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Statens pensjonsfond Norge

KORT FORTALT

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

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

For mer informasjon se ftf.no
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Statens pensjonsfond Norge Hovedpunkter

Kommentarer fra Folketrygdfondets styre
Sammendratt deldrsregnskap

HOVEDPUNKTER

Statens pensjonsfond Norge oppnddde en avkastning pa 3,9 prosent i kvartalet.

260,2

Statens pensjonsfond Norge hadde ved utgangen av tredje kvartal en
markedsverdi pa 260,2 milliarder kroner.

9,7

Resultatet ble 9,7 milliarder kroner for tredje kvartal og 20,0 milliarder kroner akkumulert
per 30.09.

3,9

Avkastningen i tredje kvartal utgjorde 3,9 prosent, mens avkastningen var 8,4 prosent
akkumulert per 30.09.

0,0

Avkastningen var i tredje kvartal tilnaermet lik referanseindeksens avkastning.
Akkumulert avkastning per 30.09. var 0,8 prosentpoeng hayere enn referanseindeksens
avkastning.

1,0

Siste 5 ar har Statens pensjonsfond Norge hatt en arlig gjennomsnittlig avkastning som
er 1,0 prosentpoeng hgyere enn referanseindeksens avkastning.

0,9

Siste 10 ar har Statens pensjonsfond Norge hatt en arlig gjennomsnittlig avkastning som
er 0,9 prosentpoeng hayere enn referanseindeksens avkastning.
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Hovedpunkter
Kommentarer fra Folketrygdfondets styre
Sammendratt deldrsregnskap

GOD UTVIKLING | AKSJEMARKEDET

Stigende aksjekurser var hovedarsaken til et godt resultat i 3. kvartal

Statens pensjonsfond Norge (SPN) hadde ved utgangen av tredje
kvartal en markedsverdi pa 260 180 millioner kroner. Kvartals-
resultatet ble pa 9 672 millioner kroner, etter fratrekk av forvalt-
ningskostnader pa 38 millioner kroner.

Avkastningen til Statens pensjonsfond Norge ble 3,9 prosent for
kvartalet, noe som er det samme som for referanseindeksen.
Kvartalet var preget av kursoppgang i aksjemarkedet pa bakgrunn

NOKKELTALL 3. KVARTAL 2018, STATENS PENSJONSFOND NORGE

av hgyere oljepris og renteoppgang pa forventninger om videre
heving av signalrentene.

Aksje- Rente-

SPN portefoljen portefoljen

Avkastning (prosent) 3,9 6,4 -0,2

Differanseavkastning (prosentpoeng) 0,0 0,0 0,0

Markedsverdi (mill. kroner) * 260 180 163 690 96 487

Portefeljeresultat (mill. kroner) 9710 9 863 -153
Forvaltningskostnader (mill. kroner) 38
Periodens resultat (mill. kroner) 9672

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

Aksjeportefaljen

Aksjeportefgljens avkastning var pa 6,4 prosent i tredje kvartal,
lik referanseindeksens avkastning. Portefgljeresultatet for aksje-
portefgljen var pa 9 863 millioner kroner.

Det norske aksjemarkedet, malt ved hovedindeksen pa Oslo Bars,
hadde i tredje kvartal en oppgang pa 6,7 prosent. Aksjemarkedet
var preget av en sterk oppgang i oljeprisen og tilhgrende kursopp-
gang for energisektoren. I tillegg var aksjemarkedet preget av en
positiv utvikling for fiskeoppdrettsselskapene. I de gvrige nor-
diske landene hvor Folketrygdfondet kan investere, var det samlet
sett en oppgang pa 4,8 prosent malt i norske kroner.

Renteportefaljen

Renteportefgljens avkastning var pa -0,2 prosent i tredje kvartal,
lik referanseindeksens avkastning. Portefgljeresultatet for rente-
portefgljen var pd -153 millioner kroner.

Avkastningen i renteportefgljen ble svakt negativ som fglge av
kurstap pa grunn av stigende renter. Det var forventinger om yt-
terligere rentehevinger fra sentralbankene og god makrogkono-
misk utvikling som har bidratt til renteoppgangen.
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Statens pensjonsfond Norge Hovedpunkter
Kommentarer fra Folketrygdfondets styre

Sammendratt deldrsregnskap

Risiko og rammer

Med en utnyttelse pa 0,58 prosentpoeng ved utgangen av kvarta-
let, var forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge godt innenfor
rammen for forventet relativ volatilitet pa 3 prosentpoeng som Fi-
nansdepartementet har fastsatt. I tredje kvartal ble det ikke avdek-
ket brudd pa mandatet fastsatt av Finansdepartementet.

Kostnader

Folketrygdfondets kostnader ved a forvalte Statens pensjonsfond
Norge var i tredje kvartal pa 38 millioner kroner.

Folketrygdfondets styre
Oslo, 25. oktober 2018
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Statens pensjonsfond Norge

OPPSTILLING OVER TOTALRESULTATET

Hovedpunkter

Kommentarer fra Folketrygdfondets styre
Sammendratt deldrsregnskap

3. kv. 3. kv. Akkumulert per Akkumulert per

Belop i millioner kroner Noter 2018 2017 30.09.2018 30.09.2017 2017
Portefoljeinntekter og portefoljekostnader
Gevinst og tap pa finansielle eiendeler og
gjeld til virkelig verdi over resultatet:

Aksjer 4 9100 12930 15378 15216 19410

Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 4 -533 -412 -1853 850 1540

Finansielle derivater 4 -253 239 -133 -21 -232
Renteinntekter 4 612 559 1765 1789 2372
Utbytte 4 764 288 4814 4043 5599
Andre portefgljeinntekter og -kostnader 4 28 27 152 -324 -549
Transaksjonskostnader 4 -8 -5 -33 -26 -35
Portefoljeresultat 9710 13 626 20090 21527 28 105
Forvaltningskostnader
Forvaltningskostnader 9 38 39 116 116 166
Periodens resultat 9672 13 587 19974 21411 27 939
Andre inntekter og kostnader - - - - -
Totalresultat 9672 13 587 19974 21411 27 939
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Statens pensjonsfond Norge

FINANSIELL STILLING

Hovedpunkter

Kommentarer fra Folketrygdfondets styre
Sammendratt deldrsregnskap

Belop i millioner kroner Noter 30.09.2018 31.12.2017
EIENDELER

Finansielle eiendeler

Kontanter og kontantekvivalenter 3,4 6727 7117
Fordringer knyttet til gjensalgsavtaler 3,4,6 1918 1818
Stilt kontantsikkerhet 3,4 260 6
Uoppgjorte handler 3,4 165 2
Aksjer 3,4 145 994 138 670
Utlante aksjer 3,4,6 17 500 16 462
Obligasjoner og andre rentebzerende papirer 3,4 95 293 82294
Utlante obligasjoner og andre rentebzerende papirer 3,4 9034 7 624
Finansielle derivater 3,4,5 1385 2113
Fordringer 437 78
SUM EIENDELER 278 713 256 184
GJELD OG STATENS KAPITALINNSKUDD

Finansiell gjeld

Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler 3,4,6 4188 5693
Mottatt kontantsikkerhet 3,4,6 12 644 9088
Uoppgjorte handler 3,4 725 4
Finansielle derivater 3,4,5 976 1170
Skyldig forvaltningshonorar - 21
Andre forpliktelser og avsetninger - 2
SUM GJELD 18 533 15978
Statens kapitalinnskudd 260 180 240 206
SUM GJELD OG STATENS KAPITALINNSKUDD 278 713 256 184

Folketrygdfondets styre

Oslo, 25. oktober 2018
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OPPSTILLING AV ENDRINGER | STATENS KAPITALINNSKUDD

Sum statens
Belop i millioner kroner

kapitalinnskudd
Statens kapitalinnskudd per 01.01.2017 212 267
Periodens resultat 21 411
Totalresultat 21 411
Statens kapitalinnskudd per 30.09.2017 233 678
Statens kapitalinnskudd per 01.01.2018 240 206
Periodens resultat 19 974
Totalresultat 19974
Statens kapitalinnskudd per 30.09.2018 260 180
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Statens pensjonsfond Norge

KONTANTSTRGMOPPSTILLING

Belop i millioner kroner

Operasjonelle aktiviteter

Hovedpunkter

Kommentarer fra Folketrygdfondets styre
Sammendratt deldrsregnskap

01.01.-30.09.2018

01.01.-30.09.2017

01.01.-31.12.2017

Innbetaling av renter fra kontanter og kontantekvivalenter 4 10 12
Innbetaling ved salg av aksjer og andeler 16 912 7243 10 857
Utbetaling ved kjop av aksjer og andeler -9474 -11 034 -16 028
Innbetaling ved salg og forfall av obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 21178 22 380 29 510
Utbetaling ved kjop av obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer -37 239 -25013 -30 697
Innbetaling fra finansielle derivater 960 77 828
Utbetaling fra finansielle derivater -314 -90 -195
Utbytte fra investeringer i aksjer og andeler 4216 3675 4720
Innbetaling av renter p& investering i obligasjoner og andre rentebzerende verdipapirer 1629 1516 1878
Inntekt mottatt fra utlan av aksjer og obligasjoner 33 46 60
Netto innbetaling/utbetaling ved gjenkjeps- og gjensalgsavtaler -1713 414 2050
Kontantsikkerhet mottatt eller betalt ved verdipapirutlén, derivater og gjenkjepsavtaler 3614 -1 657 -4 158
Utbetalinger av forvaltningskostnader til Folketrygdfondet -140 -144 -172
Utbetalinger transaksjonskostnader etc. -33 -26 -36
Netto kontantstrom fra operasjonelle aktiviteter -367 -1 903 -1371
Netto endring i kontanter og kontantekvivalenter -367 -1 903 -1371
Kontanter og kontantekvivalenter per 1. januar 7117 8 395 8395
Effekt av endringer i valutakurs pa kontanter og kontantekvivalenter -23 -46 93
Kontanter og kontantekvivalenter ved periodens slutt 6727 6 446 7117
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Hovedpunkter
Kommentarer fra Folketrygdfondets styre
Sammendratt deldrsregnskap

Statens pensjonsfond Norge

NOTE 1 Grunnlag for utarbeidelse av deldrsregnskap og regnskapsprinsipper

Generell informasjon

Statens pensjonsfond Norge forvaltes av Folketrygdfondet i eget navn pa vegne av Finansdepartementet i henhold til mandat gitt for forvaltningen. Den
forvaltede investeringsportefgljen tilsvarer det til enhver tid innestédende belop pa Statens pensjonsfond Norges konto i Folketrygdfondet, herunder Sta-
tens pensjonsfond Norges forvaltningsresultat etter fradrag for godtgjerelse til Folketrygdfondet. Folketrygdfondet beaerer ingen gkonomisk risiko knyttet

til verdiutviklingen i fondet.
Delérsregnskapet per 3. kvartal 2018 ble godkjent av styret 25. oktober 2018.

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

iht. forskrift om arsregnskap m.m. for Folketrygdfondet § 4-1 utarbeide kvartalsregnskap som minst skal omfatte kvartalsvis regnskapsrapportering for
investeringsportefglien Statens pensjonsfond Norge. Kvartalsregnskapet skal utarbeides i samsvar med internasjonale regnskapsstandarder for delars-
regnskap med de tillegg og unntak som felger av forskriften.

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

Regnskapsprinsipper

Regnskapsprinsippene som er benyttet ved utarbeidelse av delarsregnskapet er i samsvar med regnskapsprinsippene som ble benyttet ved utarbeidelse
av arsregnskapet for 2017 med unntak av regnskapsprinsippene som gjelder klassifisering og mal av finansielle instrumenter.

Som felge av ikrafttredelse av IFRS 9 fra 1.1.2018 klassifiseres finansielle eiendeler basert pa hvilken forretningsmodell som ligger til grunn for styringen
av de finansielle eiendelene og egenskapene ved de kontraktsfestede kontantstrammene. Finansielle forpliktelser som styres, méles og rapporteres til
ledelsen basert pa virkelig verdi kan fortsatt eremerkes for maling til virkelig verdi med verdiendring over resultatet.

Investeringsportefolien Statens pensjonsfond Norge forvaltes i samsvar med Folketrygdfondets investeringsstrategi og inntjeningen vurderes pa grunn-
lag av virkelig verdi. Alle finansielle eiendeler og forpliktelser er del av en portefalie som styres og felges opp pé bakgrunn av virkelig verdi i samsvar
med en risikostyrings- og investeringsstrategi. Dette innebaerer at de finansielle eiendelene ikke holdes for & motta kontraktsmessige kontantstremmer
og skal méles til virkelig verdi over resultatet.

Investeringsportefeljen Statens pensjonsfond Norge har under IFRS 9 klassifisert finansielle instrumenter i folgende kategorier:

* Finansielle derivater er pliktig regnskapsfert til virkelig verdi med verdiendringer over resultatet
¢ Alle andre finansielle eiendeler i Statens pensjonsfond Norge er regnskapsfort til virkelig verdi med verdiendringer over resultatet basert pa

investeringsportefeljens forretningsmodell
¢ Alle andre finansielle forpliktelser i Statens pensjonsfond Norge er gremerket til virkelig verdi med verdiendringer over resultatet basert

pé investeringsportefaljens forretningsmodell

Endringene i klassifisering av finansielle eiendeler fra IAS 39 til IFRS 9 medferer ingen endringer i malingen av balansepostene eller endringer i egenkapi-
talen. Endringene i IFRS 9 knyttet til nedskrivning og sikringsbokfaring har ikke betydning for Statens pensjonsfond Norge.

NOTE 2 Vesentlige regnskapsestimater og skjgnnsmessige vurderinger

Utarbeidelse av delarsregnskapet medferer at ledelsen gjer estimater og skjgnnsmessige vurderinger og tar forutsetninger som pavirker effekten av
anvendelsen av regnskapsprinsipper og dermed regnskapsferte belep for eiendeler, forpliktelser, inntekter og kostnader. | &rsregnskapet for 2017 er det
redegjort naermere for vesentlige estimater og forutsetninger i note 2.
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Statens pensjonsfond Norge Hovedpunkter
Kommentarer fra Folketrygdfondets styre
Sammendratt deldrsregnskap

NOTE 3 Finansielle instrumenter malt til virkelig verdi

Investeringsportefaljen Statens pensjonsfond Norge forvaltes i samsvar med Folketrygdfondets investeringsstrategi og inntjeningen vurderes pa grunn-
lag av virkelig verdi. Alle finansielle eiendeler og forpliktelser er del av en portefalie som styres og felges opp pa bakgrunn av virkelig verdi i samsvar
med en risikostyrings- og investeringsstrategi. Dette innebaerer at de finansielle eiendelene ikke holdes for & motta kontraktsmessige kontantstrgmmer
og skal males til virkelig verdi over resultatet.

Investeringsportefalien Statens pensjonsfond Norge har under IFRS 9 klassifisert finansielle instrumenter i folgende kategorier:
¢ Finansielle derivater er pliktig regnskapsfert til virkelig verdi med verdiendringer over resultatet
 Alle andre finansielle eiendeler i Statens pensjonsfond Norge er regnskapsfert til virkelig verdi med verdiendringer over resultatet basert pa
investeringsportefaljens forretningsmodell
¢ Alle andre finansielle forpliktelser i Statens pensjonsfond Norge er eremerket til virkelig verdi med verdiendringer over resultatet basert
pa investeringsportefeljens forretningsmodell

Finansielle eiendeler og gjeld

Belop i millioner kroner

EIENDELER 30.09.2018 31.12.2017
Finansielle eiendeler

Verdsettelse niva 1: 199 122 187 629
Aksjer 155 045
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 32 584
Verdsettelse niva 2: 73993 64 014
Finansielle derivater 2113
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 52 880
Andre finansielle eiendeler® 9 021
Verdsettelse niva 3: 5598 4541
Aksjer 87
Obligasjoner og andre rentebzerende papirer 4454
SUM EIENDELER 278 713 256 184
GJELD

Finansiell gjeld

Verdsettelse niva 2: 18 533 15978
Finansielle derivater 1170
Annen finansiell gjeld* 14 808
SUM GJELD 18 533 15978

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

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

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

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

som benyttes for 8 verifisere og kvalitetssikre valgte priskilder. Verdipapirer blir vurdert ut fra flere kriterier for klassifisering i verdsettelseshierarkiet. Det
blir gjort en klassifisering ut i fra rating, lapetid, type utsteder, underliggende sikkerhet, kredittmengde, antall priskilder tilgjengelig, avvik mellom ulike
priskilder og observerbare handler i markedet.

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

Finansielle instrumenter som verdsettes ved bruk av noterte priser i aktive markeder er plassert pa niva 1. | denne kategorien inngér barsnoterte aksjer
og obligasjoner hvor verdsettelsesusikkerheten ansees som marginal. Obligasjoner hvor verdsettelsesusikkerheten anses som sterre er plassert pa niva
2 eller 3.
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Statens pensjonsfond Norge Hovedpunkter
Kommentarer fra Folketrygdfondets styre

Sammendratt deldrsregnskap

FORTS. NOTE 3 Finansielle instrumenter malt til virkelig verdi

Verdsettelse basert pa observerbare markedsdata (niva 2)

Finansielle instrumenter som verdsettes ved bruk av noterte priser i mindre aktive markeder og ved bruk av informasjon som ikke er noterte priser, men
hvor pris er direkte eller indirekte observerbar er plassert pa niva 2. Aksjer som enda ikke er bersnoterte er plassert pa niva 2 nér det foreligger verdset-
telse fra mindre aktive markeder. Obligasjoner blir vurdert innenfor overnevnte kriterier for klassifisering pa niva 2 eller 3. Finansielle derivater verdsettes
ogsa pa dette nivaet. Andre finansielle eiendeler og annen finansiell gjeld er klassifisert som niva 2. Beholdninger p& nivé 2 innehar noe verdsettelse-
susikkerhet.

Verdsettelse basert pa annet enn observerbare markedsdata (niva 3)

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

Aksijer ervervet i et selskap i 2017 er forelgpig ikke notert p& en markedsplass. Av den grunn er det beregnet en teoretisk pris pa selskapet og den er
derfor klassifisert som niva 3.

Flytting mellom niva

Per 30.09.2018 har et fatalls obligasjoner blitt flyttet fra niva 1 til niva 2 som felge av at markedet for disse obligasjonene ikke var like aktivt per
30.09.2018 som ved utgangen av 2017. Enkelte andre obligasjoner har blitt flyttet fra niva 2 til niva 1 som felge av at markedet for disse obligasjonene
var mer aktivt per 30.09.2018 enn per 31.12.2017. Effekten av disse flyttingene er liten. For andre finansielle eiendeler eller gjeld har det ikke veert flyt-
tinger mellom niv& 1 og de to andre nivaene. For gjeld har det heller ikke veert flyttinger mellom niva 2 og niva 3. For finansielle eiendeler fremkommer
flyttinger mellom niva 2 og niva 3 i tabellen under.

For neermere forklaring rundt hierarkiet og klassifiseringer henvises det til SPN Note 4 i Folketrygdfondets regnskap for 2017.

Finansielle eiendeler til virkelig verdi, niva 3

Obligasjoner og andre rentebeerende

papirer
Belop i millioner kroner 30.09.2018 31.12.2017
Inngéende balanse 4454 11 859
Netto gevinst pa finansielle eiendeler -56 96
Tilgang/kjep 2026 2207
Salg 308 735
Forfalt 841 3526
Overfering fra niva 2 1301 264
Overfering til niva 2 1063 5711
Utgéende balanse 5513 4454

Aksjer pa niva 3 hadde en inngdende balanse pa 87 millioner kroner (det var ingen aksjer pa niva 3 ved inngangen til 2017), netto gevinst pa -2 millioner
kroner per 30.09.2018 (-13 per 31.12.2017), kjgp 0 (Tilgang/kjgp 100 i 2017) og en utgdende balanse pa 85 millioner kroner per 30.09.2018 (87 per
31.12.2017).

Av balansen pa 5 513 (4 454) per 30.09.2018 utgjer netto gevinst siden arets start -56 millioner kroner. Per 30.09.2018 er verdien pa niva 3 hgyere enn

ved inngangen til 2018 (per 31.12.2017). Det har veert netto overfort obligasjoner med verdi pa omtrent 238 millioner kroner fra niva 2 til niva 3. Salg/
forfall pa niva 3 har i 2018 (per 30.09.2018) veert mindre enn kjop og dette gker beholdningen med omtrent 877 millioner kroner.

Sensitivitetsanalyse, niva 3

Balansefort Effekt av okning i kreditt-
verdi péslag med 10 bp
Belop i millioner kroner 30.09.2018 31.12.2017 30.09.2018 31.12.2017
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer (niva 3) 5513 4 454 -1 -1

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

NOTE 4 Portefgljeomrader

Hovedpunkter
Kommentarer fra Folketrygdfondets styre
Sammendratt deldrsregnskap

Informasjonen om portefalieomradene under falger de internt definerte delportefgliene. Kolonnen “Annet” viser mellomvaerende med Folketrygdfondet.
Kolonnen “Treasury” inneholder inntekter og kostnader knyttet til utldn av aksjer og obligasjoner og gjensalgsavtaler, herunder mottatt kontantsikkerhet. Det
henvises til SPN note 5 i Folketrygdfondets regnskap for 2017 for nsermere redegjorelse vedrgrende kolonnene i tabellene i denne noten.

Resultatregnskap 1.07. - 30.09.2018

Portefgljeomrader

Statens
Aksje- Rente- pensjonsfond
Belop i millioner kroner portefoljen portefoljen Treasury Annet Norge
Portefoljeinntekter og portefoljekostnader
Gevinst og tap pa finansielle eiendeler og gjeld til virkelig
verdi over resultatet:
Aksjer 9100 9100
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer -543 10 -533
Finansielle derivater - -254 1 -253
Renteinntekter 583 29 612
Utbytte 764 764
Andre portefoljeinntekter og -kostnader -1 -3 32 28
Transaksjonskostnader -8 -8
Interne forretninger -15 57 -42 -
Fordeling av resultat i treasuryomradet 23 7 -30 -
Portefoljeresultat 9863 -153 - 9710
Forvaltningskostnader 38 38
Periodens resultat 9863 -153 - 38 9672
Resultatregnskap 1.01. - 30.09.2018 Portefgljeomrader
Statens
Aksje- Rente- pensjonsfond
Belop i millioner kroner portefaljen portefoljen Treasury Annet Norge
Portefoljeinntekter og portefoljekostnader
Gevinst og tap pé finansielle eiendeler og gjeld til virkelig
verdi over resultatet:
Aksjer 15378 15378
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer -1721 -132 -1853
Finansielle derivater - -296 163 - -133
Renteinntekter 1698 67 1765
Utbytte 4814 4814
Andre portefgljeinntekter og -kostnader -4 -1 157 152
Transaksjonskostnader -33 -33
Interne forretninger -53 237 -184 -
Fordeling av resultat i treasuryomréadet 54 17 -71 -
Portefoljeresultat 20 156 -68 - 20090
Forvaltningskostnader 116 116
Periodens resultat 20 156 -68 - 116 19 974
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Statens pensjonsfond Norge

FORTS. NOTE 4 Portefgljeomrader

Finansiell stilling 30.09.2018

Belop i millioner kroner

Hovedpunkter
Kommentarer fra Folketrygdfondets styre
Sammendratt deldrsregnskap

Portefoljeomrader

Statens
Aksje- Rente- pensjonsfond
portefaljen portefoljen Treasury Annet Norge
Eiendeler
Finansielle eiendeler
Kontanter og kontantekvivalenter 6727 6727
Fordringer knyttet til gjenkjopsavtaler 1918 1918
Stilt kontantsikkerhet - 260 260
Uoppgijorte handler 13 137 15 165
Aksjer 145994 - 145 994
Utlante aksjer 17 500 17 500
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 87 339 7954 95 293
Utlante obligasjoner og andre rentebzerende papirer 9034 9034
Finansielle derivater 1375 10 1385
Fordringer 429 -2 7 3 437
Mellomveerende mellom portefeljeomrader -53 -283 336 -
Sum eiendeler 163 883 97 600 17 227 3 278 713
Gjeld og statens kapitalinnskudd
Finansiell gjeld
Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler 4188 4188
Mottatt kontantsikkerhet 12 644 12 644
Uoppgijorte handler 193 144 388 725
Finansielle derivater 969 7 976
Skyldig forvaltningshonorar - -
Andre forpliktelser og avsetninger - -
Sum gjeld 193 1113 17 227 - 18 533
Statens kapitalinnskudd 163 690 96 487 - 3 260 180
Sum gjeld og statens kapitalinnskudd 163 690 96 487 - 3 278 713

NOTE 5 FINANSIELLE DERIVATER

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

30.09.2018 30.12.2017
Nominelt belop/ Nominelt belop/
Belop i millioner kroner eksponering”* Virkelig verdi eksponering* Virkelig verdi
Eiendel Gjeld Eiendel Gjeld
Aksjederivater - - - 10
Rentederivater 110 851 1365 972 106 953 2027 1145
Kredittderivater - - - 786 42 25
Valutaderivater 7916 20 4 8 592 44 -
Sum derivater 118 767 1385 976 116 341 2113 1170

* Basert pd valutakurs 30.09.2018 og 31.12.2017
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Statens pensjonsfond Norge

Hovedpunkter

Kommentarer fra Folketrygdfondets styre

NOTE 6 Forpliktelser knyttet til eiendeler som ikke er fraregnet

Eiendeler og forpliktelser vedrorende eiendeler som ikke er fraregnet

Sammendratt deldrsregnskap

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

og forpliktelser knyttet til disse.

Eiendeler og forpliktelser vedrorende eiendeler som ikke er fraregnet

Belop i millioner kroner

Eiendeler 30.09.2018 31.12.2017
Verdipapirutlan

Aksjer 17 500 16 462
Obligasjoner 4 881 1930
Gjenkjopsavtaler

Obligasjoner 4153 5694
Totale overforte finansielle eiendeler som ikke er fraregnet 26 534 24 086
Gjeld

Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler 4188 5693
Mottatt kontantsikkerhet i forbindelse med verdipapirutlan 12 084 7983
Totale tilhgrende forpliktelser 16 272 13 676

Det henvises til SPN note 11 og 12 i Folketrygdfondets regnskap for 2017 for nzermere redegjorelse vedrerende gjenkjopsavtaler, sikkerhetsstillelse og

utl&n av verdipapirer.

NOTE 7 Sikkerhetsstillelse

Mottatt sikkerhet
Belep i millioner kroner

30.09.2018 31.12.2017
Mottatt kontantsikkerhet knyttet til ikke-bersnoterte derivater 559 1101
Mottatt kontantsikkerhet knyttet til utlante aksjer 12 084 7983
Mottatt kontantsikkerhet knyttet til gjenkjopsavtaler 4188 5693
Mottatt tilleggskontantsikkerhet knyttet til gjenkjops- og gjensalgsavtaler - 4
Mottatt kontantsikkerhet 16 831 14781
Mottatte aksjer som sikkerhet knyttet til utlante aksjer 3798 9167
Mottatte obligasjoner som sikkerhet knyttet til utlante aksjer 3322 677
Mottatte aksjer som sikkerhet knyttet til utlante obligasjoner 2109 1811
Mottatte obligasjoner som sikkerhet knyttet til utldnte obligasjoner 3033 349
Mottatte obligasjoner som sikkerhet knyttet til gjensalgsavtaler 1924 1827
Mottatte verdipapirer som sikkerhet 14 185 13 831
Sum mottatt sikkerhet 31017 28 612
Stilt sikkerhet og verdipapirer utlant
Belop i millioner kroner
Stilt kontantsikkerhet i forbindelse med futureskontrakter (initial margin) 7 6
Stilt kontantsikkerhet knyttet til ikke-bearsnoterte derivater 212 -
Stilt kontantsikkerhet knyttet til gjensalgsavtaler 1918 1818
Stilt tilleggskontantsikkerhet knyttet til gjenkjops- og gjensalgsavtaler M -
Stilt kontantsikkerhet 2178 1824
Aksjer utlant i forbindelse med verdipapirutlan 17 500 16 462
Obligasjoner utlant i forbindelse med verdipapirutlan 4 881 1930
Obligasjoner utlant knyttet til gjenkjopsavtaler 4153 5694
Sum verdipapirer utlant 26 534 24 086
Sum stilt sikkerhet og verdipapirer utldnt 28 712 25910

Det henvises til SPN note 11 og 12 i Folketrygdfondets regnskap for 2017 for nzermere redegjerelse vedrerende gjensalgsavtaler, sikkerhetsstillelse

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

Sammendratt deldrsregnskap

NOTE 8 Finansiell risiko

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

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

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

Volatilitet

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

Absolutt volatilitet per 30.09.2018 malt som standardavvik i prosent

Forventet Historisk
52 uker 36 mnd 60 mnd 120 mnd
Statens pensjonsfond Norge 6,8 6,3 5,2 5,2 8,5
Aksjeportefaljen 111 10,5 8,8 8,8 15,0
Renteportefoljen 2,2 1,5 1,9 2,1 2,6

Relativ volatilitet per 30.09.2018 malt som standardavvik i prosent

Forventet Historisk
52 uker 36 mnd 60 mnd 120 mnd
Statens pensjonsfond Norge 0,6 0,3 0,4 0,5 1,0
Aksjeportefeljen 0,9 0,6 0,7 0,8 1,7
Renteportefaljen 0,4 0,2 0,3 0,3 0,6

Modellene som er benyttet i beregningen av volatilitetstallene, er forklart i SPN note 13 i Folketrygdfondets regnskap for 2017.

Renterisiko

Verdien av Statens pensjonsfond Norge er falsom for endringer i rentenivaet. | forvaltningen fokuseres det pa avvik mellom portefelien og refe-
ranseindeksen for ulike lgpetider med rentebinding. En sterre del av den norske renteportefeljen er investert i 1an med flytende rente. Som felge av at
renteindeksen inneholder I&n med fast langsiktig rente, er det inngatt renteswapper for 8 styre renterisikoen i retning av renteindeksens renterisiko.

Valutarisiko

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

Aksjerisiko
Aksijerisiko er risiko som fglge av endringer i aksjekurser. | tabellen er konsentrasjonen i aksjerisiko vist for bransjer:
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Statens pensjonsfond Norge

FORTS. NOTE 8 Finansiell risiko

Aksjer fordelt pa sektorer per 30.09.2018

Hovedpunkter

Kommentarer fra Folketrygdfondets styre
Sammendratt deldrsregnskap

Belop i millioner kroner

Energi

Materialer

Industri
Forbruksvarer
Konsumvarer
Helsevern
Finansielle tjenester
Informasjonsteknologi
Telekommunikasjon
Forsyningsselskaper
Eiendom

44 741
16 100
14 194
948
22 467
3623
34190
5131
18 582
801
2718

Sum aksjer fordelt pa sektorer

163 494

Kredittrisiko

Kredittrisiko er risiko knyttet til at utstedere av obligasjoner ikke oppfyller sine betalingsforpliktelser. For Statens pensjonsfond Norge oppstér kredittri-
siko delvis som folge av Finansdepartementets valg av referanseindeks og delvis som folge av Folketrygdfondets aktive forvaltning. Tabellen viser
obligasjonsportefolienes fordeling pa kredittvurderingskategorier, og fordelingen per sektor.

Obligasjonslan fordelt etter rating per 30.09.2018*

Belop i millioner kroner AAA AA A BBB BB B  Lavere Sum
Stat 24 126 1551 25677
Statsrelatert 1216 680 1896
Kommune 2755 2755
Bank/Finans 23185 1882 16708 9378 828 155 52136
Industri 621 7927 7120 1734 1493 288 | 19183
Kraft 322 2027 174 157 2680
Sum obligasjoner fordelt etter rating 47 311 6809 26173 19205 2736 1805 288 104 327

Det er 58,6 prosent av obligasjonene som har rating fra et av de internasjonale ratingbyrdene (S&P, Moody’s, Fitch). | tilfeller hvor lanet har rating fra

alle tre eksterne byrder er midterste rating benyttet, og i tilfeller med rating fra to byraer er laveste rating benyttet. I tilfeller hvor lanet ikke har rating,
benyttes utsteders rating, bortsett fra for ansvarlige 1dn og fondsobligasjoner, hvor det gjores en skjennsmessig vurdering. | tilfeller hvor hverken lanet
eller ldntager har ekstern rating, er ratingindikasjon benyttet slik denne fremkommer i Folketrygdfondets kredittrammeverk. | Folketrygdfondets kreditt-
rammeverk benyttes det flere kilder for ratingindikasjon nar ekstern rating mangler, blant annet ratingindikasjon fra meglerhus/bank og interne modeller.

| oversikten over inngér det i alt 5 obligasjonslan utstedt av 5 ulike selskaper hvor obligasjonskursen er under 80 prosent av palydende. En slik verdset-
telse innebeerer at obligasjonsmarkedet innkalkulerer en hgy sannsynlighet for fremtidig mislighold. Palydende belep for disse obligasjonene utgjer 350

millioner kroner, mens de samme lanene er verdsatt til 156 millioner kroner i finansiell stilling per 30.09.2018.
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Hovedpunkter
Kommentarer fra Folketrygdfondets styre
Sammendratt deldrsregnskap

Statens pensjonsfond Norge

FORTS. NOTE 8 Finansiell risiko

Karakterskalaene gar fra AAA (Aaa) til D, hvor AAA er best og D er konkurs. Karakter pa BBB- eller bedre anses & vaere «investment grade».
| renteportefalien er det i alt 56 lantagere som ikke har «investment grade», og 7 av disse har en lavere kredittvurdering enn B.

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

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

men ikke er medregnet i balansen. Det vises til SPN note 14 i Folketrygdfondets regnskap for 2017 for nsermere omtale av kontraktsforhold knyttet til
motpartsforretninger, herunder avtaler om motregning.

Motpartseksponering og motregning per 30.09.2018

Belop som ikke kan motregnes i balansen, men som

omfattes av rammeavtale for motregning

Belop som Belop

motregnes i Balansefort Finansielle Kontant- Verdipapir- etter mulige
Belop i millioner kroner Brutto verdi balansen verdi instrumenter sikkerhet sikkerhet nettooppgjor
Eiendeler
Kontanter og kontantekvivalenter 6727 6727 6727
Stilt kontantsikkerhet i forbindelse
med futures kontrakter 7 7 7
Uoppgjorte handler 165 165 165
Fordringer knyttet til gjensalgs-
avtaler 1918 1918 - 1918 -
Aksjer utlant i forbindelse med
verdipapirutlan 17 500 17 500 11 552 5948 -
Obligasjoner utlant i forbindelse
med verdipapirutlan 4881 4881 4873 8
Finansielle derivater 1385 1385 779 558 48
Fordringer 437 437 437
Sum eiendeler 33 020 - 33 020 779 12110 12739 7392
Gjeld
Uoppgjorte handler 725 725 725
Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler 4188 4188 M 4147 -
Finansielle derivater 976 976 779 196 1
Sum gjeld 5889 - 5889 779 237 4147 726
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Statens pensjonsfond Norge Hovedpunkter
Kommentarer fra Folketrygdfondets styre

Sammendratt deldrsregnskap

NOTE 9 Forvaltningskostnader

De utgiftene Folketrygdfondet har ved forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge skal dekkes av Statens pensjonsfond Norge i samsvar med kapittel
5 av Mandat for forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge fastsatt av Finansdepartementet 21. desember 2010 med hjemmel i lov av 21. desember
2005 nr. 123 om Statens pensjonsfond § 2 tredje ledd og § 7.

Forvaltningskostnader som er belastet SPN belep seg til 116,4 millioner kroner ved utgangen av 3. kvartal 2018.

Forvaltningskostnader i Folketrygdfondet

Akkumulert per Akkumulert per

Belep i millioner kroner 3. kv. 2018 3. kv. 2017 30.09.2018 30.09.2017 31.12.2017
Personalkostnader 23,2 241 65,3 66,6 96,1
IKT og systemkostnader 8,2 8,4 27,3 25,9 36,4
Depotkostnader 1,3 1,2 47 51 71
Andre forvaltningskostnader 5,6 5,4 19,1 18,8 26,1
Sum totale forvaltningskostnader 38,3 39,1 116,4 116,4 165,7
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Statens pensjonsfond Norge Hovedpunkter
Kommentarer fra Folketrygdfondets styre
Sammendratt deldrsregnskap

REVISORS UTTALELSE

20 Tredje kvartal 2018



21



ftf.no

Folketrygdfondet

Haakon Vlls gate 2

Postboks 1845 Vika, 0123 Oslo
TIf: 231172 00
folketrygdfondet@ftf.no



