet, negativ ISDA eksponering mot enkeltmotparter og deltajustert eksponering mot derivater, ny ramme fra 30.06.2017. Nettobelaning er definert
som nettoverdi av kontantinstrumenter og reinvestering av kontantsikkerhet. Med kontantinstrumenter forstas falgende instrumenter med Igpetid ikke lengre
enn 1 maned: kontanter, statskasseveksler, innskudd, 1an, fordringer, kortsiktig gjeld samt gjenkjgps- og gjensalgsavtaler. Samlet bruttoeksponering for aksjer og
renter vil veere stgrre enn 100 i tilfeller hvor begrepet nettobelaning er starre enn 0.

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

3 Dersom motpartseksponeringen ved slutten av en dag overstiger rammen, skal eksponeringen reduseres ferste pafglgende handledag.
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Finansiell teknologi gir innovative og mer
effektive forretningsmodeller, samtidig som
eksisterende tjenester blir forenklet for
kunden. Digitalisering gir ogsa finans-
naeringen mulighet til mer effektiv drift,
blant annet gjennom automatiserte
vurderinger av kundedata.

e

//"’

P

e

SPNs aksjer innenfor finanssektoren har hatt en ar-
lig avkastning pa 19,6 pst i gjennomsnitt siste 10 ar.
| dag utgjer dette 19,9 av SPNs aksjeportefalje.
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Folketrygdfondets eierrolle

SELSKAPENE MA LYKKES OVER TID

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

og ansvarlig eier.

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

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

 Viskal bidra til den langsiktige verdiskapingen
i selskapene og markedet

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

Det er avgjgrende 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 innebaerer a ha en systematisk
oppfelging av vesentlige muligheter og utfordringer
knyttet til miljg, samfunn og selskapsstyring (ESG) og
vare 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 referanse-
indeksen. Det vil legge til rette for hgyere avkastning
for SPN i det lange lgp, i trad med vart mandat.

Arsrapport 2018

Var organisering av arbeidet med ansvarlig
forvaltningsvirksomhet

Folketrygdfondets styre har fastsatt Prinsipper for
ansvarlig forvaltningsvirksomhet (se ftf.no: Om oss,
Eierskapsutgvelse), som tydeliggjor hvordan vi utgver
var eier- og kreditorrolle og integrerer hensyn til milj@
og samfunnsmessige forhold i var forvaltning av SPN.
Ansvaret for implementering av prinsippene i hele
portefgljen ligger hos administrerende direktor. I
Folketrygdfondets eierskapsutgvelse (se ftf.no: Om
oss, Eierskapsutgvelse) beskriver administrasjonen
hvordan prinsippene er operasjonalisert i forvaltnings-
virksomheten. Den operasjonelle oppfglgingen
delegeres til henholdsvis direktgr for aksjer og
direkter for renter. Videre har aksjeavdelingen i
tillegg en dedikert ressurs pa ESG. Portefgljeforvalterne
har ansvaret for oppfelging av vesentlige temaer,
inkludert klimarisiko, i deres investeringsanalyser og
i dialog med selskaper. Dette skjer i praksis gjennom
tett samarbeid internt i avdelingen, i trad med
Folketrygdfondets teambaserte forvaltningsmodell.
Folketrygdfondet integrerer ESG i forvaltningen
gjennom blant annet fglgende tiltak:

» Ansvarlig forvaltning er et fast agendapunkt pa
morgenmgtet i forvaltningsavdelingene.

» Vesentlige temaer relatert til baerekraft inngar i
dialogen med selskapene.

» Ansvarlig forvaltning er integrert i investerings-
beslutninger gjennom innspill til portefgljemeoter
og selskapsanalyser.

» Ansvarlig forvaltning er et fast punkt i godkjennings-
prosessen for nye aksjeinvesteringer i Norge.

» Forvaltningsavdelingene har et arshjul for oppleering
innenfor ansvarlig forvaltning som inkluderer ett
tiltak per kvartal.

« Ansvarlig forvaltning inngdr i regelmessig
rapportering til investeringskomiteen og styret.



Folketrygdfondets eierrolle

Dialog

Generalforsamlinger
Valgkomiteer og styrende organer
Utvikling av beste praksis
Renteportefaljen

VAR INVESTERINGSFILOSOFI OPPSUMMERT

HAYEST MULIG AVKASTNING OVER TID

Meravkastning Verdiskaping

Aktiv forvalter Aktiv og ansvarlig eier

Temabasert - Kompetanse - Risikobevisshet

ORGANISERING

Folketrygdfondets styre
Overordnet ansvar

Administrerende direktor
Overordnet ansvar og implementering

Avdelinger i Folketrygdfondet med szerskilt ansvar

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

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

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

gjeninkludert i perioden.

|llustrasjon 9
VI TILPASSER VIRKEMIDLER I ANSVARLIG FORVALTNING TIL VARE ULIKE FINANSIELLE INSTRUMENTER
Sirkelens sterrelse indikerer instrumentets relative sterrelse
Hoyere

o

O

< Lo

O _— Obligasjoner

U]

[%2]

w

°0

o Aksjer

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

Som investor
Pavirkning / kontroll pa ESG-faktorer
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Folketrygdfondets eierrolle

Dialog

Generalforsamlinger
Valgkomiteer og styrende organer
Utvikling av beste praksis
Renteportefaljen

VAR TILNZARMING TIL ANSVARLIG FORVALTNINGSVIRKSOMHET

OVERORDNET MAL GITT | MANDAT FRA FINANSDEPARTEMENTET:

HOYEST MULIG AVKASTNING OVER TID

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

VESENTLIGE ESG-RISIKOER OG MULIGHETER

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

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

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

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

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

Begrepsforklaring

* ESG: Tema knyttet til miljg, samfunn og selskapsstyring (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 hgy risiko og selge nar prisingen gjenspeiler en for lav risiko.

lllustrasjon 11 Arsrapport 2018
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Vi tilpasser arbeidet med ansvarlig forvaltning til
vare ulike portefoljer

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

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

For obligasjoner har vi stgrst pavirkning for vi
investerer, fordi man ikke far eierrettigheter som
kreditor. Derfor fokuserer vi pa a gjore gode ESG-
analyser fgr investering, slik at vi fanger opp temaer
som kan pavirke kredittverdigheten (ESG star for
«environmental, social and governance», eller miljg,
samfunn og selskapsstyring pa norsk). Nar det gjelder
aksjer, derimot, har vi stgrst mulighet til a pavirke

ESG-faktorer etter at vi har investert. En investor har
nemlig eierrettigheter. Derfor er eierskapsutgvelse et
prioritert virkemiddel for aksjer. Andre instrumenter
brukes i forbindelse med likviditetsplasseringer og
valutasikring. Som fglge av lav forventet pavirkning
pa ESG-faktorer og kort investeringshorisont, er ikke
likviditetsplasseringer og valutasikring prioriterte
omrader i vart arbeid med ansvarlig forvaltning, med
unntak av rutinene for tilbakekall av utldnte aksjer i
forkant av generalforsamlinger. Her fokuseres det pa
a bidra til velfungerende og effektive markeder.

Tilpasningen i arbeidet med ansvarlig forvaltning
til Folketrygdfondets sartrekk er videre utdypet i
Strategisk plan for forvaltningen av Statens pensjons-
fond Norge, hvor Folketrygdfondets langsiktige tids-
horisont trekkes frem som et hovedargument for var
integrerte tilneerming til ansvarlig forvaltning. ESG
inngdr i var vurdering nar vi sgker kvalitetsselskaper,
samt for a belyse potensiell nedsiderisiko fra
manglende ESG-handtering. Kjennskapet til selskaper
gjennom flere tiar med aktiv forvaltning gir ogsa
Folketrygdfondet muligheten til 4 sette selskapets
ESG-tilnerming i en bredere kontekst og vere en
krevende eier.

VAR TILNZERMING TIL AKTIV FORVALTNING

Kvalitativ vurdering av avvik
fra referanseindeksen:

Analyse av

Vurdering av kvantitative
egenskaper:

portefoljeegenskaper

« Tema/trender

* Sektor

* Geografi

* Avvikets sterrelse
» Likviditet

* Treffsannsynlighet
* Tidshorisont

« Volatilitet/risiko

Kvalitativ vurdering av:
« Strategi

* Selskapsstyring
* Konkurranseposisjon

Arsrapport 2018

* Prising
* Faktoranalyse
« Risiko - tracking error

Verdivurdering basert pa:

* Kontantstrem
* Vekst

Selskapsanalyse + Kapitalkostnad

« Kapitalavkastning
* Prisingsmultipler

[llustrasjon 12



Folketrygdfondets eierrolle
Dialog

Generalforsamlinger
Valgkomiteer og styrende organer
Utvikling av beste praksis
Renteportefaljen

VAR SELSKAPSANALYSE OPPSUMMERT

Strategi

Sektor-

dynamikk

DET GODE
SELSKAP

Selskaps- \ [ Konkurranse- |
styring | \  posisjon

Prisings- Kontant-

multipler strom
KVANTITATIV
VURDERING

Ramme-
betingelser

Reguleringer

Kapital- Kapital-
kostnad avkastning
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Det gode selskap

Iden lgpende forvaltningen velger vi selskaper &
investere i, og vi velger hvilke selskaper vi vil vaere
over- eller undervektet i sammenlignet med referanse-
indeksen. Vare investeringsbeslutninger baseres pa
finansanalyser og lepende kontakt med selskapene og
inkluderer ESG-analyser. Vi er opptatt av om selskaper
har en god prosess for a identifisere, handtere og
rapportere pa vesentlige temaer. Oslo Bgrs’ veiledning
for rapportering av samfunnsansvar gir eksempel pa
en slik prosess. Folketrygdfondet har utarbeidet et sett
med forventningsdokumenter som ogsa gir relevant
informasjon for dette arbeidet.

Det er vart mal a sla det brede markedet over tid
(skape meravkastning) ved a utnytte vare sertrekk og
fortrinn som forvalter. For 4 oppfylle mandatet er vi
samtidig opptatt av at selskapene vi har investert i har
langsiktig verdiskaping. Det er avgjgrende for var

avkastning over tid at selskapene vi har investert i
leverer gode resultater pa lang sikt og at markedene er
effektive og velfungerende.

Kvalitative vurderinger er avgjerende

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

SENTRALE TEMAER I VAR KVALITATIVE ANALYSE:

« Tydelig og begrunnet
strategi for langsiktig
verdiskaping

Mal for kapitalavkastning
og vekst

Effektiv kapitalstruktur
Helhetlig risikovurdering

Baerekraftig
forretningsmodell

Forutsigbar utbyttepolitikk

DET GODE
SELSKAP

\

Selkaps- )

\  styring )
\

« Styresammensetning

¢ Ledelse og lederlgnn

* Rapportering og dpenhet
* Samfunnsansvar

* Eierstruktur

Arsrapport 2018

/ \
( Konkurranse- |
\  posisjon

Vekstmuligheter

Konkurransefortrinn

- Inngangsbarrierer

- Prisingsmakt

- Kostnadslederskap

- Evne til endring/tilpasning

Illustrasjon 14



Folketrygdfondets eierrolle

Dialog

Generalforsamlinger
Valgkomiteer og styrende organer
Utvikling av beste praksis
Renteportefaljen

NORDISK EIER MED HOVEDVEKT PA OSLO B@RS

Folketrygdfondet er en av de st@rste finansielle investorene pa Oslo Bgrs. I til
sammen 41 bgrsnoterte selskaper er Folketrygdfondet blant de tre st@rste eierne.
Eierstgrrelsen er langt mindre i de gvrige nordiske landene.

Forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge falger
klare rammer satt i mandat fra Finansdepartementet.
Kapitalen investeres i verdipapirer notert pa regulerte
markedsplasser 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 prosentide
gvrige nordiske landene.

For selskapene er det viktig a ha kontakt med sine
stgrste eiere, bade lgpende og i strategisk viktige
situasjoner, som ved oppkjop og endringer i kapital-
struktur. Vi er oss dette ansvaret bevisst og prioriterer
a bruke tid og ressurser pa eierrollen.

EIERSKAP PA OSLO BORS

Folketrygdfondet 512%
Stat og kommune 28,09 %
Norske finansielle eiere 7,92 %
B Andre norske eiere 20,00 %
B Utenlandske investorer 38,87 %

Kilde: Oslo Bars manedstatistikk og Folketrygdfondet
per 31.12.2018

Figur 21

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

Storste aksjonaer

Nest storste aksjonaer

3. starste aksjonaer

4.-5. stgrste aksjonaer

6. starste eller mindre

O I

5 10 15 20 25 30

Kilde: Selskapenes hjemmesider, VPS og barsmeldinger.

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

Figur 22 Arsrapport 2018
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FOLKETRYGDFONDETS EIERSKAP PA OSLO BORS
Selskaper hvor Folketrygdfondet eier mer enn 5 prosent av kapitalen eller er blant de 3 starste aksjonaerene per 31.12.2018

Selskapsnavn FTFs eierandel FTFs plassering som eier
Nordic Semiconductor 14,44 % 1
Norwegian Property 13,48 %
Veidekke 11,56 %
TGS-NOPEC Geophysical Company 11,21 % 1
Storebrand 11,04 % 1
Borr Drilling 10,54 %
Petroleum Geo-Services 9,88 % 1
Atea 9,83 %
MOWI 8,99 %
Subsea 7 8,71 %
Bakkafrost 8,61 % 3
Norwegian Finans Holding 8,47 %
Schibsted 8,28 %
Nordic Nanovector 8,00 %
Tomra Systems 7,93 %
Orkla 7,69 %
SpareBank 1 SR-Bank 7,40 %
AF Gruppen 7,25 % 4
Scatec Solar 719 % 4
Aker Solutions 718 %
Norsk Hydro 6,88 %
Kongsberg Gruppen 6,66 %
Yara International 6,48 %
SalMar 6,13 %
Entra 6,10 %
DNB 6,06 % 3
Norwegian Air Shuttle 6,04 %
REC Silicon 5,92 %
Lergy Seafood Group 5,32 %
Golden Ocean Group 513 %
Telenor 5,10 %
EVRY 5,09 % 3
Wilh. Wilhelmsen Holding 4,94 % 3
Gjensidige Forsikring 4,54 %
Aker 4,53 %
Grieg Seafood 417 % 3
Aker BP 413 % 3
Olav Thon Eiendomsselskap 3,76 % 3
Equinor 3,48 %
Europris 2,88 %
Stolt-Nielsen 2,54 %
Wallenius Wilhelmsen 2,46 % 3
Austevoll Seafood 2,42 % 3

Kilde: Selskapenes hjemmesider, VPS og bgrsmeldinger.
| 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.
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STORRELSEN PA FOLKETRYGDFONDETS AKSJEBEHOLDNING I ENKELTSELSKAPER
Starrelsen pa boksene representerer Folketrygdfondets aksjebeholdning i de enkelte selskapene per 31.12.2018.

[ OsloBers [ Nasdag Kgbenhavn [l Nasdag Stockholm [l Nasdag Helsinki

i K
Equinor Telenor Orkla
Aker BP

Storebrand

) TGS-NOPEC
Yara International

Subsea 7

Tomra
Schibsted
Novo Nordisk

Lergy Seafood
Bakkafrost

Sparebank 1SR-Bank

Figur 23

NORDISKE SELSKAPER HVOR FOLKETRYGDFONDET HAR HOYEST EIERANDEL

Selskapsnavn FTFs eierandel Bors
Net Entertainment 0,89 % Nasdaq Stockholm
Bravida Holding 0,86 % Nasdaq Stockholm
Intrum Justitia 0,77 % Nasdaq Stockholm
Elekta 0,67 % Nasdaq Stockholm
Skanska 0,48 % Nasdaq Stockholm
Vestas Wind Systems 0,46 % Nasdaq Kgbenhavn
SimCorp 0,44 % Nasdaqg Kgbenhavn
Danske Bank 0,44 % Nasdaqg Kebenhavn
Arjo 0,42 % Nasdaq Stockholm
Stora Enso 0,39 % Nasdaq Helsinki
Lundin Petroleum 0,39 % Nasdaq Stockholm
Nordea 0,39 % Nasdaq Stockholm
Epiroc 0,34 % Nasdaq Stockholm
Pandora 0,34 % Nasdaq Kebenhavn
Getinge 0,33 % Nasdaq Stockholm
BillerudKorsnas 0,32 % Nasdaq Stockholm
Nokia 0,31 % Nasdaq Helsinki
Essity 0,30 % Nasdaq Stockholm
ISS 0,30 % Nasdag Kebenhavn
Skandinaviska Enskilda Banken 0,29 % Nasdag Stockholm

Tabell 16 Arsrapport 2018 73
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SLIK GJOR VI DET

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

Folketrygdfondets ambisjon er 4 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. Gjennom meter og
annen kontakt med styreleder og ledelse blir selska-
pene kjent med oss, og vi blir kjent med dem. A kjenne
selskapene er hovedmalet i de fleste dialogene vare.
Det er viktig for oss a kjenne selskapene for a gjgre
gode investeringsbeslutninger, kunne vurdere
kapitalbehov og kartlegge omrader for pavirkning.
Vi bruker betydelig tid og ressurser pa eierskaps-
utgvelse og jobber kontinuerlig for at selskapene
skal kjenne til vare forventninger. Vi kommuniserer
viktigheten av 4 handtere eierspgrsmal og andre
vesentlige ESG-temaer i var generelle eierskaps-
utgvelse, men ogsa i konkrete saker hvor vi opplever at

EIERSKAPSUT@VELSE PA FLERE ARENAER:

Arsrapport 2018

selskapene ikke handler i trad med vare forventninger.
Vi folger opp vesentlig risiko pa ulike mater, blant
annet gjennom direkte mgter med selskapene, i felles
initiativer med andre investorer og gjennom stemme-
givning pa selskapenes generalforsamlinger.

Temaene

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

- Strategi, kapitalstruktur og finansielle mal

- Styresammensetning

* Lederlgnn

« God selskapsstyring

» Rapportering og apenhet

For a gjore dialogen mest mulig effektiv for begge
parter, har vi laget forventningsdokumenter for
sentrale temaer. Se ftf.no: Om oss, Eierskapsutgvelse.

Bedrifts-
forsamlinger og
valgkomiteer

Utvikling
av god
praksis

lllustrasjon 15



Portefoljene

Vi fglger de samme prinsippene for var eierskaps-
utgvelse i danske, finske og svenske selskaper som
inorske. I de nordiske markedene utenfor Norge er
imidlertid Folketrygdfondets eierposter mindre og
spredt pa flere selskaper. Eierskapsutgvelsen 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 giennom lane-
avtaler, og man har begrenset dialog med selskapene,
med mindre det oppstar ugnskede hendelser som
mislighold. Derfor er eierskapsutgvelsen ulik for vare
investeringer i aksjer og obligasjoner.

SLIK ER VARE MAL FOR EIERSKAPSUT@VELSE:

«Vi kjenner

selskapene»

Folketrygdfondets eierrolle

Dialog

Generalforsamlinger
Valgkomiteer og styrende organer
Utvikling av beste praksis
Renteportefaljen

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 a4 handtere eierspgrsmal og andre
vesentlige ESG-temaer i var generelle eierskapsutovelse,
men ogsad i konkrete saker hvor vi opplever at selskapene
ikke handler i trad med vare forventninger. Selskapene
forstar i gkende grad var finansielle motivasjon for &
fokusere pa eierspgrsmal og handtering av vesentlig
samfunnsansvar, og har ofte en moden tilnerming.
Likevel kan det ta tid for selskapene opererer i trad
med vare forventninger, blant annet fordi sakene ofte
er komplekse og innebarer dilemmaer og avveininger.

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

Hvordan Kjenne selskapene Pavirke selskapene

Formal @ke var forstaelse av selskapene Dke 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 invesert i

lllustrasjon 16
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UTFORDRINGER I EIERSKAPSUTQVELSEN:
KomplekSitet F h Spersmal knyttet til eierstyring,
samfunns- og miljgmessige forhold
\ er sjelden svart/hvitt

Langsiktighet Endringsprosessene er ofte

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

ROHe- Og Vi vektlegger dialog og
'\ at selskapene initierer
arbeidsforde]ing / endringsprosessene

Vi er opptatt av at alminnelig
arbeidsdeling mellom styrer
o o 0g generalforsamlingen
opprettholdes
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Dialog

DIALOG MED SELSKAPER

Folketrygdfondets eierrolle

Dialog

Generalforsamlinger
Valgkomiteer og styrende organer
Utvikling av beste praksis
Renteportefaljen

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

som kan ha finansiell betydning for oss.

Folketrygdfondet er en stor og langsiktig investor, og
aktiv og konstruktiv dialog med selskapene er en av
de viktigste aktivitetene i var eierskapsoppfelging. Vi
skal veere tilgjengelig for selskapene og forventer at
selskapene er tilgjengelige for oss. Gjennom mgter og
annen kontakt med styreleder og ledelsen blir selska-
pene kjent med oss, og vi blir kjent med dem. Dette er
videre utdypet i Folketrygdfondets eierskapsutgvelse,
som beskriver Folketrygdfondets tilneerming til dialog
med selskaper.

Hvilke temaer vi er opptatt av bestemmes ut fra sel-
skapsanalyse og en vurdering av portefgljeegenskaper.
Itrad 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 veiledende dokumenter for

« strategi, kapitalstruktur og finansielle mal
» korrupsjonsbekjempelse

« lederlgnnsordninger

« klima

« menneskerettigheter

« arbeidstakerrettigheter

« miljg

Slik gjor vi det

Vi fglger opp vesentlig risiko pa ulike mater, blant
annet gjennom direkte moter med selskapene, i felles
initiativer med andre investorer og giennom under-
sgkelser. Folketrygdfondet inngdr som regel eier-
dialog med selskaper alene. Derimot samarbeider

vi med andre investorer i tilfeller hvor det er en mer
hensiktsmessig mate 4 bidra til 4 heve markedsstander
og for 4 respektere selskapenes tidsbruk, ved at
selskapene kan kommunisere med flere av deres
storste eiere samtidig.

Dialogen med selskapenes ledelse og styre omfatter
vesentlige muligheter og utfordringer knyttet til
selskapsstyring, miljg og samfunnsmessige forhold.
Folketrygdfondet foretar en halvarlig giennomgang
av den norske aksjeportefgljen for 4 planlegge hvilke

lllustrasjon 18

selskaper vi skal ta kontakt med for det kommende
halvaret og aktuelle temaer.

I forkant av alle mgtene med norske selskaper
foretar Folketrygdfondet en gjennomgang av agendaen,
slik at aktuelle spgrsmal knyttet til eierstyrings-, milja-
og samfunnsmessige forhold inkluderes. Det vil si
at et mogte med selskapets styreleder kan inkludere
bdde selskapets finansielle mal og kapitalstruktur
og arbeidstakerrettigheter i leverandgrkjeden. Om
det er behov for en mer utdypende dialog om bare-
kraft, avtaler vi et mgte med relevante fagpersoner i
selskapet. Var erfaring er at denne modellen viser at
Folketrygdfondet har et samlet syn pa baerekraft, og at
det er integrert i investeringsfilosofien.

I analysen av portefgljeegenskaper fokuserer vi pa 4
finne temaer som har betydning for flere av selskapene,
eller markedene vi har investert i. Her vurderes mulige
temaer i to dimensjoner:

« Viktighet av ESG-tema
» Var mulighet til 4 pavirke

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

SLIK PRIORITERER VI

Viktighet av ESG-tema
®

Mulighet til & pavirke

Arsrapport 2018
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Analysen av portefgljeegenskaper oppdateres arlig
eller ved vesentlige endringer. Hvor lenge vi fglger
opp et tema, kan derfor variere.

Hva gnsker vi @ oppna?
Folketrygdfondet erfarer at det er krevende & male
effekten av var eierskapsutgvelse over tid separat fra
investeringsresultatene. Dette er bade fordi endrings-
prosesser i selskapene ofte er komplekse og langvarige,
og fordi Folketrygdfondets eierrolle er integrerti var
investeringsfilosofi.

Gjennom vart fokus pa ESG gnsker vi 4 bidra til
velfungerende markeder og en baerekraftig utvikling
i de markedene vi investerer i. Spgrsmal knyttet til
eierstyring, samfunns- og miljgmessige forhold er
sjelden svart/hvitt, og det kan ta tid 4 oppna lgsninger
i trad med vare forventninger. Folketrygdfondet er
opptatt av at selskapene initierer og tar ansvar for
endringsprosessene. Vi opplever i tillegg at mange
investorer trekker i samme retning, slik at det er
krevende a isolere bidraget fra Folketrygdfondets
eierskapsutgvelse. Likevel erfarer Folketrygdfondet

Verdiskapningsdynamikk

For Folketrygdfondet

at selskapene i gkende grad forstar var finansielle
motivasjon for a fokusere pa eierspgrsmal og handte-
ring av vesentlig ESG-risiko, og de har ofte en moden
tilnerming.

Et annet mdl med arbeidet er at selskaper skal
handtere vesentlige ESG-temaer og dermed fa best
mulig grunnlag for langsiktig verdiskaping. Bade
aktiv forvaltning og eierskapsutgvelse krever inn-
gaende kjennskap til selskapene, og vi erfarer god
vekselvirkning mellom aktiv forvaltning og eier-
skapsutgvelse. Vi skal kjenne selskapene og de skal
kjenne oss. Samtaler med selskapenes ledelse og styre
gir oss et grunnlag for a forsta resultatutvikling, strategi,
konkurransesituasjon og vekstmuligheter, noe som
er viktig for a kunne ta gode investeringsbeslutninger.
Samtidig gir samtalene oss muligheten til 4 veere en
krevende eier og gi uttrykk for vare forventninger til
selskapene. P4 den maten kan vi bidra til positiv
utvikling og avkastning over tid. Var aktive forvaltning
gjor oss derfor til en bedre eier, og var eierskapsutgvelse
gjor oss til en bedre aktiv forvalter.

For selskaper

KOMMUNIKASJON

Informasjonsutveksling knyttet til baerekraft

Oppsoke detaljert og riktig informasjon

fra selskapet

LARING
Utvikle og videreformidle kunnskap

Signalisere og forklare forventninger

Sette investeringsbeslutninger i kontekst

Klargjering av Folketrygdfondets
forventninger

Sette utfordringer i kontekst og
avklare misoppfatninger

Fa tilbakemeldinger, identifisere avvik
sammenliknet med peers

ORGANISASJONSUTVIKLING
Integrering av beaerekraft i strategi og drift

Arsrapport 2018

Identifisere og fremme gode praksiser
pa tvers av industrier

Videreutvikle integrering av baerekraft
internt i Folketrygdfondet

Bygge langsiktig forhold til selskapet
basert pa tillit

Videreutvikle kunnskap om
baerekraftstemaer

Sikre at selskapets ressursbruk og
prioriteringer er tilstrekkelig for & levere
pa investorers forventninger

Bygage tillit hos selskapets
langsiktige investorer

Tabell adaptert fra PRI Guide to Active Ownership (2018); Gond (2017).

Tabell 17



Ilgpet av 2018 hadde Folketrygdfondet 143 samtaler
med totalt 53 selskaper notert pa Oslo Bors. Pa portefglje-
niva var det sarlig to hovedtemaer som var fokuset
for var eierskapsutgvelse: strategi, kapitalstruktur
og finansielle mdl, samt implementering av anbe-
falingene fra Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD). Dette er omtalt neermere under
enkelttemaene for dialog under.

143 DIALOGER

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

Korrupsjo

3

Lederlgnn

5

Strategi, kapitalstruktur
og finansielle mal

63

|llustrasjon 19

Folketrygdfondets eierrolle
Dialog

Generalforsamlinger
Valgkomiteer og styrende organer
Utvikling av beste praksis
Renteportefaljen

Oppdatering stratedgi,
drift og markedsutvikling

96

Menneske-
og arbeidstaker-
rettigheter

Klima og miljg 6

21
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STRATEGI, KAPITALSTRUKTUR
OG FINANSIELLE MAL

Gode begrunnelser for selskapenes strategiske
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 lang-
siktige verdiskapingen.

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

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

Hva gnsker 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 be-
grunnelser for sine strategiske prioriteringer. Vi legger
til grunn at selskapenes strategi er langsiktig og bygger
pa en berekraftig forretningsmodell basert pa gode
risikovurderinger, herunder klimarisiko. En tydelig og
forutsigbar utbyttepolitikk bgr ogsd inngd som en del
av dette. Tydelig kommunikasjon av utbyttepolitikk er
en premiss for a bidra til forutsigbarhet.

Det er flere modeller for hvordan utbyttepolitikk
kan utformes. Det viktigste er at det enkelte selskap
velger den modell som er mest hensiktsmessig for den
fase og sektor selskapet opererer i. For & maksimere

" Barton, Manyika, Williamson: Finally, Evidence
That Managing for the Long Term Pays Off, HBR (2017)
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langsiktig verdiskaping er effektiv kapitalstruktur
viktig. Det forventes at kontantstrgm, etter investeringer
for vekst og vedlikehold, deles ut til aksjonaerene.
Utbytte kan betraktes som en residual. Eventuelle
avvik mellom langsiktig mal for kapitalstruktur og
virkelig kapitalstruktur bgr begrunnes. Utbytte-
politikken bgr, sd langt det er mulig, spesifisere
hvilken form som vil prioriteres: kontantutbytte

eller andre former for utbytte, som for eksempel
tilbakekjop av aksjer/kapitalnedsettelse.

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

Hva gjer vi?
Vi reviderte og oppdaterte Folketrygdfondets for-
ventninger til selskapers strategi, kapitalstruktur og
finansielle mal ultimo 2017 (se ftf.no: Om oss, Eier-
skapsutgvelse). De viktigste endringene i vare forvent-
ninger er relatert til selskapenes kommunikasjon av
utbyttepolitikk, skattepolitikk samt selskapets lang-
siktige strategi. Veiledningen er tilgjengelig pa ftf.no.
Vi gnsker d veere en padriver for mer effektiv kapital-
allokering i selskapene og markedene, og vi vil bidra
til langsiktig verdiskaping. Vi og andre investorer skal
ikke ta styrenes ansvar og rolle. Det vi kan gjgre, er &
stille de riktige spgrsmalene og forvente gode svar.

Utvikling i 2018
I lgpet av 2018 brukte Folketrygdfondet det oppdaterte
forventningsdokumentet i dialog med ledelse og/eller
styreleder i en rekke selskaper. Var hensikt var bade a
kommunisere Folketrygdfondets forventninger og a fa
tilbakemelding fra selskapene.

Responsen fra selskapene vedrgrende forventningene
i dokumentet oppleves positiv. Erfaringen er at doku-
mentet danner et godt utgangspunkt for diskusjoner
om selskapets langsiktige strategi, mal og prioriteringer



for a skape verdier over tid. Samtidig registrerer vi at
det tar tid 4 endre kommunikasjon knyttet til strategi.
Selskaper med en langsiktig horisont lykkes bedre.
Derfor vil selskapers kommunikasjon av langsiktig
strategi veere et viktig tema i var videre dialog med
selskapene.

KLIMA OG MILJ@

Implementeringen av TCFD-anbefalingene var et
sarskilt tema for Folketrygdfondets arbeid med
ansvarlig forvaltning i 2018.

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.

Hva gjor vi?

Klima har veert et vesentlig tema i Folketrygdfondets
forvaltning av SPN i flere dr. Vi har laget en veiledning
(se ftf.no: Om oss, Eierskapsutgvelse) der vi konkre-
tiserer vare forventninger til selskapenes arbeid med
klima og deres rapportering av trusler og muligheter,
mal og resultater.

Fokuset i 2018 var implikasjonene av anbefalingene
fra arbeidsgruppen Task Force on Climate-related
Financial Disclosure (TCFD) for Folketrygdfondets
arbeid med klimarisiko i SPN. Dette er et arbeid som
kommer til & paga over tid. Folketrygdfondets tilnaer-
ming er d integrere anbefalingene gjennom trinnvise
endringer som bygger pa strukturen og sartrekkene i
var forvaltningsmodell.

Malet med TCFD-anbefalingene er a fremme finansielt
relevant rapportering pa klima. Informasjonen som
ettersporres kan deles inn i to overordnede kategorier:
1) Hvordan selskaper pavirker klimaet gjennom utslipp
av drivhusgasser og 2) i hvilken grad selskapers forret-
ningsmodeller og strategier er sarbare for klimarisiko.
Folketrygdfondet stgtter intensjonen i anbefalingene.

Folketrygdfondets eierrolle

Dialog

Generalforsamlinger
Valgkomiteer og styrende organer
Utvikling av beste praksis
Renteportefaljen

Vi opplever det som positivt og viktig at anbefalingene
handler om hvordan selskaper pavirkes av klimarisiko
itillegg til hvordan selskaper pavirker klimaet. For en
stor universell eier i Norge og Norden, er slik informa-
sjon viktig for a ta gode investeringsbeslutninger samt
for a forsta hvordan klimarisiko kan vaere en systema-
tisk risiko i markedene Folketrygdfondet investerer i.
Vi er opptatt av at selskapene forstar hvordan virksom-
heten pavirker klimaet gjennom utslipp av drivhus-
gasser, samt i hvilken grad forretningsmodeller og
strategier er sarbare for klimarisiko. Selskapene ma
vurdere hvilke analyser og tiltak som er ngdvendige
for 4 identifisere og handtere klimarisiko.

Anbefalingene er delt inn i fire omrader: styring,
strategi, risikostyring og mal og indikatorer. Formalet
er & veere relevant for selskaper pa tvers av sektorer,
land og regioner. I tillegg gis det spesielle anbefalinger
til ulike sektorer og bransjer.

Hva gnsker vi & oppna?

Vi er opptatt av at selskapene forstar hvordan virksom-
heten pavirker klimaet gjennom utslipp av drivhus-
gasser, samt i hvilken grad forretningsmodeller og
strategier er sarbare for klimarisiko. Selskapene ma
vurdere hvilke analyser og tiltak som er ngdvendige
for 4 identifisere og handtere klimarisiko.

Folketrygdfondet er avhengig av god og palitelig
informasjon vi kan bruke i analyser av selskapene.

Vi gnsker derfor at selskapene rapporterer pa utslipp,
samt handteringen av vesentlige forretningsmessige
muligheter og trusler knyttet til klima.

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

Utvikling i 2018

Eierstyring
Folketrygdfondets styre vedtok i 2018 4 oppdatere
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KJERNEELEMENTER VED TCFD-RAMMEVERKET

Risikostyring

Mal og
indikatorer

Prinsippene for ansvarlig forvaltning (se ftf.no: Om
oss, Eierskapsutgvelse) i trad med anbefalingene, ved &
tydeliggjore at «Folketrygdfondet skal lgpende vurdere
og handtere vesentlig risiko knyttet til beerekraft, bade
trusler og muligheter.» I tillegg oppdaterte administra-
sjonen dokumentet Folketrygdfondets eierska