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Statens pensjonsfond — Utland. Ngkkeltall 2006

Markedsverdi i norske kroner per 31.12.2006

Milliarder kroner
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tefolje, som var 23,7 milliarder kroner per 31.12.2006.
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De faorste 10 arene

I mai 1996 foretok Finansdepartementet det fgrste innskuddet pa kontoen til det som da het Statens petroleumsfond. Fra neer
2 milliarder kroner den gangen er fondet gkt til 1784 milliarder. Fondet skiftet navn til Statens pensjonsfond — Utland ved
inngangen til 2006, men den overordnede funksjon og investeringsstrategi er viderefgrt.

Ti ar er kort tid til & vurdere den langsiktige strategien for forvaltningen av pensjonsfondet. I &rene 1997 til 2006 var den nominelle
gjennomsnittlige avkastningen 6,5 prosent, og realavkastning etter forvaltningskostnader nar 4,6 prosent. Rundt 40 prosent av
portefgljen har siden 1998 bestatt av internasjonale aksjer, mens 60 prosent har vert plassert i obligasjoner. Aksjer har bidratt klart
mest til avkastningen til tross for at kursfallet fra 2000 til inn i 2003 var det kraftigste i de globale aksjemarkedene siden
mellomkrigstiden. Norges Bank anbefalte i fjor Finansdepartementet & gke andelen aksjer i den strategiske referanseportefgljen.

Samtidig med at pensjonsfondet startet aksjeinvesteringene i 1998, opprettet Norges Bank et eget omrade, Norges Bank Investment
Management (NBIM). Foruten den operative forvaltningen av fondet for Finansdepartementet forvalter NBIM ogsa mesteparten av
bankens valutareserver samt Statens petroleumsforsikringsfond for Olje- og energidepartementet. I denne arsrapporten presenterer
vi for fgrste gang de samlede resultatene i NBIMs forvaltning. Ved siste arsskifte var samlet kapital under forvaltning

2047 milliarder kroner.

Forvaltningen i 2006 var preget av god avkastning pa pensjonsfondet og bankens valutareserver. Det skyldes videre oppgang i de
internasjonale aksjemarkedene. For det fjerde aret pa rad steg kursene i det globale aksjemarkedet med et tosifret tall — siste aret
rundt 17 prosent. Obligasjonsmarkedene viste en svak utvikling med nar 2 prosent i markedsavkastning.

Finansdepartementet har definert en referanseportefglje for pensjonsfondet som resultatene i Norges Banks forvaltning males mot.
Referanseportefgljen bestar av svert mange internasjonale aksjer og obligasjoner. Ved valget av denne bestemmer departementet
ogsa brorparten av forventet avkastning og risiko i forvaltningen.

NBIM har bidratt til & gke pensjonsfondets avkastning med 0,48 prosentpoeng i arlig gjennomsnitt utover avkastningen pa
referanseportefgljen. Dette tilsvarer 28,9 milliarder kroner samlet. Den aktive forvaltningen har ikke gkt fondets absolutte
markedsrisiko. Det har veert meravkastning i hvert av de ni arene. Meravkastningen i 2006 ble 0,15 basispunkter.

Etter at Finansdepartementet i siste del av 2004 fastsatte nye etiske retningslinjer for forvaltningen av pensjonsfondet, har
Norges Bank trappet opp arbeidet med 4 ivareta eierrettighetene i de bedrifter og markeder der vi er investert. I et eget kapittel
og to temaartikler gjgres det nermere rede for aktivitetene i 2006 og planer og prioriteringer for arbeidet videre.

Kapitalforvaltning er blitt en svert viktig del av Norges Banks virksomhet. Hovedstyret oppdaterte siste ar strategien for den
videre utviklingen av NBIM. Ambisjonen er a vare blant verdens beste forvaltningsbedrifter. Malet er a skape betydelige verdier
ved aktiv forvaltning av portefgljene. Tilflyt av nye midler og lgpende forvaltning skal drives effektivt og betryggende. Utgvelsen
av eierskap skal sikre finansielle verdier og bidra til hgye etiske normer i selskapene. Det skal fortsatt gjgres store investeringer i
utviklingen av organisasjon, kompetanse og effektive informasjonssystemer.

Tillit er svert viktig i forvaltningen av sa betydelige belgp for fremtidige generasjoner. Norges Bank legger stor vekt pa at
forvaltningen skjer med hgy integritet og betryggende kostnadskontroll. Det var i 2006 — som i alle tidligere ar — ingen vesentlige
brudd pa retningslinjene satt for de portefgljene vi forvalter.

Apen og fullstendig informasjon er en av forutsetningene for hgy tillit. Med denne arsrapporten, som er avgitt av hovedstyret i
Norges Bank, gnsker vi 4 legge frem materiale som gir et godt grunnlag til & vurdere det arbeidet Norges Bank gjgr innen interna-
sjonal kapitalforvaltning.
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NBIM NorGEs BANK INVESTMENT MANAGEMENT

ARsRAPPORT 2006

1 — Hovedtall 2006

Statens pensjonsfond -
Utland

Statens pensjonsfond — Utland er en
viderefgring av Statens petroleumsfond
som ble opprettet i 1990.

Formélet med Statens pensjonsfond —
Utland er & understgtte statlig sparing for
finansiering av folketrygdens pensjons-
utgifter og & underbygge langsiktige
hensyn ved anvendelse av statens petro-
leumsinntekter. Finansdepartementet har
delegert den operative forvaltningen av
fondet til Norges Bank. Den operative
forvaltningen utfgres av Norges Bank
Investment Management (NBIM), som er
et eget virksomhetsomrade i Norges Bank.

Hovedtall for 2006

1 2006 var avkastningen av Statens
pensjonsfond — Utland 7,9 prosent malt i
internasjonal valuta. Avkastningen av
aksjeportefgljen var 17,0 prosent og
avkastningen av portefgljen av rente-
barende instrumenter 1,9 prosent. Malt
i norske kroner var fondets avkastning
5,9 prosent. Forskjellen mellom avkast-

ning malt i internasjonal valuta og av-
kastning malt i norske kroner er kursut-
viklingen pa norske kroner, som ikke har
noen betydning for fondets langsiktige
internasjonale kjgpekraft.

Norges Bank oppnadde en meravkast-
ning péa 0,15 prosentpoeng sett i forhold
til den referanseportefgljen som Finans-
departementet har fastsatt. Det var s@rlig
den interne aksje- og renteforvaltningen
som bidro til meravkastningen. Den
eksterne aksjeforvaltningen bidro til a
trekke ned resultatet i 2006. Dette var det
niende aret pa rad med meravkastning.

Ved utgangen av 2006 var fondets
1784 milliarder kroner.
Det var en gkning pa 384 milliarder fra

markedsverdi

inngangen til aret. Fondet fikk tilfgrt
midler for 288 milliarder kroner fra
Finansdepartementet, og avkastningen
pa investeringene bidro med en verdi-
gkning pa 124 milliarder kroner. Verdien
av de valutaene fondet er investert i, falt
i forhold til norske kroner, noe som forte
til en reduksjon av fondets kroneverdi
med 28 milliarder kroner.

Tabell 1-1: Arlig nominell og reell avkastning malt i fondets valutakurv 1997-2006. Prosent

Avkastningen i perioden 1997-2006
Avkastningen av Statens pensjonsfond —
Utland er vist i tabell 1-1. Siden 1997 har
den gjennomsnittlige &rlige nominelle
avkastningen vert 6,49 prosent, malt i
internasjonal valuta. Avkastningen har
vert positiv i atte og negativ i to av disse
arene. I 1997 var fondet kun investert i
rentebarende statspapirer, mens porte-
fgljen siden 1998 har bestatt av bade
aksjer og rentebarende verdipapirer.
T arene 1998-2006 har den gjennomsnitt-
lige nominelle arlige avkastningen pa
rente- og aksjeportefgljen vaert henholds-
vis 5,37 prosent, og 7,02 prosent.

Realavkastningen er nominell avkast-
ning fratrukket prisstigning. For hele
fondet har den arlige realavkastningen
siden 1997 veart 4,67 prosent. Forvalt-
ningskostnadene har i gjennomsnitt veert
0,09 prosent av forvaltningskapitalen.
Siden 1997 er dermed éarlig netto realav-
kastning fratrukket forvaltningskostnader
4,58 prosent.

Figur 1-1 viser utviklingen i gjennom-
snittlig arlig netto realavkastning for den

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1997-2006
Nominell avkastning
- Aksjeportefaljen - 12,85 34,81 -5,82 -14,58 -24,39 22,84 13,00 22,49 17,04 7,02
- Renteportefaljen 9,07 9,31 -0,99 8,41 5,04 9,90 5,26 6,10 3,82 1,93 537"
- Totalportefoljen 9,07 9,26 12,44 2,49 -2,47 —-4,74 12,59 8,94 11,09 1,92 6,49
Prisstigning™ 1,75 0,92 1,28 2,02 117 1,91 1,57 2,37 2,33 2,14 1,75
Reell avkastning 119 8,26 11,02 0,46 -3,59 -6,53 10,85 6,41 8,57 5,65 4,67
Forvaltningskostnader™* 0,04 0,06 0,09 01 0,07 0,09 0,10 0m 0n 0,10 0,09
Netto realavkastning 715 8,20 10,93 0,35 -3,66 -6,62 10,75 6,30 8,46 5,55 4,58

1998-2006.

" Veid gjennomsnitt av konsumprisveksten i de landene som i vedkommende ar inngdr i fondets referanseportefalje.
™" Kostnadene inkluderer honorarer til eksterne forvaltere for oppnadd meravkastning.
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Figur 1-1: Gjennomsnittlig arlig netto realavkastning for Statens

pensjonsfond — Utland fra 1997. Prosent

Figur 1-2: f\rlig avkastning i aksje- og renteportefeljene malt i
Pensjonsfondets valutakurv 1998-2006. Prosent



faktiske portefgljen og for referanse-
portefgljen. Forskjellen mellom disse to
kurvene uttrykker meravkastningen i
Norges Banks forvaltning.

Prosentvis arlig avkastning siden 1998
for aksje- og renteportefgljene malt i
fondets internasjonale valutakurv frem-
gar av figur 1-2. I seks av disse ni arene
har det vert positiv avkastning pa aksje-
portefgljen, mens det har vert positiv
avkastning pa renteinvesteringene i alle
ar med unntak av 1999.

Fondets akkumulerte avkastning i
perioden 1. januar 1998 til utgangen av
2006 var 336 milliarder kroner. Det er
vist ved det skraverte feltet i figur 1-3.
222 milliarder eller 66 prosent av den
akkumulerte avkastningen kommer fra
aksjeplasseringene som har statt for rundt
40 prosent av portefgljen. Den rgde
linjen i figuren viser utviklingen i akku-
mulert avkasting av aksjeinvesteringene.
I perioden august 2001 til november
2004 var det negativ akkumulert avkast-
ning fra aksjeforvaltningen. Det er den
sterke kursutviklingen i aksjemarkedene
de siste fire arene som har bidratt til av-
kastningen. Markedsverdien pa aksje-
beholdningen ved utgangen av aret var
32 prosent hgyere enn den gjennomsnitt-
lige kjgpskursen.

Den bla linjen i figuren viser at avkast-
ningen pa renteinvesteringene har hatt en
langt mer stabil utvikling. Akkumulert
avkastning av renteinvesteringene var 114
milliarder kroner ved utgangen av aret.
Markedsverdien pa renteportefgljen ved
utgangen av aret var 15 prosent hgyere
enn den gjennomsnittlige kjgpskursen.

Meravkastning hvert kvartal fra og
med 1998 er vist i figur 1-4. Norges Bank

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Figur 1-3: Akkumulert avkastning av Pensjonsfondet 1998—2006.

Milliarder kroner

har oppnadd meravkastning i 26 av 36
kvartaler siden fondet fgrste gang plas-
serte midler i aksjer. Siden 1998 har
akkumulert avkastning pa referanse-
portefgljen vert 65,1 prosent, mens den
faktiske avkastningen har veart 72,0
prosent (jf. figur 1-4). Akkumulert brutto
meravkastning har vert pa til sammen
6,9 prosentpoeng, som i belgp tilsvarer
28,9 milliarder kroner. Den gjennom-
snittlige arlige meravkastningen siden
1998 har vert 0,48 prosent.

Norges Banks
valutareserver

Valutareservene skal kunne brukes til
intervensjoner i valutamarkedet som ledd
i gjennomfgringen av pengepolitikken
eller ut fra hensynet til finansiell stabili-
tet. Reservene er delt inn i en pengemar-
kedsportefglje og en investeringsporte-
fglje. I tillegg inngar det en petro-
bufferportefglje som skal samle opp de
Ippende kjgpene av valuta til Statens
pensjonsfond — Utland. I Norges Bank
forvaltes investeringsportefgljen og pe-
trobufferportefgljen av NBIM, mens
pengemarkedsportefgljen pa rundt 6,5
milliarder kroner forvaltes av Norges
Bank Pengepolitikk (PPO).

Hovedtall for 2006

12006 var avkastningen av investerings-
portefgljen 7,3 prosent malt i internasjo-
nal valuta. Avkastningen av aksjeporte-
fgljen var 17,0 prosent og avkastningen
av renteportefgljen 1,8 prosent. Malt i
norske kroner var portefgljens avkast-
ning 5,2 prosent. Forskjellen mellom
avkastning malt i internasjonal valuta og
avkastning malt i norske kroner er kurs-

m

utviklingen pa norske kroner, som ikke
har noen betyning for portefgljens lang-
siktige internasjonale kjgpekraft.

NBIM oppnéadde en meravkastning pa
0,13 prosentpoeng sett i forhold til den
referanseportefgljen som Norges Banks
hovedstyre har fastsatt. Det var serlig
den interne renteforvaltningen som bidro
til meravkastningen. Aksjeforvaltningen
bidro til & trekke ned resultatet i 2006.

Ved utgangen av 2006 var portefgljens
markedsverdi 225 milliarder kroner. Det
var en gkning pa 13 milliarder fra inn-
gangen til aret. Portefgljen fikk tilfgrt
midler for 2 milliarder, og avkastningen
av investeringene bidro med en verdi-
gkning pa 15,5 milliarder kroner, mens
en sterkere kronekurs reduserte verdien
malt i kroner med 4,5 milliarder kroner.

Avkastningen i perioden 1998-2006

Den prosentvise avkastningen av inves-
teringsportefgljen fra og med 1998 er
vist i tabell 1-2. Til og med 2000 var hele
portefgljen
statspapirer. Fra 2001 har portefgljen
inneholdt aksjer, og i 2006 ble aksje-
andelen gkt fra 30 til 40 prosent. Fra
2002 inneholder portefgljen ogsa ikke-
statsgaranterte rentebzrende verdipapi-
rer. Siden 1998 har portefgljen hatt en
gjennomsnittlig arlig nominell avkast-

investert 1 rentebarende

ning pa 5,95 prosent mélt i internasjonal
valuta. I de seks arene det har vert aksjer
i portefgljen, har aksjeportefgljen hatt en
arlig gjennomsnittlig avkastning pa 2,98
prosent. Renteportefgljen har i samme
periode hatt en gjennomsnittlig arlig av-
kastning pa 5,31 prosent.

Siden 1998 har arlig brutto realavkast-
ning vert 4,10 prosent. Forvaltnings-

160 | = Meravkastning — Faklisk avkastning — Referanseavkastning /7 12
11 D~ 10
“wor - L 08
WO Lo N~ 06
120 04
10 02
100 00
90 -0,2
2004 2005 2006 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Figur 1-4: Pensjonsfondet. Indeks for akkumulert faktisk avkastning

og referanseavkastning (venstre akse), og kvartalsvis meravkastning i
prosentpoeng (heyre akse) 1998-2006
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Tabell 1-2: I‘-’\rlig nominell og reell avkastning malt i investeringsportefaljens valutakurv 1998-2006. Prosent

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Gj.snitt 1998-2005

Nominell avkastning

- Aksjeportefaljen NA NA NA -14,80 —-26,36 20,48 11,85 20,53 17,02 2,98
- Renteportefaljen 9,78 -1,14 8,49 511 10,14 4,51 6,15 4,12 1,83 531
- Totalportefoljen 9,78 -1,14 8,49 2,44 217 8,28 1,75 9,08 1,30 5,95
Prisstigning™ 0,94 1,35 21 1,33 2,03 1,51 2,4 2,317 1,99 1,78
Brutto realavkastning 8,76 -2,45 6.24 1,10 0,15 6,67 5,22 6,55 5,21 4,10
Forvaltningskostnader™ 0,06 0,06 0,07 0,07 0,07 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
Netto realavkastning 8,70 -2,52 6,18 1,03 0,08 6,60 5,16 6,49 5,15 4,04

2001-2006.

" Veid gjennomsnitt av konsumprisveksten i de land som i vedkommende &r inngdr i referanseportefaljen.
™" Kostnadene inkluderer honorarer til eksterne forvaltere for oppnadd meravkastning.

kostnadene har i gjennomsnitt vert 0,06
prosent av forvaltningskapitalen. Arlig
netto realavkastning siden 1998 har vert
4,04 prosent.

Fondets akkumulerte avkastning i
perioden 1. januar 1998 til utgangen av
2006 var 73 milliarder kroner. Det er
vist ved det skraverte feltet i figur 1-5.
23 milliarder eller 32 prosent av den
akkumulerte avkastningen kommer fra
aksjeplasseringene. Den rgde linjen i
figuren viser utviklingen i akkumulert
avkasting av aksjeinvesteringene. Fra
januar 2001 til april 2005 var det negativ
akkumulert avkastning av aksjeinveste-
ringene.

Den bla linjen i figuren viser at avkast-
ningen av renteinvesteringene har hatt en
langt mer stabil utvikling. Akkumulert
avkastning av renteinvesteringene var 50
milliarder kroner ved utgangen av aret.
Det tilsvarer 68 prosent av den samlede
akkumulerte avkastningen i perioden.

Fra 1998 har investeringsportefgljens
brutto meravkastning vart positiv i 27 av
36 kvartaler (jf. figur 1-6). Siden 1998

har akkumulert avkastning av referanse-
portefgljen vert 65,5 prosent, mens den
faktiske avkastningen har vert 68,3
prosent. Akkumulert brutto meravkast-
ning malt i valutakurven har vert pa til
sammen 2,8 prosentpoeng, som tilsvarer
2,1 milliarder kroner.

Petrobufferportefgljen

Petrobufferportefgljen er en del av
Norges Banks valutareserver. Formalet
med portefgljen er a sgrge for en hen-
siktsmessig tilfgrsel av nye midler til
Statens pensjonsfond — Utland. Porte-
fgljen bygges opp Igpende gjennom
valutaoverfgringer til Norges Bank fra
Statens direkte gkonomiske engasjement
(SD@E) og de valutakjgp Norges Bank
selv foretar i markedene for a dekke
Pensjonsfondets valutabehov. Det er ikke
fastsatt noen s@rskilt referanseportefglje
for petrobufferportefgljen. Med unntak
for desember maned overfgres det
normalt midler til Pensjonsfondet hver
maned. Avkastningen pa petrobuffer-
portefgljen i 2006 var 1,9 prosent malt

180 |
170 |
160 |
150 |
140 {

i norske kroner. Markedsverdien ved
utgangen av aret var 23 688 millioner
kroner.

Statens petroleums-
forsikringsfond

Statens petroleumsforsikringsfond skal
vere en reserve for utbetalinger til
dekning av skader og ansvar som rammer
staten i egenskap av a vere direkte gko-
nomisk deltaker i petroleumsvirksomhe-
ten. Etter loven om Statens petroleums-
forsikringsfond har Norges Bank ansvar
for den operative forvaltningen. Manda-
tet for forvaltningen er presisert i forskrift
og skriftlige retningslinjer fra Olje- og
energidepartementet. Det er dessuten
inngatt en forvaltningsavtale som ytterli-
gere regulerer forholdet mellom departe-
mentet som oppdragsgiver og Norges
Bank som operativ forvalter. Retnings-
linjer og forvaltningsavtale er tilgjenge-
lig pa Norges Banks nettsted.

Hovedtall for 2006
12006 var avkastningen av Statens petro-
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Figur 1-5: Akkumulert avkastning av investeringsportefaljen 1998-2006.
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Figur 1-6: Investeringsportefaljen. Indeks for akkumulert faktisk

avkastning og referanseavkastning (31.12.1997 = 100, venstre akse), og
kvartalsvis brutto meravkastning i prosentpoeng (hgyre akse) 1998-2006



leumsforsikringsfond 2,2 prosent malt i
internasjonal valuta. Malt i norske kroner
var portefgljens avkastning 1,3 prosent.
Forskjellen mellom avkastning malt i
internasjonal valuta og avkastning malt i
norske kroner er kursutviklingen pa
norske kroner, som ikke har noen betyd-
ning for portefgljens langsiktige inter-
nasjonale kjgpekraft.

Norges Bank oppnadde en meravkast-
ning pa 0,03 prosentpoeng sett i forhold
til referanseportefgljen som Olje- og
energidepartementet har fastsatt. Fondet
investeres kun i renteinstrumenter, og
hele fondet forvaltes internt etter en
indekseringsstrategi.

Ved utgangen av 2006 var fondets
markedsverdi 15,2 milliarder kroner, noe
som var en gkning pa 1 milliard i lgpet
av aret. Det var premieinnbetalinger fra
staten pa 1,2 milliarder kroner, og skade-
utbetalingene var pa 462 millioner
kroner.

Samlet meravkastning

2,8 milliarder kroner i 2006
Forvaltningen i NBIM males lgpende
mot referanseportefgljer fastsatt av
oppdragsgiverne. Et viktig mal for
forvaltningen er over tid 4 oppna noe
hgyere avkastning pa de faktiske porte-
fgljene enn pa referanseportefgljene.
I 2006 var det meravkastning i forvalt-
ningen av bade Statens pensjonsfond —
Utland,
Statens petroleumsforsikringsfond. Mer-

investeringsportefgljen og

avkastningen var i alt pa 2,8 milliarder
kroner i den samlede forvaltningen."”

Tabell 1-3: Avkastning malt i NOK og risiko per 31.12.2006. Annualisert

2006 2004-2006 2002-2006 1998-2006

Avkastning/meravkastning’
Pensjonsfondet 5,89 7,94 4,07 5,92
Referanseportefalje 5,74 7,36 3,57 5,44
Meravkastning 0,15 0,58 0,50 0,48
Investeringsportefaljen 5,18 6,62 4,33 5,69
Referanseportefalje 5,05 6,43 4,04 5,49
Meravkastning 0,13 0,19 0,29 0,20
Forsikringsfondet 1,34 2,59 4,34 3,45
Referanseportefalje 1,31 2,41 4,21 3,37
Meravkastning 0,03 0,13 0,13 0,08
Standardavvik™
Pensjonsfondet 8,95 8,37 9,29 8,52
Investeringsportefaljen 8,98 8,07 8,06 715
Forsikringsfondet 8,15 7,31 7,23 6,52
Relativ volatilitet™
Pensjonsfondet 0,37 0,34 0,31 0,38
Investeringsportefaljen 0,14 0,15 0,17 0,23
Forsikringsfondet 0,04 0,06 0,07 0,15
Informasjonsrate (IR)"
Pensjonsfondet 0,39 1,60 1,58 1,22
Investeringsportefaljen 0,85 1,15 1,65 0,82

1,98 1,79 0,50

Forsikringsfondet 0,64

Ved beregning av avkastning pa faktisk portefalje og referanseportefalje er det brukt ménedlige avkastningstall som er
kjedet sammen ved bruk av geometrisk metode. Tallene er i prosent og annualiserte. Meravkastningen er beregnet ved bruk

av aritmetisk metode.

" Standardavviket er et mél pa svingningene i avkastningen/meravkastningen i en periode. Hvert manedlige avkastnings-/
meravkastningstall sammenlignes med gjennomsnittet for perioden. Jo hayere standardavwvik, desto starre svingninger i

forhold til gjennomsnittet og hayere risiko.
" Begrepet relativ volatilitet er forklart i kapittel 3.1.7.

" IR er et mal pé risikojustert avkastning og er en indikator pa dyktighet i kapitalforvaltning. IR beregnes som forholdstallet
mellom meravkastningen og den faktiske relative markedsrisikoen som portefgljen har hatt. IR viser hvor hay meravkastning

man har fatt igjen for hver risikoenhet.

Figur 1-7 viser akkumulert meravkast-
ning siden etableringen av NBIM januar
1998. Det samlede bidraget i perioden er
31,1 milliarder kroner. Det fordeler seg
med 28,9 milliarder i Statens pensjons-
fond — Utland, 2,1 milliarder i investe-

ringsportefgljen og 0,1 milliard kroner i
Statens petroleumsforsikringsfond.
Tabell 1-3 gir en oversikt over avkast-
ning og risiko siden 1.1.1998 for de
portefgljene som NBIM forvalter.

U Det er ikke kompensert for NBIMs kostnader ved innfasing av nye midler og ved portefgljetilpasninger bestemt av oppdragsgiverne. For 2006 er kostnadene beregnet

til 651 millioner kroner.
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Figur 1-7: Akkumulert brutto meravkastning fra 1998-2006.
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2.1 Den makrogkonomiske utviklingen

Den gkonomiske veksten i verdens-
gkonomien var fortsatt hgy i 2006, selv
om det mot slutten av aret kom indika-
sjoner pa at de siste tre arenes hgy-
konjunktur var i ferd med & avta. Vekst-
takten i den amerikanske gkonomien falt,
mens aktivitetsnivéet i Japan og serlig i
euroomradet tok seg opp. Veksten jevnet
seg dermed ut mellom de store regionene.
Den inneverende oppgangskonjunkturen
har vert den sterkeste pa flere tiar, med
gkende produksjon og fallende arbeids-
ledighet i de fleste industriland. Kapasi-
tetsutnyttelsen har gkt, noe som tradisjo-
nelt har bidratt til & presse opp priser og
lgnninger. De fleste industrilandene har
ulike varianter av inflasjonsmal for pen-
gepolitikken, og sentralbankene i de
stgrste gkonomiene hevet signalrentene i
2006. USA som har ledet an i oppgangs-
konjunkturen, avsluttet perioden med
rentehevinger i midten av dret, mens
andre sentrale land fortsatte tilstramnin-
gen gjennom aret. Det er mye som tyder
pa at de kortsiktige rentene nér toppen pa
et lavere niva enn ved tidligere konjunk-
turoppganger.

Ett seertrekk ved denne oppgangsperio-
den er at prisstigningen har holdt seg
relativ lav. Det kan dels ha sammenheng
med hgy tillit til sentralbankenes politikk
og lave inflasjonsforventninger, men den
voksende globaliseringen har ogsa hatt
betydning. @kt import fra lavkostland
har bidratt til & holde innenlandsk pris-
vekst nede, og Ignnsveksten er blitt
dempet gjennom risikoen for utflagging
av arbeidsplasser til land med lavere
kostnadsniva. Disse faktorene har bidratt
til & dempe lgnnsveksten. Imidlertid har
prisene steget betydelig innen visse sek-

torer i gkonomien. Det gjelder sarlig
sektorer i tilknytning til ravarer, eiendom
og transporttjenester.

Etter flere ar med sterk gkonomisk
oppgang kom det i 2006 signaler om av-
takende vekst i USA. Den lavere veksten
1 USA hadde s@rlig sammenheng med at
de siste arenes oppgang i boligmarkedet
avtok. Nybygging og omsetning av
boliger falt markert, og prisstigningen
flatet ut.

Nedgangen i boligmarkedet er delvis
motvirket av gkte investeringer og
hgyere sysselsetting i bedriftene. Stigen-
de aksjekurser og reduserte energipriser
mot slutten av aret bidro til a4 gke hus-
holdningenes formue og disponible real-
inntekt. Det private forbruket som har
vert den viktigste vekstfaktoren i ameri-
kansk gkonomi de seneste arene, er
stimulert av lavere oljepriser og nedgang
i de langsiktige rentene. Lavere renteniva
har gitt husholdningene mulighet til &
frigjgre egenkapital gjennom refinansie-
ring av boliglan.

Etter a ha satt opp styringsrenten 17
ganger siden juni 2004 har den ameri-
kanske sentralbanken holdt styrings-
renten uendret pa 5,25 prosent siden juni
2006. Sentralbanken har i sine rente-
begrunnelser gradvis signalisert at
veksten er i ferd med a avta og dermed
ogsé inflasjonspresset.

Den gkonomiske veksten innenfor
euroomradet tiltok i 2006, og oppgangen
var den sterkeste siden 2000. Eksport av
varer og tjenester har vert den viktigste
drivkraften, men private investeringer og
privat konsum har ogsd Dbidratt.
I Tyskland ble momsen hevet fra 16 til

19 prosent 1. januar 2007, noe som kan

Figur 2-1: Utviklingen i de viktigste rentemarkedene i 2006.

Rentene pa tiars statspapirer. Prosent per ar
Kilde: Morgan Markets

ha bidratt til veksten i forbruket mot
slutten av 2006. God lgnnsomhet i bedrif-
tene og lave renter har bidratt til vekst i
investeringene. Sysselsettingen har gkt,
og arbeidsledigheten har falt til det laveste
nivéet siden 2001. Lgnnsveksten har vart
moderat, og med nedgang i energiprisene
falt inflasjonen under 2 prosent mot
slutten av aret. Den europeiske sentral-
banken (ECB) hevet styringsrenten fem
ganger i Igpet av aret til et niva pa 3,50
prosent ved utgangen av 2006.

I Storbritannia holdt veksten i industri-
produksjonen seg oppe, mens det var
tegn til en noe svakere vekst i detaljhan-
delen de siste manedene av aret. Bolig-
prisene steg fortsatt, mens omsetningen
av boliger flatet noe ut. Det har vert en
betydelig innvandring til Storbritannia
fra de nye EU-landene, noe som har
bidratt til & holde lgnnsveksten nede.
Inflasjonstakten har ligget pa i overkant
av 2 prosent, og den britiske sentralban-
ken hevet styringsrenten til 5 prosent i
Igpet av aret.

Japan hadde en positiv gkonomisk ut-
vikling i 2006. Det var god vekst i BNP,
og arbeidsledigheten var fallende. Press-
tendenser begynte a gjgre seg gjeldende i
gkonomien. Det ble stgrre knapphet pa
kvalifisert arbeidskraft, og det var spredte
tegn til lgnns- og prisvekst. Boligprisene
begynte & stige igjen etter over ti ar med
prisfall. Etter en lang periode med et
renteniva ner null, hevet sentralbanken
malet for utlansrenten til 0,25 prosent i
juli.

Den viktigste drivkraften bak den
gkonomiske veksten i Japan har tradisjo-
nelt vert eksporten, i fgrste rekke til
neromradene i Asia. For eksempel star

Figur 2-2: Verdiutviklingen pa Lehman Global Aggregates

statspapirindekser i hovedmarkedene i 2006 (31.12.2005 = 100)

Kilde: Lehman Brothers
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Kina for 15 prosent av Japans eksport,
en dobling i lgpet av fem ar. Mange av
bedriftene i Japan opererer tett pa kapasi-
tetsgrensen.

Kinas globale gkonomiske betydning
blir stgrre og stgrre ar for ar, og veksten i
BNP var pa over 10 prosent i 2006. Fort-
satt oppgang i investeringene og gkning i
nettoeksporten var de viktigste faktorene
bak oppgangen. Kinas viktigste vekstdri-
ver de siste arene har likevel vert apnin-
gen mot resten av verden, noe som har
lagt grunnlaget for Kinas videre industri-
alisering. For & dempe faren for overopp-
heting gjennomfgrte myndighetene inn-
strammingstitak pa flere omrader.
Tilgangen pa tomter i noen omrader er
blitt begrenset, kravet til egenkapital i in-
vesteringsprosjekter er gkt, og styrings-
renten og primarreservekravene er hevet.

Ogsa i India er veksten hgy. Det
skyldes i fgrste rekke vekst i tjeneste-
sektoren, som utgjgr i overkant av 50
prosent av produksjonen. Jordbruket
sysselsetter over halvparten av arbeids-
styrken, og har hatt en langt mer moderat
utvikling. Innen tjenesteproduksjonen er
det tegn til et strammere arbeidsmarked
for kvalifisert arbeidskraft, noe som kan
legge en demper pa veksten pa kort sikt.

Tabell 2-1: Avkastningen pa FTSEs verdensindeks for aksjer i 2006, malt mot amerikanske
dollar, norske kroner og i internasjonal valutakurv. Prosent

usD NOK Valutakurv®
Olje og gass 21,51 11,74 13,87
- av dette utvinning og raffinering av olje og gass 22,60 12,74 14,90
Ravarer 32,54 21,88 24,21
Generellindustri 20,58 10,88 13,00
Forbruksvarer 23,09 13,18 15,35
Helsetjenester 10,75 1,83 3,78
- av dette farmasi og bioteknologi 12,96 3,87 5,85
Forbrukstjenester 16,64 7,25 9,31
- av dette detaljhandel T -1,51 0,37
- av dette medier 25,40 15,31 17,52
Telekommunikasjon 35,09 24,22 26,60
- av dette "fastlinje”-telekommunikasjon 36,34 25,37 217,77
Energi og vannforsyning 37,85 26,76 29,18
Finansielle tjenester 25,46 15,37 17,57
- av dette banker 25,39 15,30 17,51
- av dette forsikring 18,48 8,95 11,04
- av dette gvrige finansielle tjenester 23,07 13,17 15,33
Informasjonsteknologi 11,89 2,88 4,85
- av dette programvare og tjenester 14,13 4,95 6,96
- av dette maskinvare og IT-utstyr 10,70 1,79 3,74
Totalt™ 22,06 12,24 14,39

Valutakurven har samme sammensetning som referansportefgljen til Statens pensjonsfond — Utland.
“ Sammensetningen av Pensjonsfondets referanseportefalje er forskjellig fra FTSEs verdensindeks, og avkastningen vil

dermed veere forskjellig.

2.2 Utviklingen i rentemarkedene

I 2006 steg rentene pa statsobligasjoner
med ti ars Igpetid med mellom 0,6 og
0,7 prosentpoeng i euroomradet og
Storbritannia, med 0,3 prosentpoeng i
USA og med 0,2 prosentpoeng i Japan.
Figur 2-1 viser at nivaet pa tiarsrentene
var stigende i fgrste halvar og fallende i
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andre halvar av 2006. Rentenedgangen i
andre halvar hadde sammenheng med re-
duserte inflasjonsforventninger og at sen-
tralbanken i USA avsluttet perioden med
rentehevinger. Lavere tiarsrenter i USA
forte til at avkastningskurven ble brattere,
ved at renteforskjellen mellom kortsiktige

Figur 2-3: Differansen mellom renten pa kreditt'- og statspapirer

(kredittspreaden) i USA de siste fire arene. Basispunkter
" Selskapspapirer med kredittvurdering AAA fra Standard&Poor’s.

Kilde: Lehman Brothers
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pensjonsfond — Utland.

og langsiktige renter ble stgrre.

Figur 2-2 viser utviklingen i verdien
pa Lehman Global Aggregates stats-
obligasjonsindekser i 2006. I USA var
avkastningen i 2006 pa 3,1 prosent, i
Europa pa 0,3 prosent og i Asia pa 2,1
prosent.

Figur 2-4: Avkastning i rentemarkedene 1980-2006 malt i internasjonal

valutakurv.” Prosent per ar
" Valutakurven har samme sammensetning som referanseportefgljen til Statens
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Figur 2-5: Verdiutviklingen pa FTSEs aksjeindekser i hovedmarkedene

i 2006 (31.12.05 = 100)
Kilde: FTSE

Renteforskjellen mellom kreditt- og
statsobligasjoner har ikke endret seg
vesentlig i 2006 totalt. Forskjellen gkte i
forbindelse med kursnedgangen i aksje-
markedene i mai og juni. I andre halvar
var det en gradvis reduksjon av rente-
forskjellen til et niva noe under nivaet
ved inngangen til aret. De siste tre drene
har renteforskjellen variert mellom 80 og
100 basispunkter, som i historisk sam-
menheng er meget lavt (jf. figur 2-3).

Figur 2-4 viser avkastningen i rente-
markedene hvert ar siden 1980. T denne
perioden var avkastningen i gjennomsnitt
8,5 prosent per ar. Avkastningen i 2006
var 1,7 prosent, og bare i 1994 og i 1999
var avkastningen lavere.

Tidlig i 1980-arene var det uvanlig
hgye inflasjonsrater og rentenivaer. De
seneste arene har veart preget av lav infla-
sjon og lave renter, noe som forklarer at
den nominelle avkastningen pa rente-
papirer har vert lavere de siste drene enn
hva som var tilfelle tidlig i perioden.
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Figur 2-6: FTSE global aksjeindeks 1998-2006. Totalt og sektorene

teknologi, medier og telekommunikasjon (TMT) (31.12.1998 = 100)

Kilde: FTSE

2.3 Utviklingen i aksjemarkedene

Kursoppgangen i de globale aksje-
markedene som startet varen 2003, fort-
satte gjennom 2006. Avkastningen pa en
aksjeportefglje med samme sammen-
setning som referanseindeksen til Statens
pensjonsfond — Utland ble 17,1 prosent i
2006 mot 20,3 prosent i 2005. Opp-
gangen var serlig sterk i Europa og i
USA, der kursene steg med henholdsvis
20,5 og 15,7 prosent. I Japan var kurs-
oppgangen 6,6 prosent. En indeks besté-
ende av 24 fremvoksende aksjemarkeder
hadde en oppgang pa 29,9 prosent i 2006.
For de fleste markedene var kursutvik-
lingen serlig sterk i andre halvar etter
kursfallet i mai/juni (jf. figur 2-5).
Tabell 2-1 viser at det i 2006 var
positiv utvikling i alle hovedsektorer.
Energi- og vannforsyning, telekommuni-
kasjon og ravarer hadde den sterkeste
utviklingen, mens det var en svakere ut-

a0

30— f---

I h“

vikling for helsetjenester og informa-
sjonsteknologi.

Figur 2-6 illustrerer den betydningen
sektorene teknologi, medier og tele-
kommunikasjon (TMT-sektorene) har hatt
for aksjeindeksene de siste syv arene.
Disse sektorene hadde sterk kursstigning
fra 1999 og frem til forsommeren
2000. Deretter falt aksjekursene i TMT-
sektorene sterkere. De siste tre drene har
aksjekursene i TMT-sektorene har hatt
en utvikling som er noe svakere enn de
gvrige sektorene i FTSEs verdensindeks.

Figur 2-7 viser avkastningen i aksje-
markedet hvert ar siden 1980. I denne
perioden har avkastningen i gjennomsnitt
vert 14,6 prosent per ar. Avkastningen i
2006 var 17,1 prosent og dermed hgyere
enn gjennomsnittet.

BLILLLIE

Figur 2-7: Avkastning i aksjemarkedene 1980-2006. Malt i prosent mot internasjonal

valutakurv®

" Valutakurven har samme sammensetning som referanseportefaljen til Statens pensjonsfond — Utland.
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3.1 Statens pensjonsfond — Utland

3.1.1 Mandat

Statens pensjonsfond — Utland er en
viderefgring av Statens petroleumsfond
som ble opprettet av Stortinget i 1990.
Det fgrste innskuddet pa 2 milliarder
kroner ble gjorti 1996. Navnet ble endret
fra 1. januar 2006. Samtidig forandret
Finansdepartementet retningslinjene for
forvaltningen av fondet. De viktigste
endringene var gkt maksimal eierandel i
aksjeselskaper til 5 prosent (tidligere
3 prosent), opphevelse av minimum
kredittvurdering for selskapsobligasjoner
(tidligere krav om minimum BBB
“investment grade”) og at ravarebaserte
kontrakter og fondsandeler ble tillatt for
investeringer.

I revidert nasjonalbudsjett 2006
offentliggjorde departementet beslut-
ningen om & endre regionvektene for
fondets plasseringer. Referanseporte-
foljen for aksjer fikk etter dette en sam-
mensetning med 15 prosent i Asia/
Oseania, 50 prosent i Europa og 35
prosent i Amerika/Afrika. Referanse-
portefgljen for obligasjoner fikk en
sammensetning med 5 prosent i Asia/
Oseania, 60 prosent i Europa og 35

Fondets investeringer

(land og valutaer som inngar i referanseportefaljen per 31.12.2006,

er kursivert):

Aksjer notert pa en regulert markedsplass i folgende land:

Europa:

Belgia, Danmark, Finland, Frankrike, Hellas, Irland, Island,

Italia, Kypros, Luxemburg, Nederland, Polen, Portugal,

Spania, Storbritannia, Sveits, Sverige, Tsjekkia, Tyrkia,

Tyskland, Ungarn og Dsterrike.

Amerika:

Brasil, Canada, Chile, Mexico og USA.

Asia og Oseania: Australia, Filippinene, Hong Kong, India, Indonesia, Israel,

Japan, Kina, Malaysia, New Zealand, Singapore, S¢gr-Korea,

Taiwan og Thailand.

Afrika: Sor-Afrika.

Renteinvesteringer utstedt i en valuta til felgende land:

Europa:

Belgia, Danmark, Finland, Frankrike, Hellas, Irland, Island,

Italia, Kypros, Luxemburg, Nederland, Polen, Portugal,

Spania, Storbritannia, Sveits, Sverige, Tsjekkia, Tyskland,

Ungarn og @sterrike.

Amerika:

Canada, Mexico og USA.

Asia og Oseania: Australia, Hong Kong, Japan, New Zealand, Singapore og

Sgr-Korea.

Afrika: S¢r-Afrika.

Sammensetningen av referanseportefgljen

Fondets referanseportefglje gjenspeiler

Finansdepartementets ngytrale investe-
ringsstrategi. De to aktivaklassene
aksjer og renter representeres i referan-
seportefgljen ved indekser i de ulike
landene og valutaene. Indeksene er i
sin tur satt sammen av enkeltaksjer og
enkeltobligasjoner pa en mate som gjgr
at indeksene skal reflektere verdiutvik-
lingen i hhv. aksjemarkedet og rente-
markedet. Referanseportefgljen er et
viktig utgangspunkt for & styre risikoen
i den operative forvaltningen og for a
vurdere resultatene av Norges Banks
forvaltning.

Den strategiske referanseportefgljen
for Statens pensjonsfond — Utland er
satt sammen av FTSEs aksjeindekser
for store og mellomstore selskaper i 27
land og av Lehman Global Aggregates
renteindekser i valutaene til 21 land (se

egen ramme med faktisk referansepor-
tefglje). Aksjer utgjgr 40 prosent av
den strategiske referanseportefgljen for
fondet, mens rentebarende instrumen-
ter utgjor 60 prosent. Innenfor aksjede-
len av referansen utgjgr aksjer notert pa
bgrser i Asia/Oseania 15 prosent,
Europa 50 prosent og Amerika/Afrika
35 prosent. Innenfor rentedelen er
andelene 5 prosent i Asia/Oseania,
60 prosent i Europa og 35 prosent i
Amerika.
Aktivaklasse- og regionvektene
endres fortlgpende som fglge av end-
ringer i markedsprisene pa papirene
som inngdr i referanseportefgljen. Til
og med 2001 ble vektene i referanse-
portefgljen alltid brakt tilbake til det
strategiske utgangspunktet i forbindelse
med kvartalsvise tilfgrsler av nye
midler til fondet. Fra januar 2002 endret

Finansdepartementet  retningslinjene
slik at tilfgrsler av nye midler skjer
manedlig. De manedlige tilfgrslene
skal brukes til a bringe aktivaklasse- og
regionvektene sd langt tilbake mot de
opprinnelige vektene som mulig, men
ikke slik at det blir ngdvendig & selge
noe fra den eksisterende portefgljen.
Dermed kan det ogsa etter tilfgrsel av
nye midler bli noe forskjell mellom
den strategiske referanseportefgljen
beskrevet ovenfor, og den faktiske
referanseportefgljen. Den siste er det
Igpende grunnlaget for risikostyringen
og resultatmalingen i fondet.

Dersom den faktiske referanseporte-
foljen over tid ligger for langt fra
den strategiske referanseportefgljen,
utlgses full rebalansering. Det ble ikke
gjennomfgrt slik rebalansering i 2006.
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Dokumentasjon pa
Internett

Banks
norges-bank.no) inneholder loven

Norges nettsted (Www.
om Statens pensjonsfond, Finans-
departementets forskrift og utfyl-
lende bestemmelser og retningslinjer
departementet har gitt. Nettstedet
inneholder dessuten alle rapporter
som er publisert om forvaltningen
av fondet, og dessuten bakgrunnstoff
om fondets strategi og om organise-
ringen av kapitalforvaltningen i
Norges Bank.

prosent i Amerika. Innfasingen av nye
regionvekter skjedde over tid og ble av-
sluttet i tredje kvartal 2006.

Finansdepartementet  fastsatte i
november 2004 etiske retningslinjer for
fondets investeringer. Det etiske grunn-
laget skal fremmes gjennom tre virke-
midler: eierskapsutgvelse for & fremme
langsiktig finansiell avkastning, negativ
filtrering og uttrekk av selskaper for &
unngé & medvirke til uakseptable brudd
pé grunnleggende etiske normer. Norges
Bank har ansvaret for eierskapsutgvel-
sen, i samsvar med departementets
retningslinjer. Hovedstyret i Norges
Bank har vedtatt prinsipper for denne
eierskapsutgvelsen. Kapittel 4.1 i rap-
porten inneholder en omtale av eier-
skapsutgvelsen. Regjeringen har opp-
nevnt et etikkrad som skal gi tilradning
til Finansdepartementet om negativ
filtrering og uttrekk av selskaper.
Departementet fatter endelig vedtak om
uttrekk av selskaper og gir instruks til
Norges Bank. Kapittel 4.2 gir en samlet
oversikt over selskaper som er utelukket
fra investeringsuniverset ved utgangen
av 2006.

Finansdepartementet har delegert den
operative forvaltningen av Statens
pensjonsfond — Utland til Norges Bank.
Mandatet for forvaltningen er presisert i
forskrift og skriftlige retningslinjer fra
departementet. Det er dessuten inngatt

Tabell 3-1: Referanseportefolje per 31. desember 2006. | prosent

Aksjer Renteinstrumenter
Land for aksjereferansen Valuta Strategisk Faktisk Strategisk Faktisk
for rentereferansen referanse- referanse- referanse- referanse-

portefolje portefolje portefolje portefolje

Vekt aktivaklasser 40,0 40,6 60,0 59,4
Belgia 0,8
Finland 0,9
Frankrike 8,2
Hellas 0,5
Irland 0,6
Italia 3,3
Nederland 2,7
Portugal 0,3
Spania 3,4
Tyskland 5,6
@sterrike 0,4
Euro-omréadet 26,5 48,1
Storbritannia 16,8 9,8
Danmark 0,6 0,9
Sveits 4,9 0,5
Sverige 2,0 11
Sum Europa 50,0 50,8 60,0 60,5
USA 30,4 32,6
Brasil 0,7
Canada 1,9 2,0
Mexico 0,5
Sor-Afrika 0,6
Sum Amerika / Afrika 35,0 341 35,0 34,6
Australia 2,3 0,2
Hong Kong 1,3
Japan 8,7 4,4
New Zealand 0,1 0,1
Singapore 0,4 0,2
Ser-Korea 1,4
Taiwan 11
Sum Asia/ Oseania 15,0 15,1 5,0 4,9

en forvaltningsavtale som ytterligere
regulerer forholdet mellom Finans-
departementet som oppdragsgiver og
Norges Bank som operativ forvalter.
Retningslinjer og forvaltningsavtale
finnes pa Norges Banks nettsted
(www.norges-bank.no).

Norges Bank skal etter forskriften
sgke 4 oppna hgyest mulig avkastning
gitt de begrensninger som fglger av for-

skriften. Bankens strategi for & oppna

meravkastning er presentert i tidligere
arsberetninger. Se sarlig beretningene
for 1999 og 2003. Finansdepartementet
holdes
gjennom kvartals- og arsrapporter, som

orientert om forvaltningen
ogsa offentliggjgres.
Finansdepartementet har spesifisert
land og valutaer som inngar i fondets re-
feranseportefglje. Referanseportefgljen
bestar av konkrete aksjer og rentebzrende
verdipapirer og gjenspeiler oppdragsgi-
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Tabell 3-2: Fondets markedsverdi i 2006. Millioner kroner

31.12.2005 31.03.2006 30.06.2006 30.09.2006 31.12.2006
Aksjeportefaljen 582304 606890 609879 687887 725922
Renteportefaljen 816 746 877019 895143 1024385 1057761
Totalportefeljen 1399050 1483909 1505022 1712272 1783683

verens investeringsstrategi for Pen-
sjonsfondet. Deneret viktigutgangspunkt
for a styre risikoen i den operative for-
valtningen og for a vurdere resultatene
av Norges Banks forvaltning. Sammen-
setningen av referanseportefgljen og
hvordan denne endres, er beskrevet i
separat ramme.

Vektene i den faktiske referanseporte-
foljen per 31. desember 2006 er vist i
tabell 3-1. Vektene i rentereferansen
gjelder den valuta verdipapirene lyder
pa. Det er derfor ikke oppgitt andeler for
hvert land innenfor euroomradet.

3.1.2 Hovedtall for avkastningen
i 2006

Markedsverdien av Statens pensjonsfond
— Utland var 1 783,7 milliarder kroner
ved utgangen av 2006. Det var en gkning
pé 384,6 milliarder kroner fra inngangen
av aret. Fondet fikk tilfgrt midler for
288,3 milliarder kroner fra Finansdepar-
tementet, og avkastningen pa investerin-
gene gkte verdien med 124,1 milliarder
kroner. Verdien av de valutaene fondet er
investert i, falt i forhold til norske kroner,
noe som bidro til en reduksjon av fondet
med 27,8 milliarder kroner. Endringer i
kronekursen har imidlertid ikke betyd-

Tabell 3-3: Overfaringer til Statens Pensjonsfond - Utland i 2006. Milliarder kroner

Til aksjeportefaljen

Til renteportefaljen Totalt til fondet

Januar 311 311
Februar 31,1 31,1
Mars 20,2 20,2
April 21,4 21,4
Mai 24,2 24,2
Juni 8,7 15,3 23,9
Juli 12,7 1,4 241
August 24,0 24,0
September 4,0 27,3 31,4
Oktober 30,3 30,3
November 2,9 23,7 26,6
Desember

Sum for 2006 52,5 235,8 288,3

ning for fondets internasjonale kjgpe-
kraft. Tabell 3-2 viser stgrrelsen pa
aksje- og renteportefgljene ved utgangen
av hvert kvartal i 2006.
Finansdepartementet tilfgrte i lgpet
av aret 288,3 milliarder kroner til
fondets kronekonto, og motverdien av
det ble samtidig tilfgrt fondets portefglje
av internasjonale verdipapirer. For-
delingen av tilfgrselen mellom de to

o

delportefgljene tar sikte pa a opprett-

Tabell 3-4: Avkastningen av fondet for hvert kvartal og for aret 2006. | prosent

Avkastning malt i

referanseportefoljens valutakurv

Faktisk portefalje

Referanseportefslje Faktisk portefelje

Referanseportefalje

holde aksje- og renteandeler pa 40 og
60 prosent i fondet (jf. omtale av
rebalanseringsregimet i kapittel 3.1.1).
Det fgrer til at fondet normalt kjgper
mer av aktivaklassen som har hatt den
svakeste verdiutviklingen. Tabell 3-3
viser at over 80 prosent av tilfgrselen i
2006 ble investert i rentemarkedene,
men at det ogsa ble investert betydelige
belgp i aksjemarkedene.

I 2006 var fondets avkastning 7.9

Avkastning malti norske kroner

Meravkastning

1. kvartal 2,24 2,04 0,25 0,06 0,20
2. kvartal -1,55 -1,45 -3,30 -3,20 -0,10
3. kvartal 3,94 4,09 8,30 8,46 -0,16
Oktober 1,49 1,47 2,56 2,54 0,02
November 0,93 0,79 -2,89 -3,02 0,14
Desember 0,70 0,66 1,27 1,23 0,03
4. kvartal 3,15 2,95 0,86 0,66 0,20
Aret 2006 1,92 1,76 5,89 574 0,15
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Tilfarsler til Pensjonsfondet

Finansdepartementet tilfgrte midler til
Statens pensjonsfond — Utland fgrste
gangimai 1996 etter at statsregnskapet
for 1995 viste et overskudd pa 2 mil-
liarder kroner. Deretter har det vert
overskudd pa statsregnskapet hvert ar.
Finansdepartementet har tilfgrt midler
til fondet i samsvar med anslag for
hvor stort arets overskudd ville bli.
Nar det endelige statsregnskapet er
klart noen maneder inn i det pafgl-
gende aret, blir neste ars tilfgrsler til
fondet justert gjennom a korrigere for
avviket mellom det som ble tilfgrt i
Igpet av aret, og endelige avsetninger
til fondet. Avsetningen i statsregn-
skapet har variert fra om lag 26 milli-

arder kroner i 1999 til mer enn 257
milliarder i 2001. I 2006 var faktisk
tilfgrsel 288 milliarder kroner, noe
som er den hgyeste arlige tilfgrselen
til fondet. Samlet for drene 1995-2006
er fondet tilfgrt 1443 milliarder
kroner.

Hgyre kolonne i tabellen viser
andelen av statens netto kontantstrgm
fra petroleumsvirksomheten som er
blitt veerende igjen i fondet. I arene
2000 og 2001 ble nesten hele kontant-
strgmmen varende igjen i fondet,
mens i arene 2002-2004 var denne
andelen pa omlag 2/3 av kontantstrgm-
mene. I 2005 og 2006 gkte andelen til
80 prosent.

Faktisk Endelig Andel av statens
tilfgrsel avsetning oljeinntekter som
ilgpet i stats- blir vaerende igjen i
Regnskapsar av aret” regnskapet fondet. Prosent

1995 - 1981 5

1996 47 476 44213 63

1997 60 900 64 019 71

1998 32 837 27 982 62

1999 24 423 26 133 59

2000 149 838 150 519 94

2001 251 189 257 017 99

2002 125 354 115 828 68

2003 103 911 110 819 64

2004 138 162 132 539 65

2005 220 286 221276 80

2006 288 298 81"

Sum 1995-2006 1442 674
" Fratrukket forvaltningsgodtgjgring til Norges Bank
** Forelgpig anslag basert pa ny saldering av statsbudsjettet 2006
08— 08 1500 - -ooome

07| ™ Manedlig meravkastning
— Tre &rs rullerende meravkastning

,,,,,,,,,,,,,, 0,7
,,,,,,,,,,,,,, 0,6
,,,,,,,,,,,,,,, 0,5
,,,,,,,,,,,,,,, 04

m Eksterne mandater

prosent malt i den valutakurven som
tilsvarer sammensetningen av referanse-
portefgljen. I absolutt belgp var avkast-
ningen malt i valutakurven 124,1 milli-
arder kroner. Med unntak av andre
kvartal da det var en kraftig kursnedgang
i de internasjonale aksjemarkedene, var
avkastningen positiv i alle kvartalene i
2006 (jf. tabell 3-4). Serlig i andre halvar
var det hgy avkastning av fondet. Siste
kolonne i tabell 3-4 viser differansen
mellom faktisk avkastning og avkastnin-
gen pa referanseportefgljen. Det var
mindreavkastning i andre og tredje
kvartal, mens det var meravkastning i
fgrste og fjerde kvartal. For &ret sett
under ett var meravkastningen pa 0,15
prosentpoeng. Dette tilsvarer om lag 2,5
milliarder kroner.

Det er vanlig a vurdere meravkastning
1 kapitalforvaltning over en lengre tids-
horisont enn ett ar. Linjen i figur 3-1
viser utviklingen i tre érs rullerende
meravkastning de siste tre arene. Ved ut-
gangen av 2006 var annualisert merav-
kastning basert pa tall fra de siste tre
arene 0,58 prosentpoeng.

Det var serlig den interne aksjefor-
valtningen som bidro til meravkastningen
i 2006. Den eksterne aksjeforvaltningen
hadde i motsetning til 2005 et svakt ar,
noe som medfgrte at avkastningen pa
aksjeinvesteringene samlet ble noe lavere
enn avkastningen pa referanseportefgl-
jen. Bade den eksterne, og srlig den
interne renteforvaltningen, bidro positivt
til meravkastningen i 2006 (jf. tabell
3-5). Samlet sett var meravkastningen i
den interne forvaltningen hgyere i 2006
enn i 2005.

m= Interne mandater — Fordeling i 2005

,,,,,,,,,,,,,,, 0.3
,,,,,,,,,,,,,,, 02

Figur 3-1: Manedlig (heyre akse) og annualisert akkumulert
meravkastning (venstre akse) de siste 36 maneder. Prosent

e oo e FR A

,,,,,,,,,,,,,, -0,1

,,,,,,,,,,,,,,, 0.2 —2000 } oo

Millioner kroner

Figur 3-2: Enkeltmandaters bidrag til meravkastningen i 2006.
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Tabell 3-5: Bidragene til brutto meravkastning i 2006. Prosentpoeng

Ekstern Intern Meravkastning innen
forvaltning forvaltning Totalt hver aktivaklasse
Aksjeforvaltningen -0,32 0,31 -0,01 -0,05
Renteforvaltningen 0,03 0,13 0,16 0,24
Samlet -0,29 0,44 0,15

Tabell 3-6: Bidragene til brutto meravkastning etter fratrekk av driftskostnader i 2006.

Prosentpoeng
Ekstern Intern Meravkastning innen
forvaltning forvaltning Totalt hver aktivaklasse
Aksjeforvaltningen -0,37 0,29 -0,08 -0,20
Renteforvaltningen 0,02 0,11 0,13 0,22
Samlet -0,35 0,40 0,05

Tabell 3-7: Annualisert bidrag til brutto meravkastning 2004-2006. Prosentpoeng

Ekstern Intern Meravkastning innen
forvaltning forvaltning Totalt hver aktivaklasse
Aksjeforvaltningen 0,18 0,20 0,38 0,95
Renteforvaltningen 0,04 0,16 0,20 0,32
Samlet 0,22 0,36 0,58

Tabell 3-8: Bidragene til brutto meravkastning etter fratrekk av driftskostnader

2004-2006. Prosentpoeng

Ekstern Intern Meravkastning innen
forvaltning forvaltning Totalt hver aktivaklasse
Aksjeforvaltningen 0,13 0,18 0,31 0,78
Renteforvaltningen 0,03 0,14 017 0,28
Samlet 0,16 0,32 0,48
Tabell 3-9: Informasjonsraten 2004-2006
Ekstern Intern
forvaltning forvaltning Totalt
Aksjeforvaltningen 0,48 1,44 1,08
Renteforvaltningen 1,69 2,58 2,77
Samlet 0,61 2,55 1,60

Figur 3-2 viser hvert enkelt internt
forvaltede og eksternt forvaltede mandats
bidrag malt i kroner til meravkastningen
12006. De orange stolpene viser eksternt
forvaltede mandater, mens de bla stolpene
viser internt forvaltede. Det var en stor
overvekt av eksternt forvaltede mandater
som bidro negativt til meravkastningen i
2006. Linjen i figuren viser fordelingen

av enkeltmandaters bidrag til meravkast-
ningen i 2005. Fordelingen i 2005 var
klart mer gunstig, med flere mandater
med hgy meravkastning og ferre med
store negative bidrag.

Tabell 3-6 viser meravkastningsbidra-
gene etter fratrekk av driftskostnader for
2006. Samlede driftskostnader for for-
valtningen av fondet var 1526 millioner

Transaksjons-
kostnader

Norges Bank estimerer transak-
sjonskostnader ved innfasing av
nye midler til fondet og ved endrin-
ger i referanseportefgljen besluttet
av  Finansdepartementet. = Nye
midler blir overfgrt til fondet i form
av kontanter. Nar midlene blir in-
vestert i verdipapirer (aksjer og
obligasjoner), vil man padra seg
bade direkte og indirekte kostnader.
I trad med vanlig markedspraksis er
det fra og med 2005 valgt en modell
der direkte og indirekte transak-
sjonskostnader beregnes hver for
seg (jf. egen temaartikkel i &rs-
beretningen for 2004). Indirekte
transaksjonskostnader bestar av tre
hovedkomponenter: likviditetskost-
nader, markedspavirkninger og
alternativkostnader. Norges Banks
modell beregner transaksjonskost-
nadene i renteportefgljen ved hele
forskjellen mellom kjgps- og salgs-
kurser. Indirekte transaksjonskost-
nader i aksjeportefgljen estimeres
ved StockFactsPro®. Markeds-
pavirkning i rentemarkedet er en
funksjon av sektor, markedsforhold,
transaksjonsstgrrelse, stgrrelse pa
utstedt 1an og likviditeten til ut-
stederen. I de fleste tilfeller kan
bidragene fra disse variablene
neglisjeres.

kroner eller 9,8 basispunkter av gjen-
nomsnittlig forvaltet belgp i 2006 (se
nermere omtale i kapittel 3.1.7). Mer-
avkastningen etter fratrekk for palgpte
driftskostnader er pa om lag 1,0 milliard
kroner.

I Igpet av de siste tre drene har den
annualiserte meravkastningen vert 0,58
prosent (jf. tabell 3-7). Aksjeforvalt-
ningen samlet har bidratt med om lag
66 prosent av meravkastningen. Den
interne aksje- og renteforvaltningen har
bidratt klart mer enn den eksterne for-
valtningen.
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Tabell 3-10: Estimert netto verdiskaping ved aktiv forvaltning. Prosentpoeng

Brutto meravkastning 0,15
+ Transaksjonskostnader ved indeksering 0,04
+ Andre transaksjonskostnader 0,04
- Ekstra kostnader ved aktiv forvaltning 0,07
- Utlansinntekter ved indeksforvaltning 0,04
= Verdiskaping ved aktiv forvaltning 0,12

Tabell 3-8 viser meravkastningsbidrag-
ene etter fratrekk av palgpte driftskostna-
trearsperioden  2004-2006.
Samlede driftskostnader for forvaltnin-

der for

gen av fondet i denne perioden var 3748
millioner kroner eller 10,3 basispunkter
av gjennomsnittlig forvaltet belgp i peri-
oden.

Informasjonsraten  beregnes som
forholdet mellom meravkastning og
markedsrisiko. Den viser hvor hgy
meravkastning som er oppnadd, sett i
forhold til risikoen som er brukt. Tabell
3-9 viser informasjonsraten, eller
risikojustert meravkastning, for de
ulike resultatomradene i perioden
2004-2006.

Brutto meravkastning er sammenlign-
bar med meravkastningen andre forval-
tere rapporterer. Den gir imidlertid ikke
uttrykk for Norges Banks netto bidrag til
forvaltningsresultatet. Fondet kunne ha
vert forvaltet passivt, med en portefglje
som hele tiden var sveart lik referanse-
portefgljen. Norges Bank har i stedet
valgt & drive aktiv forvaltning. Det gir
hgyere kostnader, men ogsa hgyere for-
ventet avkastning.

Verdiskapingen ved aktiv forvaltning
er et estimat for hvilket netto bidrag dette
valget har gitt til fondets avkastning i
2006. Estimert netto verdiskaping ved
aktiv forvaltning er vist i tabell 3-10.
Utgangspunktet er fondets brutto mer-
avkastning. Ved passiv indeksering
palgper transaksjonskostnader nar inn-

holdet av verdipapirer i referanseporte-
fgljen endres. Normale transaksjonskost-
nader for a vedlikeholde indekseringen
hvert ar er estimert til om lag 0,04 prosent
av totalportefgljen.

Ved beregning av brutto meravkast-
ning er det dessuten ikke tatt hensyn til
kostnader knyttet til innfasing av nye
midler i markedene, tilpasning av den
faktiske portefgljen nir Finansdeparte-
mentet ekskluderer selskaper fra investe-
ringsuniverset, og ved andre endringer i
referanseportefgljen. Metodegrunnlaget
for beregning av slike kostnader er be-
skrevet i en egen temaartikkel i arsberet-
ningen for 2004 og i en egen ramme i
dette kapittelet.

For 2006 har Norges Bank estimert
kostnadene ved innfasing av nye midler
til om lag 497 millioner kroner. Det var
0,17 prosent av overfgringsbelgpet pa
288 milliarder kroner og 0,03 prosent
av fondets gjennomsnittlige markeds-
verdi.

Kostnadene til nedsalg i forbindelse
med utelukkelse av selskaper har Norges
Bank estimert til om lag 10 millioner
kroner i 2006. Det tilsvarer 0,001
prosent av fondets markedsverdi. Ned-
salget er i disse beregningene forutsatt &
skje over en periode pa 60 dager, som
samsvarer med de prosedyrene Finans-
departementet har fastsatt for ute-
lukkelse av selskaper.

Finansdepartementet besluttet i 2006 &
endre regionvektene i referanseporte-

Tabell 3-11: Norges Banks bidrag til fondets avkastning 1998-2006. Prosentpoeng

Total 1998
Meravkastning 0,20
Verdiskaping ved aktiv forvaltning 0,19

1999 2000 2001 2002 2003
1,25 0,28 0,15 0,25 0,59
1,18 0,20 0,11 0,21 0,54

fgljen for bade aksje- og renteforvaltnin-
gen. Norges Bank har estimert kostna-
dene ved 4 tilpasse portefgljene til 121
millioner kroner. Det fordeler seg med
69 millioner kroner for aksjeforvaltnin-
gen og 52 millioner kroner for rente-
forvaltningen.

Ved passiv indeksering av portefgljen
ville fondet hatt et minimum av drifts-
kostnader i forvaltningen. For fondet er
normale forvaltningskostnader ved in-
deksering anslatt til 0,03 prosent av to-

Utlan av verdipapirer

Norges Bank har inngatt avtaler om
utlan av verdipapirer. Det er et ledd
i vanlig portefgljeforvaltning. For-
malet med slike avtaler er & oppna
ekstra avkastning pa verdipapirer
som ligger deponert i Norges Banks
depotinstitusjoner. Verdipapirer
lanes ut mot en avgift til internasjo-
nale banker og finansforetak. Som
sikkerhet for slike utlan mottar
Norges Bank kontanter eller rente-
barende verdipapirer med hgy kre-
dittverdighet. Sikkerhet i form av
kontanter reinvesteres med lav kre-
dittrisiko etter n@rmere avtalte ret-
ningslinjer.

Norges Bank har inngatt en ut-
lansavtale for aksjer og rentepapirer
med J.P. Morgan Chase Bank og to
utlansavtaler for rentepapirer med
State Street Bank & Trust og Dres-
dner Bank AG. Alle disse avtalene
har bestemmelser som sikrer Norges
Banks interesser dersom lantakeren
av verdipapirene ikke kan levere
dem tilbake, og dersom den sikker-
heten som er stilt for utlanet, ikke er
tilstrekkelig til a dekke tapene.

2004 2005 2006 1998-2006
0,53 1,10 0,15 0,48
0,49 1,05 0,12 0,45
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Driftsoppgaver i forvaltningen

Driftsoppgavene kan i hovedsak deles i
fire grupper:

* Investering av nye midler i markedet.
1 2006 ble 288,3 milliarder kroner i
nye midler investert i de internasjo-
nale kapitalmarkedene. Dette er den
stgrste arlige tilfgrselen hittil. NBIM
legger stor vekt pa a holde transak-
sjonskostnadene ved disse kjgpene
sa lave som mulig, og bruker betyde-
lige ressurser til denne oppgaven.

* Lgpende indeksering av portefpljen.
Forvaltningen av fondet foregar med
en indeksportefglje i bunnen. Indek-
sportefgljen ligger svaert nar den re-
feranseportefgljen som Finansdepar-
tementet har definert, og som bygger

talportefgljen. I 2006 var totale forvalt-
ningskostnader 0,10 prosent, det vil si at
kostnader knyttet til aktiv forvaltning er
estimert til 0,07 prosent.

Pa den annen side ville fondet ogsa ved

Tabell 3-12: Total avkastning i 2006 malt
mot ulike referansevalutaer. Prosent

Avkastning malt mot: Totalportefsljen . . 5 A A
til 0,12 prosentpoeng (jf. tabell 3-10). har ingen betydning for fondets inter-
Ref tefal] 7,92 . o . . .
v:metraaknus:’por elelens I belgp blir det omlag 2,0 milliarder nasjonale kjgpekraft. Regnet i euro var
Importveid valutakurv 4,25 kroner. avkastningen pa 3,0 prosent, mens av-
) Som gjennomsnitt over perioden kastningen i dollar var hele 15,2 prosent.
Amerikanske dollar 15,16 .
e 201 1998-2006 var Norges Banks netto Det skyldes at dollarkursen ble svakere i
uro B . . . . .
bidrag til verdiskapingen 0,45 prosent- forhold til de fleste andre valutaer og
Norske kroner 5,89 poeng (jf. tabell 3-11). Regnet i belgp var serlig overfor euro i lgpet av 2006.
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pa anerkjente aksje- og renteindek-
ser. Det skjer stadig endringer i disse
indeksene ved at selskaper og rente-
barende verdipapirer gar ut og inn.
For & vedlikeholde indeksportefgljen
ma disse endringene i hovedsak ogsa
gjgres 1 den faktiske portefgljen.
Med den stgrrelsen fondets portefglje
har, er det svert viktig & holde kost-
nadene ved indekseringen sa lave
som mulig. Indeksene fglges ikke
helt slavisk. Det drives en forsiktig
aktiv forvaltning for & kunne utnytte
gevinstmuligheter nar det oppstar
spesielle prisingssituasjoner. Det
kalles utvidet indeksering og gir noe
hgyere driftskostnader enn passiv
indeksering. Men det har ogsa hittil
gitt bedre avkastning.

passiv forvaltning ha hatt en del utlans-
inntekter fra verdipapirene i portefgljen.
Inntektene fra utlan av verdipapirer var i
2006 0,07 prosent av totalportefgljen.
Det anslds at man ville ha oppnadd en
avkastning pa omlag 0,04 prosent ved en
mer passiv forvaltningsstil.

Med disse estimatene anslds netto
verdiskaping ved aktiv forvaltning i 2006

* Overfgring av midler til nye forval-
tere eller overtakelse av midler ved
terminering av mandater. NBIM
bygger selv opp de portefgljene
eksterne forvaltere skal ha, for a
sikre at transaksjonskostnadene blir
sa lave som mulig, og for & kunne
male avkastningen pa portefgljen fra
fgrste dag. NBIM overtar ogsa
portefgljer fra eksterne forvaltere
straks mandater blir terminert, og
sgrger for omstrukturering av porte-
fgljen til neste eksterne eller interne
forvalter.

e Administrasjon av portefgljen inklu-
dert utpvelse av eierrettigheter.

dette 27 milliarder kroner.

Fondets avkastning malt i ulike valu-
taer er vist i tabell 3-12. Avkastningen
malt i valutakurven var 7,9 prosent, mens
i norske kroner var den 5,9 prosent.
Forskjellen skyldes en styrking av krone-
kursen med om lag 1,9 prosent i forhold
til investeringsvalutaene i lgpet av 2006.
Endring i kronens internasjonale verdi

Statens ABP, Nederland  CalPERS, USA

pensjonsfond — Sverige

Utland

AP-fondene, PGGM,

Nederland

Figur 3-3: Forvaltningskapital store internasjonale fond 2006.

Milliarder kroner
Kilde: Fondenes nettsteder og Norges Bank

1998 1999 2000 2001

2002 2003 2004

2005 2006

Figur 3-4: Fondets eierandeler i aksjemarkedene, som prosent av

markedskapitaliseringen i FTSE-indeksene
Kilde: FTSE og Norges Bank
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Metodegrunnlag for avkastningsberegningene?

Avkastningsberegningene fglger inter-
nasjonalt anerkjente standarder.

Alle finansielle instrumenter blir
verdsatt til markedspriser, og hovedre-
gelen er atindeksleverandgrenes priser
blir brukt for papirer som inngéar i
referanseindeksene.”? For aksjer og
rentepapirer som ikke inngar i refe-
ranseindeksen, blir Bloomberg brukt
som prisingskilde. I tillegg blir enkelte
rentederivater priset av prisleveran-
dgren Reech, og i enkelte aksjemarke-
der brukes priser direkte fra de lokale
bgrsene.

I beregningene er rentekostnader/-
inntekter, aksjeutbytte og kildeskatt
periodisert. For inngatte ikke oppgjorte
transaksjoner brukes handledato for
periodisering.

Innbetalinger til fondet og overfg-
ringer mellom aksje- og renteportefgl-
jene gjgres siste virkedag i hver
maned. Avkastningen for hver méaned
kan da beregnes ved a se pa manedlige
endringer i markedsverdi, justert for
inn- og utbetalinger. For lengre perio-
der, som kvartals-, ars- og hittil i ar
avkastning, brukes geometrisk avkast-
ning. Det vil si at avkastningsindeksene
for hver delperiode multipliseres.
Denne avkastningen er dermed en
tidsvektet avkastning av de enkelte
maneders avkastning.

Avkastningen beregnes bade i
norske kroner og i lokal valuta. Av-
kastningen i norske kroner beregnes

pa grunnlag av markedsverdier i lokal
valuta omregnet til norske kroner ved
4 benytte WM/Reuters valutakurser.”

Avkastningen malt i lokal valuta
finner man ved a kalkulere den geo-
metriske differansen mellom fondets
avkastning malt i norske kroner og
valutakurvens avkastning. Valutakur-
vens innhold tilsvarer referanseporte-
fgljens valutavekter, og avkastningen
forteller hvor mye kronen har styrket/
svekket seg malt mot referanseporte-
fgljens valutafordeling.

Differanseavkastningen fremkom-
mer som en aritmetisk differanse
mellom den faktiske portefgljen og
referanseportefgljen.

Avkastningsberegningene utfgres i
et eget system som avstemmes mot
regnskapssystemet. Avvik i markeds-
verdi mellom avkastningsmodellene
og regnskapet forekommer i hovedsak
pa grunn av ulike vurderingsprinsip-
per for pengemarkedsplasseringer.
I regnskapet blir det dessuten foretatt
avsetninger til dekning av godtgjgrin-
gen til Norges Bank.

D For en mer detaljert fremstilling av avkast-
ningsberegningene henvises det til “Forvaltning
av Statens petroleumsfond. ;\rsrapport 1999 —
Temaartikkel 2”.

» Lehman Global Aggreate (LGA) og FTSE for
henholdsvis renter og aksjer.

¥ WM/Reuters Closing Spot Rates fastsettes
klokken 16.00 London-tid.

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Figur 3-5: Fondets eierandel i rentemarkedene ved utgangen av arene
1998-2006, i prosent av markedskapitaliseringen i Lehman-indeksene

Kilde: Lehman Brothers

3.1.3 Fondets stgrrelse i et
internasjonalt perspektiv
Malt etter kapital under forvaltning er
Statens pensjonsfond — Utland stort sam-
menlignet med de stgrste internasjonale
pensjonsfondene. I figur 3-3 sammenlig-
nes fondet med det stgrste pensjonsfondet
i Amerika, de to stgrste fondene i Europa
og med samlet forvaltningskapital for de
svenske AP-fondene. Ved utgangen av
2006 var Pensjonsfondet noe stgrre enn
bade det stgrste europeiske pensjonsfon-
det (ABP fra Nederland) og det stgrste
amerikanske pensjonsfondet (CalPERS
fra California).

Sammenlignet med de stgrste kapital-
imidlertid
Pensjonsfondet langt fra blant de stgrste.

forvalterne i verden er
Den stgrste internasjonale kapitalforval-
teren (UBS, Sveits) forvaltet ved utgan-
gen av 2006 en kapital pa over 2016
milliarder amerikanske dollar. Verdens
stgrste pensjonsfond er et statlig pen-
sjonsfond i Japan (Government Pension
Investment Fund). Dette fondet investe-
rer en stor andel av sin kapital i japanske
obligasjoner (hovedsakelig statsobliga-
sjoner). Ved utgangen av mars 2006 var
kapitalen i dette fondet pa 874 milliarder
dollar. En rekke sentralbanker investerer
ogsa betydelige midler i de internasjo-
nale kapitalmarkedene gjennom sine va-
lutareserver. Ved utgangen av 2006 var
valutareservene til den kinesiske sentral-
banken 1066 milliarder dollar.

Fondets gjennomsnittlige eierandeler
for bgrsnoterte aksjer i tre geografiske
regioner er vist i figur 3-4. Andelen er
beregnet i forhold til markedsverdien av
selskapene som inngér i FTSE-indeksen
i de landene der fondet er plassert. Ved

2004 2005 2006

Portefalje

Aktiv risiko Kostnader

Figur 3-6: Fordeling av portefalje, forvaltningskostnader og aktiv risiko
mellom intern og ekstern forvaltning. Prosent
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Tabell 3-13: Renteavkastningen for hvert kvartal og for aret 2006. Prosent

Malti referanseportefeljens valutakurv

Faktisk portefalje

Referanseportefolje Faktisk portefalje

Referanseportefalje

Malt i norske kroner

Meravkastning

1. kvartal -1,13 -1,23 -3,05 -3,15 0,10
2. kvartal -0,39 -0,43 -2,16 -2,20 0,04
3. kvartal 3,13 3,09 1,45 .41 0,04
4. kvartal 0,35 0,30 -1,88 -1,93 0,05
Aret 2006 1,93 1,68 0,01 -0,23 0,24

utgangen av 2006 var den gjennomsnitt-
lige eierandelen i europeiske selskaper
0,63 prosent, i amerikanske selskaper
0,26 prosent, mens andelen i Asia/
Oseania var 0,37 prosent.

Fondets eierandeler i de ulike rente-
markedene i hver av de tre geografiske
regionene er vist i figur 3-5.” Andelen er
regnet i forhold til papirene som inngar i
Lehman Global Aggregate-indeksen i de
valutaer fondet er plassert i. Eierandelen
er hgyest i Europa, der fondet ved utgan-
gen av 2006 eide 1,07 prosent av alle
utestaende papirer. Andelene i Amerika
og Asia/Oseania var pa henholdsvis 0,59
og 0,27 prosent.

3.1.4 Intern og ekstern
forvaltning

NBIM forvalter fondets midler etter en
investeringsfilosofi basert pad at mer-
avkastningen skal oppnés ved et stort
antall enkeltbeslutninger som er mest
mulig uavhengige av hverandre. Investe-
ringsfilosofien er beskrevet narmere i
temaartikler i arsberetningene for 2003

og 1999. Fondets midler forvaltes av
bade interne og eksterne portefgljefor-
valtere. Ansvaret for & fatte beslutninger
er delegert til enkeltpersoner internt og
til eksterne forvaltningsorganisasjoner i
Valg
mellom intern og ekstern forvaltning

form av investeringsmandater.
styres av forventet lgnnsomhet. NBIM
lar eksterne forvaltere med spesialisert
kompetanse sta for noe over halvparten
av den samlede aktive risikotakingen,
mens NBIM gjennom sin internforvalt-
ning prgver a utnytte de stordriftsfordeler
som fglger av fondets stgrrelse, og i
tillegg drive aktiv forvaltning pa utvalgte
omrader.

Som gjennomsnitt for 2006 ble om lag
78 prosent av fondet forvaltet internt i
NBIM. Kostnadene ved den interne for-
valtningen var om lag 38 prosent av de
samlede forvaltningskostnadene.

Den eksterne forvaltningen er dyrere
enn den interne. Forvaltningskostnadene
i 2006 var henholdsvis 0,28 og 0,05
prosent av forvaltet belgp. Den interne
forvaltningen sto for omlag 39 prosent

av den samlede risikoen knyttet til aktiv
forvaltning. Det finnes ingen absolutt
korrekt méte & beregne fordelingen av
aktiv risiko pa. Fordelingen i figuren
bygger pa en summering av risikoen
(VaR) i interne og eksterne mandater,
uten hensyn til korrelasjon mellom de
ulike mandatene. Fordelingen er illustrert
i figur 3-6.

Figur 3-7 viser at tallet pa eksterne
forvaltere og eksterne mandater i Statens
pensjonsfond — Utland har gkt i Igpet av
2006. Ved utgangen av 2006 hadde 50
ulike eksterne forvaltere til sammen 80
ulike forvaltningsoppdrag.

3.1.5 Renteforvaltningen

Markedsverdien av fondets renteporte-
folje steg med 241 milliarder kroner til
1058 milliarder i 2006. I 1gpet av éret ble
portefgljen tilfgrt 239 milliarder kroner
1 nye midler. Positiv avkastning i rente-
markedene bidro med 19 milliarder
kroner, mens en sterkere norsk krone i
forhold til investeringsvalutaene bidro til

a redusere kroneverdien pa renteporte-

" Frem til og med 2001 besto referanseportefgljen kun av statsobligasjoner. Fra og med 2002 ble referanseportefgljen langt bredere sammensatt ved at ogsd ikke-stats-
garanterte delindekser ble inkludert. Dette fgrte til et kraftig fall i eierandel i forhold til den nye referanseportefgljen i 2002. Med veksten i renteportefgljen har Norges

Banks eierandel gkt de pafglgende arene.

21 lgpet av éret er det netto overfgrt midler fra aksje- til renteportefgljen, som fglge av forskjellig meravkastning i de to aktivaklassene. Netto tilfgrsel til renteportefgljen
ilgpet av aret er derfor hgyere enn tilfgrselen fra Finansdepartementet som er vist i tabell 3-3.

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Figur 3-7: Eksterne forvaltere og antall eksterne forvaltningsmandater i

Statens pensjonsfond — Utland.
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Figur 3-8: De enkelte lands bidrag til renteavkastningen malt mot

valutakurven i 2006. Prosent
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fgljen med 17 milliarder kroner.

Renteportefgljen hadde en avkastning
pé 1,93 prosent malt i fondets valutakurv
i 2006 (jf. tabell 3-13). Det var negativ
avkastning i de to fgrste kvartalene av
aret, mens det var positiv avkastning i de
to siste kvartalene. Det var sarlig hgy
avkastning i tredje kvartal.

Forvaltningen bidro med meravkast-
ning i hvert kvartal i 2006. Samlet ble
avkastningen pa renteportefgljen 0,24
prosentpoeng hgyere enn referanse-
avkastningen. Omlag 20 prosent av
meravkastningen kom fra ekstern for-
valtning, mens bidraget fra den interne
forvaltningen i Norges Bank var omlag
80 prosent. Samlet bidrag utgjgr om lag
2500 millioner norske kroner i 2006.

Figur 3-8 viser hvordan bidragene til
renteavkastningen regnet mot valuta-
kurven fordelte seg pa de valutaer som
fondets midler var investert i. Det klart
stgrste positive bidraget kom fra investe-
ringene i eurolandene og Storbritannia.
Bidragene fra de gvrige valutaomradene
var sma. De stgrste negative bidragene
kom fra investeringene i Japan og USA.
Det svake bidraget fra USA hadde
sammenheng med at dollaren svekket
seg i forhold til de gvrige investerings-
valutaene i Igpet av aret.

Siden 1999 er samlet brutto merav-
kastning i renteportefgljen om lag 11,5
milliarder kroner. Av dette er 22 prosent,
eller 2,5 milliarder, bidrag fra eksterne
forvaltere. Til og med 2006 er andelen
spesialistenheter (eksterne mandater og
interne grupper) med positive resultat-
bidrag siden oppstart mer enn 80
prosent.

Avkastningstallet inneholder inntekter
fra utldn av rentebazrende verdipapirer,
som utgjgr 0,04 prosent av den gjennom-
snittlige renteportefgljen. Tallet er ikke
korrigert for transaksjonskostnader i
forbindelse med indeksering av porte-
fgljen og kostnader ved investering av
tilfgrte midler i markedene.

Ved utgangen av 2006 var om lag 89
prosent av renteportefgljen forvaltet
internt i Norges Bank. Den interne for-
valtningens andel av renteforvaltningens
samlede risikobruk var imidlertid lavere.

Den lavere risikoandelen internt skyldes
at hoveddelen av de eksterne mandatene
er aktive med hgy risiko.

Forvaltningen er delt mellom to
hovedomrader. Ett hovedomrade er in-
deksering og aktiv forvaltning som er
direkte knyttet til indekseringsoppgaven.
Utvidet indeksering har som mal & til-
passe portefgljen slik at den er relativt lik
referanseportefgljen, og samtidig utnytte
spesielle prisingssituasjoner til & oppna
meravkastning. Denne forvaltningen
utfgres i tre delportefgljer, for henholds-
vis statsgaranterte rentepapirer, rentepa-
pirer utstedt av private selskaper og
pantesikrede rentepapirer. De tre delpor-
tefgljene indekseres internt, med unntak
for pantesikrede rentepapirer i USA, som
forvaltes eksternt.

Det andre hovedomradet er aktiv for-
valtning som fglger en investerings-
filosofi basert pa spesialisering og dele-
gering av beslutninger. Denne for-
valtningen utfgres av bade interne og
eksterne forvaltere. For 4 oppna mal-
settingen om spesialisering er det etablert

en gruppestruktur der hver gruppe har
fatt et oppdrag med et begrenset investe-
ringsunivers. Gruppene spesialiseres for
a oppna en effektiv risikoanvendelse
(gjennom diversifikasjonsgevinster).

I praksis er dette ikke tilstrekkelig for
4 oppna Ignnsombhet fordi bade kvaliteten
(informasjonsraten) og skaleringsmulig-

grupper.
Lgnnsom forvaltning krever bade effek-

hetene  varierer ~mellom
tiv diversifikasjon, dynamisk risiko-
allokering mellom grupper (i henhold til
informasjonsfortrinn) og kritisk gjen-
nomgang av skalerings-
hindringer.

I den aktive forvaltningen gar hoved-

mulige

skillene mellom mikro- og makroposi-
sjoner og grad av kredittrisiko. Det er
reflektert i renteforvaltningens gruppe-
struktur (bade internt og eksternt). Mer-
avkastningen i renteforvaltningen har
som i tidligere ar vert stgrst innenfor
mikrostrategier og aktive indekserings-
strategier.  Kredittrisikoelementer har
ogsa vert viktig for verdiskaping.
Manglende lgnnsomhet pa gruppeniva

Eksterne renteforvaltere per 31.12.2006

(inklusive fond)

Ved utgangen av aret forvaltet 22 eksterne renteforvaltere med 35 mandater en

forvaltningskapital pa til sammen 126 milliarder kroner.

* Advantus Capital Mangement Inc

* Aspect Capital Ltd.

* Babson Capital Management LLC
 Barclays Global Investors N.A.

* Bridgewater Associates Inc

¢ Daiwa SB Investments (UK) Ltd.

* Delaware Investment Advisers

* Ellington Management Group, LLC
* European Credit Management Ltd.
» Hyperion Capital Management Inc

* Insight Investment Management
(Global) Ltd.

¢ Lehman Brothers Asset
Management LLC

* Morgan Stanley Investment

Management

Nomura Asset Management U.K. Ltd.
PanAgora Asset Management Inc
Pareto Partners

Putnam Advisory Company LLC
Smith Breeden Associates Inc

State Street Global Advisors

TCW Asset Management Company

Greylock Capital Management LLC
(fond)
Smith Breeden Credit Partners LLC
(fond)

23



24

Tabell 3-14: Avkastningen av aksjeportefgljen i fondet for hvert kvartal og for aret 2006. Prosent

Avkastning malt i referanseportefeljens valutakurv

Faktisk portefolje

Referanseportefalje Faktisk portefolje

Referanseportefalje

Avkastning malt i norske kroner

Meravkastning

1. kvartal 117 6,86 5,08 4,79 0,29
2. kvartal -3,31 -3,00 -5,02 -4,72 -0,30
3. kvartal 514 5,57 9,54 9,99 -0,45
4. kvartal 7,43 7,00 5,04 4,62 0,41
Aret 2006 17,04 17,09 14,84 14,89 -0,05

(innenfor en rimelig horisont) er den
viktigste grunnen til ikke & gke risiko-
bruken innen disse strategiene. @kt
bredde og spesialisering gir samtidig et
stadig behov for & utvide investerings-
universet pa instrumentniva. Det er en
utfordring rent operasjonelt og krever en
dynamisk organisasjonsstruktur og kom-
petanse

Innenfor hver enkelt gruppe gis hver
forvalter en egen delegert risikoramme.
Det er svart liten grad av overordnet
koordinering av posisjoner. Videre er det
ingen overordnede markedssyn som
legger rammer for posisjonering i porte-
foljen. Alle posisjoner kan henfgres til
en eier.

I 2006 var det gjennomgaende hgy
treffsannsynlighet pa gruppe-, mandat-
og personnivda. Det mer enn oppveide
den relativt konservative risikoanven-
delse gjennom aret, og det er konsistent
med tidligere erfaringer preget av hgy
kvalitet og moderat risikoanvendelse.
Selv en betydelig gkning i resultatet malt
ikroner var ikke tilstrekkelig til & oppveie
portefgljeveksten, slik at resultatet malt i

basispunkter ble noe lavere enn de to
foregdende érene.

Et viktig element i investeringsstrate-
gien er a diversifisere mellom mange
uavhengige posisjoner. NBIM oppnar
denne diversifiseringen ved a velge uav-
hengige spesialister, bade internt og ek-
sternt. Ved utgangen av 2006 var det 45
spesialistmandater innenfor renteforvalt-
ningen, hvorav ti er interne. I 2006 ble
det tildelt elleve nye eksterne mandater.

Valg av eksterne forvaltere anses av
Norges Bank som en investeringsbeslut-
ning, der ulike mandater tildeles midler
eller avvikles ut fra analyser om likviditet
og forventet fremtidig meravkastning.
Ved utgangen av 2006 hadde Norges
Bank 35 ulike eksternt forvaltede man-
dater. Av disse er majoriteten regionale
spesialistmandater.

3.1.6 Aksjeforvaltningen

Markedsverdien av aksjeportefgljen gkte
fra 582 milliarder kroner i 2005 til 726
milliarder i 2006. I lgpet av aret ble
portefgljen tilfgrt 50 milliarder kroner i
nye midler.” Det var sterk utvikling i

aksjemarkedene, og markedsavkastnin-
gen gkte verdien av portefgljen med 106
milliarder kroner. En sterkere kronekurs
i forhold til investeringsvalutaene redu-
serte verdien med omlag 12 milliarder
kroner.

Tabell 3-14 viser at avkastningen av
aksjeportefgljen var 17,04 prosent malt i
fondets valutakurv i 2006. Med unntak
av andre kvartal var avkastningen positiv
i alle kvartalene av aret.

Figur 3-9 viser de ulike markedenes
bidrag til fondets aksjeavkastning i 2006,
regnet mot valutakurven. De stgrste
positive bidragene kom fra eurolandene,
Storbritannia og USA.

Den faktiske avkastningen av aksje-
portefgljen var 0,05 prosentpoeng lavere
enn referanseavkastningen. 1 andre
kvartal ble hele meravkastningen fra
forste kvartal reversert, mens den bety-
delige tredje
kvartal ble nar hentet inn i fjerde kvartal.

mindreavkastningen i

Det var serlig médnedene mai til juli som
var negative for portefgljen. I disse
tallene er det ikke tatt hensyn til transak-
sjonskostnader ved uttrekk av enkeltsel-

¥ 1 lgpet av éret er det netto overfgrt midler fra aksje- til renteportefgljen. Netto tilfgrsel til aksjeportefgljen i lgpet av aret er derfor lavere enn tilfgrselen fra Finans-

departementet som er vist i tabell 3-3.
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Figur 3-9: De enkelte lands bidrag til aksjeavkastningen malt i prosent

mot valutakurven i 2006. Prosent
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skap eller innfasingskostnader ved til-
forsel av nye midler til aksjeportefgljen i
fondet. Det er heller ikke tatt hensyn til
kostnadene i forbindelse med endringen
av portefgljeandelen i Asia. Disse kost-
nadene utgjorde henholdsvis 0,5, 3,2 og
1,3 basispunkter av resultatene.

12006 var avkastningen av de eksternt
forvaltede portefgljene langt svakere enn
forventet. Til sammen tapte de eksterne
forvalterne 6,1 milliarder kroner sam-
menlignet med sine referanseportefgljer.
2006 er det fgrste aret siden oppstart av
Pensjonsfondet at de eksternt forvaltede
portefgljene samlet har levert avkastning
lavere enn referanseportefgljene de
males mot. Neer halvparten av mindreav-
kastningen kom fra mandatene i Japan.
Béde region- og sektormandatene bidro
negativt som gruppe. De svake resulta-
tene i 2006 ma sees i sammenheng med
det svaert gode aret i 2005. De negative
bidragene fra bade de europeiske og asia-
tiske regionmandatene og fra sektor-
mandatene var langt mindre enn mer-
avkastningen de samme gruppene bidro
med i 2005. Det er vanlig & legge en
lengre vurderingshorisont til grunn for
resultater i forvaltningsmandater, og tap i
denne stgrrelsesorden er hva vi kan for-
vente i darlige enkeltar.

Ved utgangen av 2006 hadde Norges
Bank 45 ulike eksternt forvaltede aksje-
portefgljer fordelt pa 27 forvaltnings-
bedrifter. Av disse portefgljene var 30
regionale og landspesifikke mandater og
15 mandater innenfor ulike n®ringssek-
torer. Andelen av aksjeportefgljens verdi
som forvaltes av eksterne, var uendret i
Igpet av aret pa 37,7 prosent. Markeds-
verdien av den samlede eksternt forval-
tede portefgljen gkte med 24 prosent, fra
217 til 274 milliarder kroner.

Andelen av den eksterne portefgljen
gitt som spesialistmandater innen ne-
ringssektorer gikk noe opp i 2006 til 29
prosent. Det var uvanlig stor endring i
disse mandatene. Dette skyldes at mange
av de mindre sektormandatene ble avvi-
klet i en stgrre reorganisering av porte-
fgljen, og ikke pa grunn av forhold pa
forvalternes side. I 2006 ble nye spesia-
listmandat tildelt for land som Canada og

Kina, og Norges Bank tildelte ogsa tre
globale mandat.

De interne forvaltningsstrategiene
leverte en meravkastning pa 5,6 milliar-
der. Tapet fra de eksterne mandatene ble
dermed nzer oppveid av meravkastning i
de interne mandatene. Ved utgangen av
aret ble 62,3 prosent av aksjeportefgljen
forvaltet i en intern indekseringsporte-
fglje. Den gvrige interne aktive forvalt-

ningen er blitt bygget gradvis opp over
de siste arene og bestér i dag av 24 porte-
fgljeforvaltere som fokuserer pa bade
fundamental analyse av selskap innen
industrisektorene finans, telekommuni-
kasjon, energi, og konsumenttjenester
globalt, samt relativ verdi og strategi
mandat. Av alle mandatene innen disse
tre strategiene, samt de aktive indekse-

ringsmandatene, som var forvaltet

Eksterne aksjeforvaltere per 31.12.2006

Ved utgangen av aret forvaltet 28 ulike eksterne aksjeforvaltere med 45 ulike

mandater midler for til sammen 271 milliarder kroner.

Mandater i geografiske regioner:
* Aberdeen Asset Management

» Alliance Bernstein LP

¢ Altrinsic Global Advisors, GLB
* APS Asset Management Pte Ltd.
* Atlantis Fund Management Ltd.
* BlackRock International Ltd.
 Capital International Ltd.

* Dalton Capital (Guernsey) Ltd. (FunNex)

* Fidelity Pensions Management

* Gartmore Investment Management PLC

¢ GLG Partners
¢ Intrinsic Value Investors LLP

* Legg Mason Capital Management Inc

* Massachussetts Financial Services
Company

* NewSmith Asset Management LLP.

¢ Primecap Management Company

Mandater i nzeringssektorer:

* BlackRock Capital
Management Inc

* Columbus Circle Investors

» Janus Capital Management Ltd.

 Jupiter Asset Management Ltd.

* OrbiMed Capital LLC

* Schroder Investment
Management Ltd.

¢ T Rowe Price Associates Inc

¢ Tradewinds NWQ Global
Investors LLC

* Wellington Management
Company LLC

* WH Reaves & Co, Inc

¢ Scheer, Rowlett & Associates Investment

Management, Ltd.

¢ Schroder Investment Management Ltd.

* Sparx Asset Management Co. Ltd.
¢ T Rowe Price Associates Inc

¢ Tradewinds NWQ Global Investors LL.C
* Wellington Management Company PLC

Alle de eksterne aksjemandatene er aktive med mal om hgyest mulig avkastning i

forhold til en referanseportefglje. Det er definert egne referanseportefgljer og
risikorammer for hvert forvaltningsmandat. De regionale mandatene har refe-
ranseportefgljer som bestar av bedriftene som inngéar i FTSE-indeksen i en geo-
grafisk region, for eksempel Kontinental-Europa, Storbritannia, USA og Japan.

Sektormandatene har referanseportefgljer innenfor neringssektorene finans,

teknologi, helse, farmasi, energi, olje og gass, gruvedrift, kraft og vannforsyning

og kapitalvarer.
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gjennom hele aret, var hele 88 prosent i
pluss. Dette er hgyere enn i 2005, men
noe lavere enn i 2004, og er langt hgyere
enn vi forventer over tid.

Ved inngangen til aret sto de interne
portefgljene for om lag 30 prosent av den
totale risikoen i aksjeportefgljen, en
andel som var uendret ved utgangen av
aret. Denne andelen vil gke noe i éret
som kommer. Erfaringen med den interne
aksjeforvaltningen og resultatene de siste
fem arene er beskrevet nermere i en
egen temaartikkel i arsrapporten.

Aksjeforvaltningen gjennomgikk
betydelige endringer i lgpet av 2006.
Viktigst av disse var en ytterligere reduk-
sjon av transaksjonskostnader, bade
direkte (skatter, avgifter og kommisjo-
ner) og indirekte (markedspavirkning og
alternativkostnad). Det ble lagt stor vekt
pé & gke andelen av handelen som gikk
direkte mot bgrs, det ble implementert
handel gjennom algoritmer, og det ble
introdusert nye metoder for innldn og
utlan av aksjer. I tillegg til dette ble
systemarkitekturen i forvaltningen
endret, og vi begynte a utkontraktere en
stor del av driften av systemene til
eksterne leverandgrer.

3.1.7 Risiko

Det er en rekke usikkerhetsfaktorer
knyttet til a investere midler i internasjo-
nale finansmarkeder. Kapitalforvaltning
handler i stor grad om a handtere denne
risikoen. Norges Bank legger derfor
betydelig vekt pa maling og styring av
risikofaktorer. En del av risikoen skyldes
bevisste investeringsvalg og er gnskelig.
Andre deler av risikoen skal holdes
lavest mulig gitt de rammebetingelser

som fglger av a4 vere en investor i de
internasjonale kapitalmarkeder.

Investeringer i internasjonale verdi-
papirmarkeder medferer betydelig mar-
kedsrisiko og relativ hgy sannsynlighet
for store variasjoner i de arlige resultater.
For Statens pensjonsfond — Utland er
nivdet pd markedsrisikoen hovedsakelig
bestemt av referanseportefgljens sam-
mensetning. De viktigste elementene i
markedsrisikoen er aksjeandelen i porte-
fgljen, svingninger i aksjekurser, valuta-
kurser og det generelle rentenivaet, samt
endringer i renteportefgljens kreditt-
risiko.

I tillegg til det absolutte niva pa mar-
kedsrisikoen, som bestemmes av inves-
teringsstrategien slik den er uttrykt
spker
NBIM gjennom sin aktive forvaltning a

gjennom  referanseportefgljen,
oppna meravkastning. Den aktive for-
valtningen i Norges Bank har sa langt
kun fort til en begrenset gkning i fondets
markedsrisiko. Markedsrisiko ma sees i
sammenheng med forventet avkastning,
og en gkning i markedsrisikoen inneba-
rer en forventning om hgyere avkast-
ning.

I tillegg til markedsrisiko i forvaltnin-
gen av fondet star NBIM overfor en
rekke risikofaktorer av mer operasjonell
karakter. Dette er blant annet risikoen for
gkonomiske tap eller tap av renommé,
som fglge av svikt i interne prosesser,
menneskelige feil, systemfeil eller andre
tap som skyldes eksterne forhold som
ikke er en konsekvens av markedsrisi-
koen i portefgljen.

Markedsrisiko
Svert mye av markedsrisikoen i fondet er

bestemt av markedsrisikoen til referanse-
portefgljen. I tillegg tar NBIM noe risiko
gjennom sin aktive forvaltning. NBIM
maler bade absolutt og relativ markedsri-
siko i fondet. For absolutt risiko benyttes
standardavviket til avkastningen pa den
faktiske portefgljen, og for relativ risiko
brukes standardavviket til forskjellen pa
avkastningen mellom den faktiske porte-
fgljen og referanseportefgljen. Stan-
dardavviket er et begrep fra statistikken,
som sier noe om hvor store variasjoner
man kan vente i avkastningen i normale
perioder. Det er et av de vanligste malene
for portefgljerisiko.

Figur 3-10 viser utviklingen i fondets
absolutte markedsrisiko de siste fire
drene, malt som forventet volatilitet i
avkastningen. Nivaet svinger med volati-
liteten i markedene, men det er gjennom
hele perioden liten forskjell pa risikoen i
den faktiske portefgljen og i referanse-
portefgljen. Ved utgangen av 2006 hadde
den faktiske portefgljen en absolutt mar-
kedsrisiko malt i norske kroner pa 7,5
prosent, som er hgyere enn ved inn-
gangen til aret.

Ved utgangen av aret var verdien av
den faktiske portefgljen 1784 milliarder
kroner. Historiske avkastningstall gir
grunnlag for a forvente en arlig avkast-
ning pa 6,5 prosent pa fondet. Gitt an-
slaget pa absolutt volatilitet ved arsskif-
tet, kan man regne med at avkastningen i
to av tre ar blir 7,5 prosentpoeng hgyere
eller 7,5 prosentpoeng lavere enn den
forventede markedsverdi. Omregnet i
kronebelgp, forutsatt ingen tilfgrsler og
inkludert forventet historisk avkastning,
betyr det at fondets verdi om ett ar med
68 prosent sannsynlighet vil ligge i inter-

Figur 3-10: Absolutt markedsrisiko i Statens pensjonsfond — Utland.
Manedsslutt. Prosent

Basispunkter

Figur 3-11: Forventet relativ volatilitet ved hver manedslutt i 2006.
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Forventet relativ volatilitet

Finansdepartementets grense for relativ markedsrisiko i forvaltningen av fondet er
satt i forhold til risikomalet forventet relativ volatilitet. Malet er definert som

forventet verdi av standardavviket til differansen mellom den érlige avkastningen

pa de faktiske investeringene og avkastningen pa referanseportefgljen. Nar av-

vikene fra referanseportefgljen er avgrenset ved en gvre grense for forventet

relativ volatilitet, vil den faktiske avkastningen med hgy sannsynlighet variere

innenfor et band rundt avkastningen pa referanseportefgljen. Jo lavere man setter

grensen for relativ risiko, desto snevrere blir bandet. Gitt en forventet relativ

volatilitet pa 1,5 prosentpoeng eller 150 basispunkter, vil faktisk avkastning pa

portefgljen i to av tre ar ventelig avvike med mindre enn 1,5 prosentpoeng fra

referanseportefgljens avkastning.

vallet fra 1757 milliarder kroner til
2042 milliarder kroner.

Den absolutte markedsrisikoen er i
hovedsak bestemt av fondets referanse-
portefglje. Finansdepartementet har i
tillegg satt en grense for forventet relativ
volatilitet i forvaltningen, som legger en
begrensning pa hvor forskjellig fondet
kan vere fra referanseportefgljen.

Denne forventede relative volatiliteten
skal alltid vare lavere enn 1,5 prosent-
poeng (150 basispunkter), se rammen.
For fondet var relativ volatilitet forholds-
vis stabil frem til sommeren da den gkte
markant som fglge av gkt absolutt volati-
litet i aksjeportefgljen (jf. figur 3-11).
I Igpet av andre halvar falt den relative
risikoen i aksjeportefgljen, og dermed
falt ogsa fondets risiko tilbake til nivéet
ved inngangen til aret. Ved utgangen av
2006 var den 0,28 prosent for totalporte-
foljen.

Figur 3-12 viser utviklingen i relativ
volatilitet som faktisk portefglje har hatt
i forhold til referanseportefgljen siden

150
120
90
60

30-\-

1999. I figuren er det brukt to ulike risi-
komal. Forventet relativ volatilitet be-
regnes pa forhand, pa grunnlag av volati-
liteten i markedene noen ér bakover i tid.
Dette risikomalet viser forholdsvis sma
endringer over tid og har hele tiden ligget
godt under den @vre grensen pa 1,5
prosentpoeng som Finansdepartementet
har satt for risikotakingen i NBIMs for-
valtning. Faktisk relativ volatilitet er be-
regnet i ettertid ut fra hvor mye den fak-
tiske differanseavkastningen har variert i
siste tolvmanedersperiode. De to malene
viser svert forskjellig niva pa risikota-
kingen i 2000, da det var unormalt store
forskjeller i aksjekursene for selskaper
med sammenfallende risikoegenskaper.
De seks siste arene viser malene om lag
samme grad av risikotaking.

NBIM tester om faktisk meravkast-
ning i fondet varierer i trad med hva man
skulle forvente ut fra risikomodellen som
benyttes. Det er illustrert i figur
3-13. Punktene i figuren viser realisert

manedlig meravkastning fra oktober

2002 og konfidensintervall malt ved
standardavvik. Modellen tilsier at i
omlag 67 prosent av tilfellene skal den
faktiske avkastningen ligge innenfor in-
tervallet dannet av de grgnne linjene.
Tilsvarende for de oransje og rgde inter-
vallene er henholdsvis 95 og 99 prosent.
Figuren indikerer at faktisk avkastning
er i trad med det man skal forvente ut fra
den risikomodellen som brukes, og ana-
lyser av lengre tidsserier gir tilsvarende
resultat.

Kredittrisiko

I fondet oppstar kredittrisiko dels i rente-
portefgljen som fglge av Finansdeparte-
mentets valg av investeringsstrategi og
dels gjennom NBIMs aktive forvaltning
(kredittportefgljerisiko). Videre har
NBIM bade i aksje- og i renteportefgljen
en risiko overfor motparter i gjennom-
foring av transaksjoner, risiko overfor de
institusjonene der verdipapirene depone-
res, og risiko overfor internasjonale
oppgjgrs- og depotsystemer (motparts-
risiko).

I forskriften som regulerer forvalt-
ningen av fondet, fremgar det hvilke
land/valutaer fondets portefglje av rente-
baerende instrumenter kan plasseres i. For
obligasjoner utstedt av offentlig sektor i
andre land, men i en valuta som tilhgrer
et av landene eller omradene som er spe-
sifisert i forskriften, gjelder egne regler.
Inntil 0,5 prosent av den rentebarende
portefgljens markedsverdi kan komme
fra obligasjoner utstedt av offentlig sektor
som har BB/Ba/BB som hgyeste lang-
siktige kredittvurdering fra minimum ett
av de tre internasjonale kredittvurde-
ringsbyraer Fitch, Moody’s eller Standard

0
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Figur 3-12: Forventet og faktisk relativ volatilitet malt ved utgangen av

hver maned 1999-2006. Basispunkter

Basispunkter

2000 2005 2006

Figur 3-13: Konfidensintervall for risiko og realisert meravkastning.
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& Poor’s (S&P). For obligasjoner utstedt
av andre enn offentlig sektor er det ikke
krav til kredittvurdering. Tabell 3-15
viser renteportefgljen i Pensjonsfondet
fordelt etter kredittvurdering.

Aksje- og renteportefgljen inneholder
investeringer i usikrede bankinnskudd
og ikke-bgrsnoterte derivater. Finans-
departementet har bestemt at ingen mot-
parter i slike handler kan ha lavere
kredittvurdering enn A-/A3/A- fra Fitch,
Moody’s eller S&P.

Operasjonell risiko

Markedsrisiko og kredittportefgljerisiko
er viktige elementer ved fastsettelse av
investeringsstrategien og i aktiv forvalt-
ning. Siktemalet er & oppna hgyest mulig
risikojustert avkastning og ikke ngdven-
digvis lavest mulig risiko. Den opera-
sjonelle risikoen er pa den annen side en
iboende risiko der man ngdvendigvis
ikke far betalt for hgyere risiko. Samtidig
er det ofte ngdvendig a ta noe hgyere
operasjonell risiko for a na forretnings-
malene. Siktemalet er lav operasjonell
risiko i gjennomfgringen av oppdraget
om & sgke & oppna hgyest mulig avkast-
ning. NBIM bruker anerkjente standarder
og gjeldende markedspraksis for identifi-
sering og oppfglging av operasjonell
risiko. Til forskjell fra markeds- og
kredittportefgljerisikoen er det ikke like
lett & male den operasjonelle risikoen
kvantitativt.

Den operasjonelle risikoen kan ikke
isoleres fra markeds- og kredittporte-
fgljerisikoen, men den er mer omfattende
og gar pa tvers av hele organisasjonen.
NBIM har definert operasjonell risiko
som risikoen for gkonomiske tap eller tap
av renommé, som fglge av svikt i interne
prosesser, menneskelige feil, systemfeil
eller andre tap som skyldes eksterne
forhold som ikke er en konsekvens av
markedsrisikoen i portefgljen. Eksempler
pa risikokategorier er feil i oppgjgr av
transaksjoner, var evne til a rekruttere og
beholde medarbeidere med riktig kompe-
tanse, utilgjengelige IT-systemer eller

Kredittvurderingsbyraene

Alle rentebzrende verdipapirer som inngér i fondets referanseindeks, har en
karakter fra ett av de to store kredittvurderingsbyraene Standard & Poor’s (S&P)
og Moody’s. I tillegg har Finansdepartementet godkjent at fondet ogsa kan
investere i selskaper som er vurdert av Fitch.

Alle tre byréer klassifiserer utstedere av rentebarende verdipapirer etter deres
kredittverdighet. For langsiktige obligasjonslan brukes en karakterskala fra AAA
til D. Hgyeste karakter fra S&P og Fitch er AAA og fra Moody’s Aaa. Laveste
karakter innenfor det som kalles “investment grade”, er BBB fra S&P og Fitch og
Baa fra Moody’s. Lavere karakterer enn det kalles “’speculative grade”. Referan-
seindeksen for fondet inneholder bare obligasjoner med “investment grade
rating”.

Utstedere betaler disse byraene for & gi en vurdering av kredittkvaliteten.
Byraene ser pa betalingsevnen til utstederen og generelt pa sikkerheten for inves-
torer som ligger i betingelsene i laneprospektet. Pa grunnlag av dette vurderer
byréaene sannsynligheten for at laneforpliktelsene vil bli oppfylt, og de setter ut fra
det karakterer for kredittkvalitet. Disse karakterene kan bli endret i lanets Igpetid
dersom det skjer noe med betalingsevnen til utstederen eller med sikkerheten som
ellers ligger til grunn for laneavtalen.

Byraene vurderer ikke bare selskapsobligasjoner. De fleste renteinstrumenter i
markedene, inkludert statsobligasjoner, har en karakter fra minst ett av byraene.
Ytterst fa utstedere har sa god kredittverdighet at de kan greie a ta opp lan i mar-
kedet uten & ha en kredittvurdering fra ett eller flere av byrdene i ryggen.

Tabell 3-15: Portefaljen av rentebeerende verdipapirer per 31.12.2006 fordelt etter
kredittvurdering. Prosent av markedsverdi

Moody's Standard & Poor’s
Karakter Prosent av total Karakter Prosent av total
Aaa 56,84 AAA 54,73
Aa 15,75 AA 10,18
A 14,88 A 18,50
Baa 1,57 BBB 8,40
Ba 0,46 BB 0,56
Lavere 0,16 Lavere 0,16
Ingen vurdering 4,34 Ingen vurdering 7,47

svikt hos eksterne leverandgrer.

Norges Bank har vedtatt at Kredit-
tilsynets forskrift om internkontroll i
finansinstitusjoner skal fglges. Det er
tilpasset bankens styringssystem. NBIM
etablerte i 2006 et nytt rammeverk for
styring av operasjonell risiko basert pa
COSO* og Norges Banks egne retnings-
linjer for internkontroll. Rammeverket

benyttes av alle deler av organisasjonen,
og det er etablert klare ansvarslinjer for
hvordan styringen av operasjonell risiko
skal gjennomfgres. ;\rlig og ved stgrre
endringer i for eksempel organisering
eller infrastruktur skal det gjennomfgres
en risikoanalyse. Analysen bestir av
fastlagte elementer som beskrivelse av
arbeidsprosess, identifisering av hoved-

4 COSO (“The Committee of Sponsoring Organisations of the Treadway Commission”) etablerte i 1992 et rammeverk for internkontroll, som na er blitt det mest
anerkjente internasjonale rammeverket pa dette omradet. COCO stgttes av The American Institute of Certified Public Accountants, The American Accounting
Association, Financial Executives International, The Institute of Internal Auditors og Institute of Management Accountants.
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Tabell 3-16: Forskriftens grenser for risikoeksponering

Risiko Grenser Faktisk
31.12.05 31.03.06 30.06.06 30.09.06 31.12.06
85 Markedsrisiko Maksimalt 1,5 prosentpoeng relativ 0,33 0,34 0,50 0,33 0,28
volatilitet
84 Aktivafordeling Rentebarende instrumenter 50-70 % 58,4 59,1 59,8 59,8 59,3
Egenkapitalinstrumenter 30-50 % 41,6 40,9 40,5 40,2 40,7
84 Markedsfordeling aksjer” Europa 40-60 % 47,3 48,5 49,0 49,1 50,1
Amerika og Afrika 25-45 % 36,1 35,5 34,4
Asia og Oseania 5-25 % 14,9 15,4 15,5
Amerika, Afrika, Asia og Oseania 40-60 % 52,7 51,5
Valutafordeling renter” Europa 50-70 % 55,1 55,5 60,8 59,8 60,4
Amerika og Afrika 25-45 % 34,8 34,2 32,6 34,1 34,3
Asia og Oseania 0-15 % 10,1 10,4 6,6 55 53
86 Eierandel Maks 5 % av et selskap 2,7 39 47 4,5 45

" Finansdepartementet endret regionvektene i 2008, jf. omtale i kapittel 3.1.1.

risikoer, rangering av risikoer i henhold
til fastsatte kriterier, identifisering av
risikoindikatorer, identifisering av kon-
trollhandlinger og en maling av effekten
av kontrollhandlingene. Gjennom aret
oppdateres risikobildet, og risikoindika-
torene males fortlgpende.

Retningslinjer for forvaltningen

Finansdepartementet har fastsatt en rekke
retningslinjer for forvaltningen av
Statens pensjonsfond — Utland. Tabell
3-16 gir en oversikt over grensene for

risikoeksponering som er satt i forskrif-

ten for forvaltningen av fondet. Tabellen
viser at forvaltningen ved utgangen av
hvert kvartal har vert innenfor de fast-
satte rammer.

I Igpet av aret var det et mindre brudd
pa retningslinjene ved at en ekstern for-
valter kjgpte aksjer i et unotert selskap.
Bruddet ble raskt avdekket, og forvalte-
ren avhendet posisjonen umiddelbart.

3.1.8 Kostnader

Kostnader ved forvaltningen av fondet i
2006 fremgér av tabell 3-17. Honorarer
til eksterne forvaltere og eksterne opp-

gjgrs- og depotinstitusjoner faktureres
separat for hvert av de fondene Norges
Bank forvalter. De gvrige driftskostna-
dene er felles for alle fond under forvalt-
ning. Felleskostnadene fordeles pa de tre
fondene ved hjelp av en fordelings-
ngkkel. Felleskostnadene omfatter i
tillegg til NBIMs direkte kostnader ogsa
kostnader for stgttefunksjoner utfgrt av
andre deler av Norges Bank. Omfanget
av den siste typen kostnader er beregnet
etter retningslinjene som gjelder for for-
retningsdrift i Norges Bank.
Forvaltningsavtalen mellom Finans-

Tabell 3-17: Forvaltningskostnader i 2006. | 1000 kroner og i basispunkter av gjennomsnittlig portefelje

2006 2005
1000 kroner Basispunkter 1000 kroner Basispunkter
Interne kostnader i aksjeforvaltningen 223889 169438
Kostnader til aksjedepot og oppgjer 95689 54629
Samlede kostnader i den interne aksjeforvaltningen 319578 8.1 224067 18
Interne kostnader i renteforvaltningen 184178 165243
Kostnader til rentedepot og oppgjer 79858 57729
Samlede kostnader i den interne renteforvaltningen 264036 3.2 222973 3,6
Minimumshonorarer til eksterne forvaltere 431829 360509
Avkastningsavhengige honorarer til eksterne forvaltere 387816 320182
Andre kostnader ved ekstern forvaltning 122340 110951
Samlede kostnader i den eksterne forvaltningen 941 985 28,3 791642 311
Sum alle forvaltningskostnader 1525599 9,8 1238681 10,6
Sum forvaltningskostnader, eksklusive avkastningsavhengige honorarer 1137784 13 918 499 18
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departementet og Norges Bank fastsetter
prinsippene for godtgjgringen Norges
Bank skal motta for & forvalte Statens
pensjonsfond — Utland. For 2006 skal
godtgjgringen dekke de faktiske kost-
nadene banken har, forutsatt at disse
kostnadene er lavere enn et tak pa 0,10
prosent (eller 10 basispunkter) av den
gjennomsnittlige markedsverdien av
fondet. I tillegg dekkes honorarer til
eksterne forvaltere som fglge av oppnadd
meravkastning. Avtaler om avkastnings-
avhengige honorarer er inngatt med de
fleste eksterne aktive forvaltere, etter
prinsipper som er godkjent av Finans-
departementet.

De samlede forvaltningskostnadene i
2006 var 1525,6 millioner kroner.
I forhold til gjennomsnittlig portefglje
under forvaltning var dette en nedgang
fra 10,6 basispunkter i 2005 til 9,8 basis-
punkter i 2006. Sett bort fra avkastnings-
avhengige honorarer til eksterne forval-
tere var Norges Banks forvaltnings-
kostnader 1137,8 millioner kroner i 2006.
Dette var en gkning pa 24 prosent fra
2005. Gjennomsnittlig stgrrelse pa fondet
gkte med 33 prosent, slik at kostnadene
malt i forhold til gjennomsnittlig porte-
folje falt fra 7,8 basispunkter i 2005 til
7,3 basispunkter i 2006.

Kostnadene kan fordeles pa intern og
ekstern forvaltning ved hjelp av forde-
lingsngkler for de interne kostnadene og
depotkostnadene. Anslagsvis 62 prosent
av kostnadene gjaldt ekstern forvaltning,
mens om lag 21 prosent av fondets porte-

Kostnadssammenligninger med andre fond

Finansdepartementet har bedt Norges Bank levere kostnadstall til det canadiske
konsulentfirmaet CEM Benchmarking Inc. CEM har en database med kostnadstall
for kapitalforvaltningen i over 260 pensjonsfond. Fra denne databasen velger
CEM ut en sammenligningsgruppe som bestar av verdens stgrste pensjonsfond.
Kostnadene i denne sammenligningsgruppen pa 18 pensjonsfond brukes som
grunnlag for & vurdere kostnadene ved forvaltningen av Statens pensjonsfond —
Utland.

Den siste analysen Finansdepartementet har mottatt fra CEM, gjelder forvalt-
ningen i 2005. Den viser at Norges Banks forvaltningskostnader var lavere enn
gjennomsnittskostnadene i sammenligningsgruppen, etter at det var tatt hensyn til
ulikhetene i sammensetningen av portefgljer (det vises for gvrig til omtale pa

Finansdepartementets nettside).

CEM kostnader 2003-2005. Basispunkter

Ar 2003 2004 2005
Statens pensjonsfond — Utland 10,3 10,5 10,6
Referansegruppe — median 13,1 12,0 13,4

fglje forvaltes av eksterne. Enhetskost-
nadene i intern forvaltning var pa om lag
0,05 prosentpoeng, mot 0,28 prosent-
poeng for eksternforvaltningen. Dette
har dels sammenheng med at indeks-
forvaltningen i hovedsak gjgres internt.
Regnskapsfgrte avkastningsavhengige
honorarer til eksterne forvaltere gkte
med 21 prosent fra 2005 til 387,8 milli-
oner kroner i 2006. Regnskapet viser de
kostnadene som faktisk er palgpt i 2006.
De fleste honorarsatsene til eksterne for-
valtere er basert pa gjennomsnittlig mer-
avkastning oppnadd over flere ar, slik at

3.2 Norges Banks valutareserver

3.2.1 Mandat

Valutareservene skal kunne brukes til
intervensjoner i valutamarkedet som
ledd i gjennomfgringen av pengepolitik-
ken eller ut fra hensynet til finansiell
stabilitet. Reservene er delt inn i en
pengemarkedsportefglje og en investe-
ringsportefglje. 1 tillegg inngédr det en
petrobufferportefglje som skal samle opp
de lgpende kjgpene av valuta til Statens
pensjonsfond — Utland. I Norges Bank

forvaltes investeringsportefglien og

petrobufferportefgljen av NBIM, mens
pengemarkedsportefgljen forvaltes av
Norges Bank Pengepolitikk (PPO).
Norges Banks hovedstyre fastsetter
retningslinjer for forvaltningen av valu-
tareservene og har delegert til sentral-
banksjefen a gi utfyllende regler. Hoved-
styrets retningslinjer er tilgjengelige pa
Norges Banks nettsted. Hovedstyret
vedtok i november 2005 & gke aksje-
andelen i investeringsportefgljen fra 30
til 40 prosent. Innfasingen av gkt ak-

det ikke er direkte sammenheng mellom
regnskapsfgrte kostnader og oppnadd
meravkastning i ett enkelt ar. Selv om
den eksterne forvaltningen bidro negativt
til meravkastningen i 2006, ble det ut-
betalt et hgyere avkastningsavhengig
honorar enn i 2005. Dette skyldes i
hovedsak de gode resultatene i ekstern-
forvaltningen i 2005 og i tidligere ar. De
samlede kostnadene for eksternforvalt-
ningen var 28,3 basispunkter av gjen-
nomsnittlig ekstern forvaltet portefglje.

sjeandel ble avsluttet 30. april 2006. Med
virkning fra 1. januar 2006 vedtok
hovedstyret at den maksimale eierande-
len i et enkelt selskap skal vare 5 prosent
mot tidligere 3 prosent. Det er en sarskilt
rapportering til hovedstyret dersom eier-
postene 1 valutareservene og Statens
pensjonsfond — Utland samlet overstiger
5 prosent.

Hovedstyret har fastsatt felles ret-
ningslinjer for utgvelse av eierskap i de
to fondene og videre at selskaper som
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Tabell 3-18: Referanseportefolje per 31. desember 2006. Prosent

Aksijer Renteinstrumenter
Strategisk Faktisk Strategisk Faktisk

Land for aksjereferansen referanse- referanse- referanse- referanse-
Valuta for rentereferansen portefolje portefolje portefalje portefolje
Vekt aktivaklasser 40,0 M1 60,0 58,9
Belgia 0,8

Finland 0,9

Frankrike 8,4

Hellas 0,5

Irland 0,6

Italia 3.4

Nederland 2,7

Portugal 0,3

Spania 3,5

Tyskland 58

@sterrike 0,4

Euroomradet 27.3 47.2
Storbritannia 17,3 9,6
Danmark 0,6 0,9
Sveits 51 0,6
Sverige 21 11
Sum Europa 50,0 52,3 58,0 59,3
USA 29,9 32,4
Brasil 0,7

Canada 1,9 3,6
Mexico 0,4

Sor-Afrika 0,6

Sum Amerika / Afrika 35,0 335 370 36,0
Australia 2,2 0,2
Hong Kong 1,2

Japan 8,1 4,5
New Zealand 0,1

Singapore 0,4

Sor-Korea 1,3

Taiwan 1,0

Sum Asia / Oseania 15,0 14,2 5,0 4,7

Tabell 3-19: Markedsverdien av investeringsportefaljen i 2006. Millioner kroner

31.12.2005 31.03.2006 30.06.2006 30.09.2006 31.12.2006
Aksjeportefaljen 70669 83495 79754 87672 92143
Renteportefaljen 140817 129174 125934 135407 132374
Totalportefgljen 211486 212670 205688 223079 224517

Finansdepartementet har besluttet a
trekke ut fra Pensjonsfondet, ogsa skal
trekkes ut fra valutareservene. Kapittel
4.1 gir en oversikt over eierskapsutgvel-
sen i 2006, og kapittel 4.2 gir en samlet
oversikt over de selskaper som er trukket
ut fra investeringsuniverset.

Den strategiske referanseportefgljen

for investeringsportefgljen er satt
sammen av FTSEs aksjeindekser for
store og mellomstore selskaper i 27 land
og av Lehman Global Aggregates
renteindekser i valutaene til 18 land.
Aksjer utgjgr 40 prosent av den strate-
giske referanseportefgljen, mens rente-

barende instrumenter utgjgr 60 prosent.

Innenfor aksjedelen av referansen utgjgr
aksjer notert pa bgrser i Europa 50
prosent, Amerika /Afrika 35 prosent og
Asia/Oseania 15 prosent. Innenfor rente-
delen er andelene 58 prosent i Europa,
37 prosent i Amerika og 5 prosent i
Asia/Oseania.

Vektene i den faktiske referanseporte-
foljen 31. desember 2006 er vist i tabell
3-18. Vektene i rentereferansen gjelder
den valutaen verdipapirene lyder pa. Det
er derfor ikke oppgitt andeler for hvert
land innenfor euroomradet.

3.2.2 Hovedtall for avkastningen
i 2006
Investeringsportefgljens markedsverdi
var 224,5 milliarder kroner ved utgangen
av 2006. Det var en gkning pa 13,0 mil-
liarder kroner fra inngangen til aret.
I Igpet av aret ble det tilfgrt til sammen
2,0 milliarder kroner fra valutareservenes
pengemarkedsportefglje til investerings-
portefgljen. Avkastningen av investerin-
gene var 15,5 milliarder kroner i 2006,
mens en sterkere kronekurs i forhold til
investeringsvalutaene reduserte mar-
kedsverdien med 4,5 milliarder kroner.
Bidraget fra en sterkere krone har ingen
betydning for reservenes internasjonale
kjgpekraft. Tabell 3-19 viser stgrrelsen
pa aksje- og renteportefgljene ved utgan-
gen av hvert kvartal i 2006.

Figur 3-14 viser utviklingen i porte-
fgljens markedsverdi malt i norske
kroner siden 1998.

Investeringsportefgljen hadde i 2006
en periodeavkastning pa 7,30 prosent
malt i referanseportefgljens valutakurv
og 5,2 prosent malt i norske kroner.
Lavere avkastning i kroner skyldes at
den norske kronen i Igpet av éret har
styrket seg mot valutaene i referanse-
portefgljen, slik at portefgljens valuta-
kurv ble mindre verdt i forhold til
kronen.

Avkastningstallene fremgar av tabell
3-20. Den faktiske avkastningen i 2006
var 0,13 prosentpoeng hgyere enn av-
kastningen pa  referanseportefgljen.
Regnet som absolutt belgp utgjorde det
271 millioner kroner.

Tabell 3-21 viser at det var serlig den
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Tabell 3-20: Avkastningen av investeringsportefaljen for hvert kvartal og aret 2006.

Prosent
Avkastning malt i referanse- Avkastning malt i norske kroner
portefaljens valutakurv
Faktisk Referanse- Faktisk Referanse-
portefalje portefalje portefalje portefolje Meravkastning
1. kvartal 1,62 1,54 -0,37 -0,45 0,08
2. kvartal -1,53 -1,48 -3,28 -3,24 -0,04
3. kvartal 4,10 4,09 8,46 8,44 0,01
Oktober 1,47 1,44 2,52 2,50 0,03
November 0,79 0,78 -3,07 -3,07 0,00
Desember 0,72 0,67 1,27 1,23 0,04
4. kvartal 3,00 2,92 0,64 0,57 0,08
2006 130 117 518 5,05 013

Tabell 3-21: Bidragene til brutto meravkastning i 2006. Prosentpoeng

Meravkastning

Ekstern Intern innenfor
forvaltning forvaltning Totalt aktivaklassen
Aksjeportefaljen - -0,08 -0,08 -0,23
Renteportefaljen 0,02 0,19 0,21 0,33
Sum investeringsportefoljen 0,02 011 0,13

Tabell 3-22: Estimert netto verdiskaping ved aktiv forvaltning. Prosentpoeng

Brutto meravkastning 0,13
+ Transaksjonskostnader ved indeksering 0,04
+ Andre transaksjonskostnader 0,02
- Ekstra kostnader ved aktiv forvaltning 0,03
- Utlansinntekter ved passiv forvaltning 0,04
=Verdiskaping ved aktiv forvaltning 0,11

interne renteforvaltningen som bidro
positivt til portefgljens samlede mer-
avkastning.

Figur 3-15 viser investeringsporte-
fgljens avkastning siden 1998 malt i
internasjonal valuta. I 29 av 36 kvartaler
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har avkastningen vert positiv.

Brutto meravkastning pa 0,13 prosent-
poeng for totalportefgljen er sammen-
lignbar med meravkastningen som andre
forvaltere rapporterer. Den gir imidlertid
ikke uttrykk for NBIMs netto bidrag til

forvaltningsresultatet. Investeringsporte-
foljen kunne ha vert forvaltet passivt og
hele tiden blitt holdt svert ner referanse-
portefgljen. I stedet har NBIM valgt a
drive aktiv forvaltning, som gir noe
hgyere kostnader, men ogsa hgyere for-
ventet avkastning. Verdiskapingen ved
aktiv forvaltning, som er estimert i tabell
3-22, er et mal for hvilket netto bidrag
dette valget har gitt til portefgljens av-
kastning i 2006.

Utgangspunktet er portefgljens brutto
meravkastning. Ved passiv indeksering
vil det vere transaksjonskostnader nar
innholdet av verdipapirer i referanse-
portefgljen endres. Normale transak-
sjonskostnader for & vedlikeholde indek-
seringen er beregnet til om lag 0,04
prosentpoeng av totalportefgljen.

Ved beregning av brutto meravkast-
ning er det dessuten ikke tatt hensyn til
kostnader knyttet til innfasing av nye
midler i markedene, tilpasning av den
faktiske portefgljen nar selskaper blir
ekskludert fra investeringsuniverset, og
ved andre endringer i referanseporte-
foljen. For 2006 har NBIM estimert
kostnadene ved innfasing av nye midler
til 9 millioner kroner, kostnader til
nedsalg i forbindelse med uttrekk av
selskaper til 1 million kroner og kostna-
der i forbindelse med endringer i referan-
seportefgljen til 26 millioner kroner. Til
sammen utgjgr transaksjonskostnadene i
underkant av 0,02 prosent av portefgljens
markedsverdi.

Ved passiv indeksering av portefgljen
ville det i tillegg veare et visst minimum
av driftskostnader i forvaltningen. For
investeringsportefgljen kan de normale
forvaltningskostnadene ved indeksering
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Figur 3-14: Markedsverdien av investeringsportefaljen 1998-2006.
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Figur 3-15: Kvartalsvis avkastning malt i internasjonal valuta 1998
2006. Prosent
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Tabell 3-23: Meravkastningen ved forvaltning av investeringsportefeljen i hvert av arene 1998-2006, og i gjennomsnitt for perioden.

Prosentpoeng

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Gj.snitt 1998-2006
Brutto meravkastning -0,03 013 0,12 0,15 0,32 0,58 0,08 0,35 0,13 0,20
Verdiskaping ved aktiv forvaltning” -0,03 0,10 0,10 0,13 0,29 0,55 0,09 0,31 0,11 0,18

Brutto meravkastning med fradrag for aktive forvaltningskostnader og utlansinntekter, men med tillegg for estimerte transaksjonskostnader som falger av vanlig indeksering og for innfasing av

nye midler.

anslas til 0,03 prosentpoeng av total-
portefgljen. I 2006 var totale forvalt-
ningskostnader 0,06 prosentpoeng, det
vil si at ekstra kostnader knyttet til aktiv
forvaltning er estimert til 0,03 prosent-
poeng. Pa den annen side ville man ogsa
ved passiv forvaltning ha hatt en del ut-
lansinntekter fra verdipapirene i porte-
foljen, som er estimert til 0,04 prosent-
poeng i 2006.

Med disse postene er netto verdi-
skaping ved aktiv forvaltning i 2006
estimert til 0,11 prosentpoeng. I belgp
utgjer det om lag 250 millioner kroner.

Fgrste linje i tabell 3-23 viser at brutto
meravkastning i 2006 var 0,13 prosent-
poeng og 0,20 prosentpoeng i arlig gjen-
nomsnitt siden 1998. Regnet i belgp var
dette samlet for perioden 2,1 millioner
kroner.

Den andre linjen i tabellen viser netto
verdiskaping ved aktiv forvaltning.
Metoden for & beregne dette er beskrevet
ovenfor. Som gjennomsnitt over perioden
1998-2006 var nettobidraget til mer-
avkastningen 0,18 prosentpoeng.

For & vurdere kvaliteten av den aktive
forvaltningen er det i tillegg viktig a ta i
betraktning den markedsrisiko som er tatt
for & oppna meravkastningen. Hoved-
styrets retningslinjer for investerings-
portefgljen fastsetter at markedsrisikoen
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definert som avvik fra referanseportefgl-
jen ikke skal overstige 1,5 prosentpoeng
forventet relativ volatilitet.

Figur 3-16 viser utviklingen i den
relative markedsrisikoen som faktisk
portefglje har hatt i forhold til referanse-
portefgljen siden 1999.

I figuren er det brukt to ulike risikomal.
Forventet relativ volatilitet beregnes pa
forhdnd, pa grunnlag av volatiliteten i
markedene noen ér bakover i tid.

Dette risikomalet viser forholdsvis sma
endringer over tid og det har hele tiden
ligget godt under den gvre grensen som
hovedstyret har satt for risikotakingen i
forvaltningen. Faktisk relativ volatilitet
(ex post) er beregnet i ettertid ut fra hvor
mye den faktiske differanseavkastningen
har variert i siste tolvmaneders periode.

Informasjonsraten er en enkelt indika-
tor pa dyktighet i kapitalforvaltning. Den
beregnes som forholdstallet mellom den
arlige meravkastningen og den mer-
risikoen som er tatt i forhold til referan-
seportefgljen (malt ved relativ volatilitet).
Informasjonsraten viser med andre ord
hvor hgy meravkastning man far igjen
for hver risikoenhet. I perioden fra juni
1998, da ansvaret for forvaltningen ble
overfgrt til NBIM, og ut 2006 er
gjennomsnittlig  informasjonsrate for
investeringsportefgljen 0,82. Det vises
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Figur 3-16: Forventet og faktisk relativ volatilitet malt ved utgangen av

hver maned 1999-2006. Basispunkter

for gvrig til tabell 1-3 i del 1 for en
oversikt over avkastning og risiko i porte-
fgljen de siste drene.

Renteforvaltningen

Markedsverdien av renteportefgljen falt
med 8,4 milliarder kroner til 132,4
milliarder i Igpet av aret. Portefglje-
verdien falt med 7,8 milliarder kroner i
forbindelse med at aksjeandelen i inves-
teringsportefgljen ble gkt fra 30 til 40
prosent i Igpet av aret. I tillegg reduserte
en sterkere kronekurs i forhold til inves-
teringsvalutaene verdien med 2,6 milli-
arder kroner. Positiv avkastning pa
investeringene gkte verdien med 2,0
milliarder kroner.

Eksterne rente-
forvaltere per
31.12.2006

Ved utgangen av aret forvaltet
elleve eksterne renteforvaltere med
17 mandater en forvaltningskapital
pa til sammen 24 milliarder kroner.

Barclays Global Investors N.A.
* Bridgewater Associates Inc

Hyperion Capital
Management Inc

* Lehman Brothers Asset
Management LLC

Morgan Stanley Investment

Management
* PanAgora Asset
Management Inc

Pareto Partners

Putnam Advisory Company LLC
Smith Breeden Associates Inc
State Street Global Advisors

e TCW Asset Management
Company
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Tabell 3-24: Renteavkastningen for hvert kvartal og for aret 2006. Prosent

Avkastning malt i referanse-
portefaljens valutakurv

Avkastning malt i norske kroner

Faktisk Referanse- Faktisk Referanse- Differanse
portefalje portefalje portefalje portefalje
1. kvartal -1,13 -1,29 -3,07 -3,22 0,15
2. kvartal -0,47 -0,50 -2,25 -2,27 0,02
3. kvartal 3,20 3,12 1,52 1,44 0,08
4. kvartal 0,27 0,19 -2,03 -2,10 0,07
2006 1,83 1,49 -0,18 -0,51 0,33

Tabell 3-25: Avkastningen av aksjedelen i investeringsportefaljen i 2006. Prosent

Avkastning malti referanse-
portefeljens valutakurv

Avkastning malt i norske kroner

Faktisk Referanse- Faktisk Referanse- Differanse
portefalje portefalje portefalje portefalje
1. kvartal 6,81 6,87 4,72 4,71 -0,05
2. kvartal -3,14 -2,99 —4,87 -4,72 -0,15
3. kvartal 5,51 5,60 9,93 10,02 -0,09
4. kvartal 1,21 1 4,76 4,66 0,09
2006 17,03 17,26 14,72 14,95 -0,23

Tabell 3-26: Obligasjonsportefaljen per 31.12.2006 fordelt etter kredittvurdering (prosent

av markedsverdi)

Moody's Standard & Poor’s
Karakter Prosent av total markedsverdi Karakter Prosent av total markedsverdi
Aaa 55,88 AAA 54,05
Aa 20,00 AA 10,63
A 11,59 A 16,39
Baa 5,98 BBB 6,81
Ba 1,66 BB 2,16
Lavere rating 0,97 Lavere rating 0,68
Ingen rating 3,92 Ingen rating 9,28

Ved utgangen av aret ble om lag 84
prosent av portefgljen forvaltet internt i
Norges Bank. I forvaltningen benyttes
bade utvidet
hovedformélet er & oppnd markeds-

indeksforvaltning, der

eksponering i samsvar med referanse-
portefgljen, og aktive strategier med
sikte pa & oppna meravkastning i forhold
til referanseportefgljen. Om lag 16
prosent av portefgljen ble forvaltet av
eksterne forvaltere, hovedsakelig med
bruk av aktive strategier med sikte pa a
oppna meravkastning. I tillegg er det satt
ut noen mandater for utvidet indeksering

av pantesikrede obligasjoner i USA.
Tabell 3-24 viser renteportefgljens av-
kastning i 2006. Malt i internasjonal
valuta var avkastningen 1,83 prosent.
Brutto meravkastning var 0,33 prosent-
poeng. Det var positive bidrag sarlig fra
intern renteforvaltning, men ogsa ekstern
forvaltning ga et positivt bidrag.

Aksjeforvaltningen

Markedsverdien av aksjeportefgljen var
92,1 milliarder kroner ved utgangen av
2006, noe som var en gkning pa 21,5
milliarder i l@pet av dret. Hgy avkastning

i aksjemarkedene bidro til gkningen med
13,5 milliarder kroner. Portefgljen ble
tilfort til sammen 9,8 milliarder kroner.
2,0 milliarder ble overfgrt fra penge-
markedsportefgljen, og 7,8 milliarder ble
overfgrt fra renteportefgljen i forbindelse
med gkningen av aksjeandelen. En ster-
kere kronekurs i forhold til investerings-
valutaene reduserte verdien med 1,8
milliarder kroner.

Hele aksjeportefgljen i investerings-
portefgljen forvaltes internt, hovedsakelig
som aktiv indeksering og relativ verdi-
strategier. Det er imidlertid ogsé foretatt
en tilpasning av portefgljen som speiler
deler av risikoprofilen i de eksterne man-
datene. Denne bidro negativt i 2006.

Tabell 3-25 viser aksjeportefgljens
avkastning 1 2006. Malt i internasjonal
valuta var avkastningen 17,0 prosent.
Forvaltningen ga en mindreavkastning
pa 0,23 prosentpoeng i forhold til refe-
ranseportefgljen. I disse talllene er det
ikke tatt hensyn til transaksjonskostnader
ved uttrekk av enkeltselskap. Det er
heller ikke hensyntatt kostnadene som
pélgpte ved a gke aksjeandelen i investe-
ringsportefgljen fra 30 til 40 prosent.
Disse kostnadene utgjorde henholdsvis
0,2 og 4,1 basispunkter av resultatene.

3.2.3 Risiko

Hovedstyrets retningslinjer definerer en
grense for markedsrisikoen i den faktiske
portefgljen i forhold til referanseporte-
foljen. Den relative markedsrisikoen skal
alltid vere lavere enn 1,5 prosentpoeng
forventet relativ volatilitet. Figur 3-17
viser at den relative markedsrisikoen i
hele 2006 har ligget godt innenfor den
gvre grensen. Ved utgangen av aret var
forventet relativ volatilitet pa 0,17 pro-
sentpoeng.

Tabell 3-26 viser sammensetningen av
obligasjonsportefgljen (renteportefgljen
eksklusive kontanter) basert pa kreditt-
vurderingene til Moody’s og Standard &
Poor’s (S&P). I tabellen er statsobliga-
sjoner og statsgaranterte obligasjoner
uten kredittvurdering gitt utstederlandets
kredittvurdering.

Tabell 3-27 gir en oversikt over risiko
og markedseksponering i investerings-
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Tabell: 3-27 Ngkkeltall for risiko og eksponering
Risiko Faktisk
31.12.05 31.03.06 30.06.06 30.09.06 31.12.06
Markedsrisiko (prosentpoeng)  Relativ volatilitet 0,31 0,16 0,25 0,21 0,17
Aktivafordeling Obligasjoner 66,58 60,74 61,23 60,70 58,96
Aksjer 33,42 39,26 38,77 39,30 41,04
Markedsfordeling aksjer Europa 48,56 50,00 50,91 51,18 52,40
Amerika 39,79 36,58 35,58 35,51 34,61
Asia/Oseania 11,65 13,42 13,51 13,31 12,99
Markedsfordeling Europa 52,79 56,43 61,34 58,42 59,70
obligasjoner Amerika 39,28 37,38 32,44 35,70 35,01
Asia/0Oseania 7,93 6,19 6,22 5,88 5,29
Eierandel (prosent) Starste eierandel maks. 5 % 0,97 0,68 0,82 0,95 1,23

portefgljen gjennom 2006. Tabellen
viser at forvaltningen ved utgangen av
hvert kvartal har vert innenfor hoved-
styrets retningslinjer for markedsrisiko
og eierandelsbegrensning. Det var et
mindre brudd pa hovedstyrets retnings-
linjer i1 tredje kvartal. Referanseporte-
fgljen for renteforvaltningen ble feilvek-
tet for canadiske obligasjoner. Feil-
vektingen ble korrigert og medfgrte ikke
tap for portefgljen.

Kostnader
Kostnadene ved forvaltningen av inves-
teringsportefgljen bestar dels av utgifter
til eksterne forvaltere, depotinstitusjoner,
leverandgrer av oppgjgrstjenester og
andre eksterne tjenesteleverandgrer, og
dels av Norges Banks interne drifts-
kostnader.

NBIM har ansvaret for & forvalte
Statens petroleumsfond og Statens petro-
leumsforsikringsfond i tillegg til valuta-

B0

— Totalportefaljen = Aksjer = Renter

reservenes investeringsportefglje  og

petrobufferportefglje.  Honorarer  til
eksterne forvaltere og eksterne oppgjgrs-
og depotinstitusjoner faktureres separat
for hvert fond. De gvrige driftskostnader
er felles for alle fond, og felleskostnadene
fordeles ved hjelp av en fordelings-
ngkkel. Felleskostnadene omfatter alle
stgttefunksjoner utfgrt av andre deler i
Norges Bank enn i NBIM. Omfanget av
den siste typen kostnader er beregnet
etter retningslinjene som gjelder for for-
retningsdrift i Norges Bank.

Kostnadene for forvaltningen av in-
vesteringsportefgljen var 130 millioner
kroner i 2006. Det inkluderer avkast-
ningsavhengige honorarer til eksterne
forvaltere. Malt i forhold til gjennom-
snittlig portefglje under forvaltning var
kostnadene 0,06 prosentpoeng.

3.2.4 Petrobufferportefgljen
Tabell 3-28 gir en oversikt over tilfgrsler

Figur 3-17: Forventet relativ volatilitet ved hver manedslutt 2006.

Basispunkter

til petrobufferportefgljen og overfgringer
fra denne til Statens pensjonsfond —
Utland i 2006. Fra Statens direkte
gkonomiske engasjement (SD@E) fikk
portefgljen tilfgrt 166,5 milliarder kroner
i lgpet av aret. I tillegg fikk portefgljen
tilfgrt valuta fra Norges Banks kjgp i
markedet for til sammen 121,9 milliarder
kroner.

Overfgringen til Pensjonsfondet var
pa 288,3 milliarder kroner i 2006.

Ved utgangen av 2006 var markeds-
verdien av petrobufferportefgljen 23,7
milliarder kroner sammenlignet med
24,1 milliarder kroner 31. desember
2005. Petrobufferportefgljen hadde i
fjerde kvartal en avkastning pa -1,2
prosent malt i norske kroner. I absolutt
belgp tilsvarer dette 418 millioner kroner.
Den negative avkastningen skyldtes
sterkere kronekurs. For 2006 var avkast-
ningen 1,91 prosent.
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Tabell 3-28: Tilfarsler til og overfaringer fra petrobufferportefaljen i 2006. Millioner kroner

Overfort til Markedsverdi ved
Periode Tilfertfra SDOE Valutakjep i markedet Pensjonsfondet kvartals-/ manedsslutt
1. kvartal 46 115 16175 82366 4322
2. kvartal 40660 28321 69550 3497
3. kvartal 40645 37768 79467 2700
Oktober 11030 19574 30348 2758
November 12814 20013 26567 8374
Desember 15288 - - 23688
4. kvartal 39132 39587 56 915 -
12006 166 552 121852 288298 -

3.3 Statens petroleumsforsikringsfond

3.3.1 Mandat
Etter loven om Statens petroleumsforsi-
kringsfond forestir Norges Bank den
operative forvaltningen. Mandatet for
forvaltningen er presisert i forskrift og
skriftlige retningslinjer fra Olje- og
energidepartementet. Det er dessuten
inngatt en forvaltningsavtale som regu-
lerer forholdet mellom departementet
som oppdragsgiver og Norges Bank
som operativ forvalter. Retningslinjer
og forvaltningsavtale finnes pa Norges
Banks nettsted.

Olje-
fastsatt en strategisk referanseportefglje

og energidepartementet har

Tabell 3-29: Referanseportefoljen
per 31. desember 2006

Valuta Strategisk Faktisk
referanse- referanse-
portefalje portefalje

Euro 50,0 50,0

GBP 15,0 15,4

usD 35,0 34,6

Sum 100,0 100,0

for fondet. Denne bestar av 50 prosent
euro, 15 prosent britiske pund og 35
prosent amerikanske dollar. Referanse-
indeksen bestar av Lehman Global
Aggregate Treasury (statsobligasjons-
indekser) for de tre valutaene, samt et
pengemarkedsinnskudd for & vekte
renterisikoen malt ved modifisert dura-
sjon i hver valuta til 4. I lgpet av aret
varierer valutavektene med markedsut-
viklingen, men settes ved inngangen til
juli maned hvert ar tilbake til de strate-
giske valutavektene.

Tabell 3-29 viser valutavektene i
fondets strategiske og faktiske referan-
seportefglje per 31. desember 2006.

Olje-
bestemt at markedsrisikoen definert som

og energidepartementet har

avvik fra referanseportefgljen aldri skal
overstige 0,75 prosentpoeng forventet
relativ volatilitet. Videre har departe-
mentet bestemt at renterisikoen malt
ved modifisert durasjon pa den samlede
portefgljen av renteb@rende instrumen-
ter og tilknyttede derivater maksimalt
skal veere 5.

Modifisert durasjon
Olje- og energidepartementets
grense for renterisiko i forvaltnin-
gen bruker risikomalet modifisert
durasjon. Durasjonen til en obliga-
sjon er tiden det i gjennomsnitt tar
fgr alle kontantstrgmmer (renteku-
ponger og hovedstol) forfaller til
betaling. Modifisert durasjon gir i
tillegg uttrykk for hvor fglsom
portefgljeverdien er for endringer i
rentenivaet, og forteller hvor mange
prosent verdien av portefgljen vil
gd ned med dersom rentene stiger
med 1 prosentpoeng for alle lgpe-
tider.

3.3.2 Hovedtall for avkastningen
i 2006

Markedsverdien av  Petroleumsfor-
15,2 milliarder

kroner ved utgangen av 2006. Dette var

sikringsfondet  var

Tabell 3-30: Markedsverdien av Petroleumsforsikringsfondet ved utgangen av hvert kvartal. Millioner kroner

31.12.2005 31.03.2006 30.06.2006 30.09.2006 31.12.2006
EUR 7038 6906 7389 7696 7596
GBP 2120 2073 2220 2349 2343
usb 5039 4835 5092 5492 5248
Total markedsverdi 14197 13814 14700 15535 15187
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en gkning pa 1,0 milliard kroner fra inn-
gangen til aret. Premieinnbetalingen fra
Olje- og energidepartementet for 2006
var 1,2 milliarder kroner. I Igpet av éret
ble det foretatt skadeutbetalinger for
462,2 millioner kroner.

Markedsverdiene av  Petroleums-
forsikringsfondets valutaportefgljer ved
utgangen hvert kvartal i 2006 fremgéar
av tabell 3-30. Portefgljen blir forvaltet
internt i Norges Bank og har hele tiden
ligget svaert nar referanseportefgljen.

Portefgljen er i hovedsak investert i
statsobligasjoner og andre obligasjoner
som er inkludert i Lehman-indeksens
delsektor for andre offentlige obliga-
sjoner ("Government-related”). I tillegg
er det adgang til & investere i tyske
panteobligasjoner utstedt mot sikkerhet
i lan tatt opp av offentlig sektor
(Offentliche Pfandbriefe), i kortsik-
tige pengemarkedsinstrumenter og i
ikke-bgrsnoterte rentederivater.

I 2006 var Petroleumsforsikrings-
fondets avkastning 2,17 prosent malt i
den valutakurv som tilsvarer sammen-
setningen av referanseportefgljen, jf.
tabell 3-31. Malt i norske kroner var
avkastningen 1,34 prosent. Forskjellen
skyldes at kronen i Igpet av 2006 har
styrket seg mot de valutaslagene som
inngar i referanseportefgljen, slik at
fondets valutakurv ble mindre verdt i

Tabell 3-31: Avkastningen for Statens petroleumsforsikringsfond. Prosent

Mailti referanseportefoljens

valutakurv Malt i norske kroner
Faktisk Referanse- Faktisk Referanse-
portefolje portefolje portefalje portefalje Differanse
1. kvartal -0,71 -0,72 -2,38 -2,39 0,00
2. kvartal -0,07 -0,08 -1,63 -1,64 0,01
3. kvartal 2,52 2,50 7,06 7,04 0,01
Oktober 0,39 0,41 1,43 1,45 -0,02
November 0,60 0,58 -3,01 -3,04 0,02
Desember -0,55 -0,54 0,20 0,21 -0,01
4. kvartal 0,44 0,44 -1,42 -1,42 0,00
Aret 2006 217 214 1,34 1.31 0,03

forhold til kronen. Den faktiske avkast-
ningen var 0,03 prosentpoeng hgyere
enn avkastningen pa referanseporte-
fgljen. Det tilsvarer om lag 3,0 millioner
kroner.

De faktiske avkastningstallene inne-
holder normale transaksjonskostnader
forbundet med indeksering av porte-
feljen. Disse kostnadene tas ikke med
ved beregning av referanseavkastnin-
gen. Norges Bank anslér at de er om lag
0,01 prosent av portefgljeverdien per ar.
Pa den annen side inngar inntekter
fra utlan av obligasjoner i de faktiske
avkastningstallene, men ikke i refe-
ranseavkastningen. Utlansvirksomheten
drives bade internt og gjennom enkelte

Tabell 3-32: Avkastningen av Statens petroleumsforsikringsfond i perioden 1998-2006

av de eksterne depotinstitusjonene.
Inntektene fra denne typen virksomhet
var i 2006 pa 10,6 millioner kroner, noe
som tilsvarer en arsrate pa 0,07 prosent,
regnet som andel av fondets gjennom-
snittlige markedsverdi.

Tabell 3-32 viser avkastningen og
meravkastningen av Statens petrole-
umsforsikringsfond hvert ar siden 1998.
Den gjennomsnittlige arlige meravkast-
ningen i perioden pa 0,08 prosentpoeng
tilsvarer 78,8 millioner kroner.

3.3.3 Risiko
Markedsrisiko
Olje- og energidepartementets retnings-
linjer fastsetter en grense for markeds-

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Gj.snitt 1998-2006
Faktisk avkastning 3,27 -1,06 6,92 5,68 7,90 3,56 5,64 4,28 217 4,23
Referanseavkastning 3,38 -0,85 6,78 5,48 7,74 3,46 5,42 4,15 2,14 4,16
Meravkastning -0.1 -0,21 0,15 0,19 0,16 0,10 0,22 0,14 0,03 0,08
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Figur 3-18: Forventet relativ volatilitet siste tolv maneder.
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risikoen i den faktiske portefgljen i
forhold til referanseportefgljen. Denne
relative markedsrisikoen skal alltid vaere
lavere enn 0,75 prosentpoeng relativ
volatilitet. Den relative markedsrisikoen
har gjennom hele 2006 ligget godt innen-
for den gvre grensen, jf. figur 3-18.

Etter Olje- og energidepartementets
retningslinjer skal gjennomsnittlig modi-
fisert durasjon i hver valuta vere 4 i
referanseportefgljen og ikke hgyere enn
5 iden faktiske portefgljen samlet. Tabell
3-33 viser portefgljens modifiserte dura-
sjon per 31. desember 2006.

Kredittrisiko

Tabell 3-34 viser sammensetningen av
obligasjonsportefgljen basert pa kreditt-
vurderingene til Moody’s og Standard
& Poor’s. I tabellen er byréenes detal-
jerte inndeling slatt sammen til hoved-
karakterer, for eksempel ved at Moody’s
Aa inneholder bade Aal, Aa2 og Aa3.
Videre er statsobligasjoner og stats-
garanterte obligasjoner uten kreditt-
vurdering gitt utstederlandets kreditt-
vurdering. Moody’s har vurdert en stgrre
andel av portefgljen i beste kredittvur-
deringsklasse enn Standard&Poor’s.

Overholdelse av forskriften

Tabell 3-35 gir en oversikt over grensene
for risikoeksponering som er fastsatt i
forskriften og retningslinjene, og den
viser den faktiske tilpasningen av porte-
fgljen i forhold til grensene ved slutten
av kvartalet.

Kostnader

Forvaltningsavtalen mellom Olje- og
energidepartementet og Norges Bank
fastsetter prinsippene for den godt-
gjgringen Norges Bank skal motta for a
forvalte Petroleumsforsikringsfondets
portefglje. For 2006 ble det fastsatt en
godtgjgringssats pa 0,06 prosent av
gjennomsnittlig markedsverdi av porte-
feljen. Samlet for 2006 var godtgjgrin-
gen 8 741 086 kroner.

Tabell 3-33: Portefaljens modifiserte durasjon fordelt pa valuta per 31. desember 2006

Valuta Faktisk portefolje Referanseportefaljen
EUR 3,89 3,96
GBP 3,98 4,05
usb 3,97 4,05
Sum 3,93 4,00

Tabell 3-34: Portefaljen per 31. desember 2006 fordelt etter kredittvurdering. Prosent

Moody's Standard & Poor’s

Karakter Prosent av total markedsverdi Karakter Prosent av total markedsverdi
Aaa 65,74 AAA 59,20

Aa 29,24 AA 16,01

A 3,41 A 23,20

Ingen vurdering 1,61 Ingen vurdering 1,59

Tabell 3-35: Forskriftens og retningslinjenes grenser for risikoeksponering

Risiko Grenser Faktisk
31.12.05 31.03.06 30.06.06 30.09.06 31.12.06
Markeds-  Maksimalt0,75 0,03 0,04 0,08 0,06 0,06
risiko prosentpoeng
relativ volatilitet
Rente- Modifisert 3,93 3,92 3,98 3,98 3,93

risiko durasjon maks 5
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4.1 Utgvelse av eierskap

Norges Bank forvalter aksjer i mer enn
3500 selskaper. Eierskapsutgvelsen
handler om hvordan vi benytter eier-
rettighetene i disse selskapene og dermed
er med pa a pavirke selskapene og mar-
kedene banken investerer i.

Ifglge de etiske
Finansdepartementet har fastsatt for

retningslinjene

Statens pensjonsfond — Utland, er det
overordnede malet for Norges Banks
utgvelse av eierrettigheter a sikre de
finansielle interessene. Eierskapsutgvel-
sen skal bygge pa at det er en lang tids-
horisont for investeringene, og at de er
bredt plassert i de markedene som inngar
i investeringsuniverset. Den skal i
hovedsak baseres pa FNs Global
Compact og OECDs retningslinjer for
eierskapsutgvelse og for multinasjonale
selskaper. Retningslinjene sier videre at
det skal fremga av Norges Banks interne
retningslinjer for utgvelse av eierrettig-
heter hvordan prinsippene i de nevnte
dokumentene integreres i eierskapsut-
gvelsen. Dette har Norges Bank gjort i
Prinsipper for eierskapsutpvelse og
ivaretakelse av finansielle verdier som
bankens hovedstyre fastsatte i desember
2004. Norges Banks hovedstyre har
vedtatt at tilsvarende regler skal gjelde
for bankens egne valutareserver.
Prinsippene legger til grunn at selska-
pene fondet er investert i, skal opptre i
samsvar med de internasjonalt anerkjente
prinsippene som er nevnt ovenfor. Det
stilles en rekke krav til selskapene nér
det gjelder deres formal, strategi og
apenhet. Videre stilles det krav til selska-
penes styringsform og struktur, samt til
langsiktig berekraft ved at selskapene
ma ta hensyn til virkningen av egne akti-
viteter pa miljget og
samfunnet for gvrig.
Prinsippene inklu-
derer ogséa en omtale
av virkemidler i ei-
erskapsutgvelsen,
samt Norges Banks
rapportering om sin
eierskapsutgvelse.
Norges Banks hovedstyre har i strate-
giplanen for NBIM (jf. kapittel 5.1)
fastlagt prioriteringene for eierskaps-

Etiske regler og eierskapsutgvelse

12004 fastsatte Finansdepartementet etiske retningslinjer for Statens pensjonsfond
— Utland. Norges Banks hovedstyre har vedtatt at tilsvarende regler skal gjelde for
bankens egne valutareserver. De etiske retningslinjene bygger pa to grunnlag:

Fondet er et virkemiddel for & sikre kommende generasjoner en rimelig andel av
landets oljerikdom. Denne finansformuen méa forvaltes slik at den gir god av-
kastning pa lang sikt, noe som er avhengig av en barekraftig utvikling i gko-
nomisk, gkologisk og sosial forstand. Fondets finansielle interesser skal styrkes
ved at eierposisjoner fondet har, brukes for a fremme en slik baerekraftig utvik-
ling.

Fondet skal ikke foreta investeringer som utgjgr en uakseptabel risiko for at
fondet medvirker til uetiske handlinger eller unnlatelser, som for eksempel
krenkelser av grunnleggende humanitere prinsipper, grove krenkelser av men-

neskerettighetene, grov korrupsjon eller alvorlige miljggdeleggelser.

Det etiske grunnlaget for fondet skal fremmes gjennom fglgende tre virkemidler:

eierskapsutgvelse for 4 fremme langsiktig finansiell avkastning basert pa FNs
Global Compact og OECDs retningslinjer for eierskapsutgvelse og for multi-
nasjonale selskaper;

negativ filtrering fra investeringsuniverset av selskaper som selv eller gjennom
enheter de kontrollerer, produserer vapen som ved normal anvendelse bryter
med grunnleggende humanitere prinsipper;

uttrekk av selskaper fra investeringsuniverset der det anses a vere en uaksepta-
bel risiko for & medvirke til grove eller systematiske krenkelser av menneske-

rettighetene, alvorlige krenkelser av individers rettigheter i krig eller konflikt-
situasjoner, alvorlig miljgskade, grov korrupsjon eller andre sarlig grove brudd
pé grunnleggende etiske normer.

Eierskapsutgvelse er Norges Banks ansvar. Hovedstyret i Norges Bank har vedtatt
prinsipper for denne eierskapsutgvelsen. Negativ filtrering og uttrekk av selskaper
besluttes av Finansdepartementet, ikke av Norges Bank. Regjeringen har oppnevnt
et eget etikkrad som gir rad til Finansdepartementet. Departementet gir instruks
om uttrekk til Norges Bank. Dette og neste kapittel gir en omtale av eierskapsut-
gvelsen og en oversikt over de selskaper som er trukket ut fra investeringsuniver-
set ved utgangen av 2006.

utgvelsen. I en separat temaartikkel gjgr
vi nermere rede for prioriteringene av
eierskapsutgvelsen de neste arene. En
annen temaartikkel belyser hvorfor og
hvordan stemmegivning er et viktig
virkemiddel for & sikre en forsvarlig for-
valtning av verdiene.

4.1.1 Aktiviteter 2006

Fra 2003 har Norges Bank gradvis
bygget opp kapasitet og kompetanse pa
eierskapsutgvelse. Tidligere utgvde de

eksterne forvalterne stemmerett for de
midlene som de forvaltet pa oppdrag
fra NBIM. Fra 1. januar 2005 overtok
NBIM stemmegivningen for hele aksje-
portefgljen for & sikre en mer konsis og
konsistent stemmegivning i samsvar med
bankens prinsipper. I 2003 og 2004 ble
det stemt pa et begrenset antall selskaper
i de internt forvaltede portefgljene, men
fra og med 2005 ble de fleste selskaper i
portefgljen dekket, samtidig som fokus
og ressursinnsats i stgrre grad ble rettet
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mot kontroversielle saker, dvs. saker av
sammensatt karakter som krever dypere
analyse. Vi har utviklet interne systemer
og databaser med informasjon om saker
som skal opp til behandling pa general-
forsamlinger.

I siste del av 2005 ble det etablert en
egen gruppe for eierskapsutgvelse i
NBIM, og virksomheten er trappet opp.
Norges Bank har i Igpet av aret arbeidet
med et bredt spektrum av saker, serlig
i forbindelse med stemmegivningen.
I tillegg er det gjennom analyse- og ut-
redningsarbeid valgt ut satsningsomrader
som vi anser som serlig viktige for &
sikre langsiktig avkastning og baerekraft.
Viktigheten av a fa til samarbeid med
andre investorer der vi ser det er felles
interesser og gevinster a hente, gjen-
speiles i det arbeidet som er nedlagt i &
opparbeide nettverk og samarbeid med
andre internasjonale pensjonsfond.

I 2006 har gruppen hatt ressurser til-
svarende seks arsverk til radighet. Det
planlegges at det ved utgangen av 2007
arbeider rundt ti personer i gruppen, i
tillegg til at gruppen har et budsjett pa
10 millioner kroner til gjennomfgring av
stemmegivning, utvikling og kjgp av IT-
systemer, kjgp av ekstern analyse, kom-
munikasjonstjenester og eksterne konsu-
knyttet il
tematiske omrader.

lenttjenester bestemte

Strategiplan for eierskapsutgvelse
I strategien for eierskapsutgvelsen har
Norges Bank valgt ut seks satsings-
omrader, relatert til sd vel eierrettigheter
som sosial og miljgmessig baerekraft.
Sentrale kriterier for utvelgelsen av disse
omradene var blant annet: viktighet for
den langsiktige avkastningen, sannsyn-
lighet for at en investor som NBIM kan
skape faktiske endringer, mulighet for &
identifisere relevante enkeltselskaper,
bransjer og jurisdiksjoner, samt mulig
samarbeid med andre investorer slik at
sannsynligheten for gjennomslag gker.
Satsningsomradene er diskutert i stgrre
detalj i en egen temaartikkel (”Satsnings-
omrader for -eierskapsutgvelsen: sel-
skapsstyring, barn og miljg”’) og omfatter
fire omrader som generelt er relatert til

eierskapsrettigheter:

- retten til & stemme

- retten til 4 nominere og velge styre-
medlemmer

- retten til a4 handle fritt med sine
aksjer

- retten til apen og rettidig informa-
sjon

Dette er sentrale rettigheter som er
ngdvendige for & oppna reell innflytelse
og dialog med selskapene. De utgjgr
ogsa en forutsetning for arbeidet med
sosiale og miljgrelaterte spgrsmal. Sam-
tidig er det slik at disse rettighetene i
varierende grad blir hindret eller er svakt
utviklet i flere markeder, bl.a i Europa og
i USA.

Det vil videre bli satset pa fglgende to
omrader for fremtidig sosial og miljg-
messig barekraft:

- barns rettigheter innenfor verdi-
kjeden til multinasjonale selskaper,
serlig relatert til begrensing av
barnearbeid og tiltak for & sikre
barns helse;

- selskapers agering overfor nasjonale
og overnasjonale myndigheter i
sporsmal relatert til langsiktige
miljgforandringer — dette inkluderer
bl.a. risikoen for alvorlig klimaend-
ring, gdeleggelse av gkosystemer og
biodiversitet og omfattende og
langsiktig @deleggelse av vann-
ressurser og tilgang pa rent vann.

Dette er begge temaer som harmonerer
godt med Norges Banks langsiktige
perspektiv som investor, og som er om-
handlet i ovennevnte internasjonale
standarder som eierskapsutgvelsen er
basert pa.

Gjgre Norges Banks prinsipper for
eierskapsutgvelse kjent

NBIM har i 2006 arbeidet videre for a
gjgre bankens prinsipper for eierskaps-
utgvelse kjent, bade i portefgljesel-
skapene og blant andre investorer. Den
viktigste skriftlige kommunikasjonen,
utover direkte kontakt med enkeltsel-
skaper, har skjedd gjennom Arsrap-
porten for 2005 med tilhgrende tema-
artikler, samt gjennom tidsskriftsartikler,
kronikker, foredrag, seminarer og konfe-

ranser. NBIM har holdt en rekke foredrag
og deltatt i flere paneler for ledende
investorer og aktive parter innen eier-
skapsutgvelse pa internasjonale konfe-
ranser. NBIMs virksomhet innen eier-
skapsutgvelse er ogsd blitt dekket i
internasjonal presse.

Norges Banks prinsipper for eierskaps-
styring er lett tilgjengelige gjennom
Norges Banks internettsider og er ogsa
tilgjengelige i papirform. Disse prinsip-
pene vil bli revidert og oppdatert i 2007.

For NBIM er det ogsa viktig & kom-
munisere med interesserte miljger i
Norge om eierskapsutgvelsen og prinsip-
pene bak den. NBIM har derfor i 2006
bidratt med en rekke offentlige foredrag
om virksomheten og strategien for eier-
skapsutgvelse og etikk i Norges Bank.

Stemmegivning og kontakt med
portefgljeselskaper
Stemmegivning pa selskapenes general-
forsamling er et viktig virkemiddel i eier-
skapsutgvelsen og legitimerer all annen
selskapskontakt. Stemmegivningen skjer
i overensstemmelse med retningslinjene
for eierskapsutgvelsen. Det sikrer en
konsis, fokusert og global stemmegiv-
ning. For 2006 dekket vi de fleste selska-
pene i portefgljen, samtidig som fokus
og ressursinnsats ble rettet mot kontro-
versielle saker, dvs. saker av sammensatt
karakter som krever dypere analyse. I et
eget avsnitt 1 dette kapittelet redegjor vi
narmere for stemmegivningen i 2006.
Stemmegivningen skjer gjennom full-
makt ("proxy”) gitt til en representant
som mgter pa generalforsamlingen og
stemmer pa NBIMs vegne. Majoriteten
av institusjonelle investorer, spesielt nar
stemmegivning skjer pa tvers av lande-
grenser, avgir stemme gjennom slik
fullmaket gitt til representant. I europeiske
land eier utlendinger mellom 30 og 80
prosent av aksjene i bgrsnoterte selska-
per, men nasjonale lovbestemmelser om
generalforsamling og stemmegivning er
i liten grad tilpasset dette forholdet. Det
er ingen felles standarder som regulerer
praktisering rundt stemmegivning. Selv
innenfor ett og samme marked kan
kravene variere. Avstemningsregler som
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historisk sett kan ha vert godt begrunnet,
er i mange land ikke blitt tilpasset til
stemmegivning gjennom fullmakt.

Stemmegivning pa tvers av landegren-
ser kan derfor vare ressurskrevende,
kostbar og i mange tilfeller vanskelig a
gjennomfgre. Som en del av operasjo-
naliseringen av strategiomradet Retten til
a stemme ved generalforsamlinger startet
NBIM i 2006 et omfattende arbeid med a
kartlegge aktgrer, markedspraksis og
reguleringer som er relevante for stem-
megivningen i de viktigste markedene
for fondet, for pa denne maten a fremme
effektiv global stemmegivning. Denne
kartleggingen er et viktig utgangspunkt
for NBIMs arbeid med & sikre at stem-
megivning pa tvers av landegrenser blir
enklere og mindre ressurskrevende.

Gjennom eierskapsutgvelsen sgker
NBIM i sikre at aksjonzrenes interesser
er tilstrekkelig ivaretatt av selskapenes
styrende organer. NBIM vil derfor i sin
kontakt med selskapene i hovedsak kom-
munisere med selskapets styre, og da
forst og fremst styrets leder. NBIM sgker
alltid & opptre gjennomtenkt og forutsig-
bart som eier. Dette er viktig for at bade
NBIMs portefgljeselskaper og andre
investorer skal kunne ha tillit til eier-
skapsutgvelsen. Selskapskontakt er i ut-
gangspunktet alltid konfidensiell. NBIM
sgker imidlertid & veere mest mulig dpen
om de omradene og den type saker det
fokuseres pa, og de prinsippene det
bygges pa.

I 2006 har NBIM ogsa inkludert
direkte selskapskontakt som del av eier-
skapsutgvelsen, i tillegg til stemmegiv-
ning, nettverksbygging, myndighetskon-
takt og arbeid med (og offentliggjgring
av) overordnede prinsipper. I denne sam-
menheng har mye vekt ligget pd grunn-
leggende selskaps- og sektoranalyser og
tilhgrende engasjementsprosjekter som
for fullt blir satt ut i livet i 2007, s&rlig
relatert til vare satsningsomrader. Men vi
har ogsa innledet direkte kontakt med
enkeltselskaper i 2006. I flere saker der
NBIM valgte ikke a stgtte styret i av-
stemning pa en generalforsamling, tok vi
kontakt med selskapet for & forklare
bankens synspunkter, og i noen tilfeller

for a be om videre kommunikasjon rundt
temaene. Slik selskapskontakt var bade
relatert til temaer knyttet til eierrettig-
heter, sa vel som til sosiale og miljgmes-
sige temaer. I 2006 iverksatte NBIM
prosesser mot elleve enkeltselskaper som
en del av arbeidet med satsingsomradene
og som et ledd i oppfglgingen av stem-
megivningen.

Aktiv eierskapskontakt med enkelt-
selskaper vil forega over tid og i mange
former. Hvordan dette skjer konkret, vil
avhenge av bade tema, utvikling i saken,
hvordan selskapet responderer, og ikke
minst hvorvidt andre eiere eller andre
interessegrupper engasjerer seg.

I enkelte omstridte saker rundt kon-
trollspgrsmal, for eksempel der en stor
aksjoner prgver a skifte ut deler av styret
fordi man mener styret star for en strategi
som ikke er den beste for selskapet, har
NBIM kommunisert med de ulike
aktgrene i forkant av avstemningen for a
fa et bedre grunnlag for endelig stem-
megivning. I flere tilfeller der vi stgttet
aksjonzrforslag som oppnadde flertall,
men der styret ikke var tvunget til & gjen-
nomfgre forslaget og heller ikke gjorde
det, tok NBIM kontakt med selskapet i
ettertid for a fglge opp saken.

NBIM henvendte seg til utvalgte sel-
skaper som pé selskapenes generalfor-
samling i 2006 hadde saker til avstem-
ning relatert til menneskerettigheter, med
vekt pa arbeidsforhold hos underleveran-
dgrer. NBIM oppfordret bl.a. ett selskap
til & offentliggjgre de retningslinjene det
har overfor sine utenlandske leveran-
dgrer. I andre tilfeller ba NBIM selska-
pene om & utdype hvordan de vil fglge
opp og rapportere til aksjonerene om
tiltak relatert til arbeidstakerrettigheter
og menneskerettigheter i forbindelse
med selskapets virksomhet i utlandet.

NBIM henvendte seg ogsd til en
gruppe selskaper innen energisektoren
som har aktiviteter i omrader der det er
risiko for alvorlige brudd pa& menneske-
rettigheter som direkte fglge av virksom-
heten. I tillegg til & uttrykke sitt syn ba
NBIM om konkrete svar pa hvilke kon-
sekvenser selskapenes aktiviteter har for
lokalbefolkningen i de bergrte omradene,

og om selskapene selv hadde iverksatt
tiltak for & hindre eventuelle brudd pa
menneskerettighetene.

NBIM kontaktet, sammen med en
gruppe andre investorer, styremedlem-
mer i et stort europeisk energiselskap i
forbindelse med et foreslitt oppkjgp.
Gruppen av investorer uttrykte bekym-
ring for at bytteprisen for aksjene ikke
avspeilet de reelle verdier i selskapet,
samt at den stgrste aksjonzren i det fu-
sjonerte selskapet ville fa full kontroll
uten & betale minoritetsaksjonerene en
kontrollpremie for dette.

I flere tilfeller blir kontakten som vi har
nevnt eksempler pa ovenfor, fulgt opp
videre i 2007 med sikte pa videre proses-
ser. I tillegg tar NBIM kontakt med et
ytterligere antall selskaper i forbindelse
med forberedelsene til portefgljeselskape-
nes generalforsamlinger varen 2007.

Kontakt med regulerende myndigheter
NBIM ga i lgpet av 2006 innspill til
hgringer o.l. for & bidra til at myndig-
hetsorganer, bgrser og andre regulerende
myndigheter utvikler og overvaker
regelverk som best mulig sikrer ivare-
takelse av eierrettigheter i samsvar med
Norges Banks prinsipper. NBIM deltok
blant annet i hgringsrunden til IASB
(International ~Accounting Standards
Board), som utarbeider internasjonale
regnskapsstandarder, knyttet til hvilken
informasjon av betydning for selskapets
stilling, utover den rent finansielle, som
bgr inkluderes i ledelsens beretningsdel i
arsrapporteringen.

NBIM kontaktet ogsa gjennom brev
og samtaler det amerikanske kredittil-
synet, Securities and Exchange Commis-
sion (SEC), i forbindelse med nye regler
for hva amerikanske selskaper skal
oftentliggjgre om lederlgnninger, samt i
forbindelse med den pagaende diskusjo-
nen rundt aksjonerers mulighet til &
velge og avsette styremedlemmer i ame-
rikanske selskaper. Som en del av sats-
ningsomradet Retten til G nominere og
velge styremedlemmer engasjerte NBIM
seg i debatten rundt fortolkningen av
SECs rolle i forbindelse med godkjen-
nelse av aksjonarforslag til amerikanske
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selskapers generalforsamlinger. 1 den
forbindelse ble det i siste kvartal av 2006
forberedt mgter med formannen og andre
styremedlemmer i SEC. Mgtene ble
avholdt i Washington i januar 2007.

Kontakt og samarbeid med andre
investorer

Eieraktiviteter for & pavirke selskaper og
markedsstandarder er ressurskrevende
og vil falle pa de investorene som utfgrer
aktivitetene, mens resultatene som
oppnas, vil komme alle aksjonerene til
gode. Gjennom a opptre koordinert vil
eierne kunne styrke sin innflytelse.
NBIM anser det derfor som strategisk
viktig a4 delta i bade uformelle og mer
formaliserte nettverk.

Brede globale og regionale nettverk
representerer plattformer for kontakt-
skaping, utveksling av synspunkter,
kunnskapsspredning og formulering av
representative synspunkter overfor regu-
lerende myndigheter og andre standard-
settere i markedene.

NBIM er medlem av International
Corporate Governance Network (ICGN),
et verdensomspennende nettverk for
investorer og tjenesteleverandgrer innen
eierskapsutgvelse og selskapsstyring.
ICGNs medlemmer forvalter til sammen
anslagsvis 10 000 milliarder dollar.
Nettverket tar opp sentrale emner innen
eiermedvirkning og selskapsstyring ved
blant annet & avholde globale og regio-
nale mgter og organisere faglig arbeid i
ulike komiteer. ICGN henvender seg til
nasjonale og overnasjonale myndigheter,
regnskapsstandardsettere og andre tone-
angivende aktgrer i markedene.

I 2006 deltok NBIM i Council of
Institutional Investors (CII), et forum for
eierstyring bestdende av institusjonelle
aksjeeiere i USA. I tillegg til a tilrette-
legge for dialog med myndigheter og
andre standardsettere sgker nettverket a
bedre markedspraksis, blant annet ved a
utarbeide en liste med et utvalg selskaper
der styringssystemer og praksis anses
som utilfredsstillende.

NBIM er engasjert i uformell nett-
verksbygging blant stgrre, globalt diver-
sifiserte investorer. Slike nettverk anses

som nyttige bade for handtering av saker
ad hoc, spesielt nar det gjelder enkelt-
selskaper, og for a oppna en bedre inves-
torkoordinering pa lengre sikt.

NBIM arbeidet hgsten 2006 med de
store nederlandske pensjonsfondene
ABP og PGGM og britiske Hermes for &
gi en felles uttalelse til det amerikanske
kredittilsynet vedrgrende investorers
muligheter til a pavirke valg og utskifting
av styremedlemmer i amerikanske be-
drifter (jf. omtale ovenfor).

NBIM deltok i 2005-2006 i utarbei-
delsen av FNs "Principles for Responsi-
ble Investment” (PRI) og ved lanseringen
av prinsippene i april 2006. PRI tar ut-
gangspunkt i at naturmiljg, sosiale
forhold og selskapsstyring kan innvirke
pa fondenes avkastning. Investorer og
forvaltere har tradisjonelt rettet lite opp-
merksomhet mot slike omgivelsesfakto-
rer. Gjennom seks prinsipper forplikter
undertegnende investorer seg blant annet
til 4 analysere disse faktorene, samarbeide
om dem, vere aktive eiere, kreve god
rapportering fra selskapene og & rappor-
tere om egne aktiviteter. NBIM presen-
terte og drgftet prinsippene pa mgter med
store institusjonelle investorer i Japan i
oktober og pa en FN-konferanse i Afrika
i november.

Det internasjonale initiativet EITI
("Extractive Industries Transparency
Initiative™) tar sikte pa & bekjempe kor-
rupsjon og gke transparensen i land som
er rike pa naturressurser. NBIM har
sluttet seg til den delen av EITI som heter
“Investors’ Statement on Transparency
in the Extractives Sector”. Initiativet tar
til orde for at det er i portefgljeselskape-
nes egen interesse a operere i et forret-
ningsklima preget av stabilitet, apenhet
og respekt for loven. Investorene stgtter
derfor prinsipper om at private og offent-
lige aktgrer skal offentliggjgre alle beta-
linger og avtaler om utvinning av ravarer
og energiressurser. NBIM bruker dette
initiativet som utgangspunkt for & kreve
apenhet fra portefgljeselskaper med
virksomhet innen utvinning av naturres-
surser, s@rlig i land med svak regulering
og omfattende korrupsjon.

4.1.2 Neermere om stemme-
givningen i 2006

Norges Banks retningslinjer for stem-
megivning bygger pa prinsippene for
eierskapsutgvelsen. Utgangspunktet er a
sikre de langsiktige finansielle interesse-
ne til portefgljen. I samsvar med prinsip-
pene for eierskapsutgvelse har vi stgttet
saker som fremmer at:

» foretaket har en klart definert for-
retningsstrategi som er forankret i
styret

» foretaket legger frem tilstrekkelig
informasjon om sin gkonomiske og
finansielle stilling og andre rele-
vante forhold

* det er etablert interne styrings- og
kontrollsystemer som er tilpasset
virksomheten

* foretakets styre ivaretar interessene
til samtlige aksjonarer

* styret bestar av et tilstrekkelig antall
styremedlemmer med relevante og
tilstrekkelige kvalifikasjoner, hvor
mer enn flertallet er uavhengige

* styret skal kunne stilles til ansvar
for sine beslutninger

* at selskapet rapporterer apent om
sin policy og sine handlinger ved-
rgrende ivaretakelse av menneske-
rettigheter og selskapets innvirkning
péa miljg og lokalsamfunn

Vi gir under en narmere beskrivelse

av Norges Banks stemmegivning i 2006
og viser hvordan aktiviteten er fordelt pa
hovedtyper av saker. Vi gar seerlig inn pa
saker der vi har stgttet aksjonazrforslag
og gatt mot selskapsledelsens egne an-
befalinger. Norges Bank har startet et
arbeid for 4 muliggjgre en enda mer de-
taljert rapportering pa selskapsniva. Slik
offentliggjgring vil skje fra og med 2007,
i forbindelse med den arlige rapporterin-
gen om eierskapsutgvelsen.

Antall mgter
Tabell 4-1 gir en oversikt over antall
mgter der Norges Bank utgvde stemme-
retten i 2006.

I 2006 stemte Norges Bank pa 2928
generalforsamlinger, noe som utgjorde
79 prosent av de mgtene som ble holdt.
I de europeiske markedene var stemme-
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andelen lavere enn i de andre regionene.
Hovedarsaken er praksisen med & blok-
kere for salg de aksjene det er stemt for i
perioden fra stemmegivningen til gene-
ralforsamlingen finner sted. Blokkering
av aksjer pavirker handlefriheten til den
enkelte portefgljeforvalteren, og det er
derfor bare i spesielle tilfeller vi stemmer
pd generalforsamlingen til et selskap
som vil blokkere sine aksjer. Stadig flere
markeder og selskaper gar bort fra prak-
sisen med & blokkere aksjer, og vi for-
venter derfor at vi etter hvert vil stemme
pa flere mgter i denne regionen.

Som vist i figur 4-1 har 26 prosent av
mgtene vi har stemt pa, vert i selskaper i
USA, 17 prosent i europeiske selskaper
og 22 prosent i japanske selskaper.

Antall saker

P4 de i underkant av 3000 generalfor-
samlingene stemte NBIM 1 26 826 saker.
Det kan enten stemmes for, imot eller
avholdende i en enkelt sak. Det ma
stemmes i alle saker pa agendaen nar
man fgrst stemmer. Det er ledelsen i sel-
skapene som fremmer de fleste sakene,
men det er ogsd mulig for aksjonerer a
fremme forslag. Nermere 3 prosent av
forslagene vi stemte pd, var slike aksjo-
narforslag. Aksjonerforslag er svert
vanlige i USA, relativt vanlige i Japan,
men mer sjeldne i Europa. Norges Bank
stemte imot 8 prosent av ledelsens forslag
og stgttet 52 prosent av aksjonerfor-
slagene.

De ulike sakene som var foreslatt til
generalforsamlingene, kan deles i syv
kategorier, som vist i figur 4-2:

Nermere 55 prosent av sakene var i
kategorien “Styrerelatert” og knyttet til

Asia/Oseania uten
Japan USA

22 % 26 %

7

Japan

2% Storbritannia

Europa uten
Storbritannia 13 %
%

Figur 4-1: Stemmegivning 2006 / Regionfordeling 2006

Amerika uten USA
13 %

Tabell 4-1: Stemmegivning 2006 / Antall mater

Meter/region Antall Stemt Stemt %
Amerika 1227 1156 94 %
Europa 1017 505 50 %
Asia/Oseania 1475 126 86 %
Totalt 31797 2928 19%

“Antall” er antall mgter som har blitt holdt i Igpet av &ret i selskapene som inngar i portefaljen.

“Stemt” angir antall mater der stemmeretten er utavd.

valg av styremedlemmer og styrets
struktur. 20 prosent av sakene var av
mer rutinemessig karakter, samlet i
kategorien “Rutine/virksomhet”. Disse
sakene inkluderer blant annet vedtekts-
endringer, godkjennelse av regnskap,
arsrapport og utbytte samt godkjennelse
av revisorer og deres honorarer. 10
prosent av sakene var knyttet til bonuser
og avlgnningsplaner i form av egen-
kapitalinstrumenter, og disse er samlet i
kategorien ”Avlgnning”. 8 prosent av
forslagene var inkludert i “Kapitali-
sering”, mens 4 prosent var i kategorien
”Reorganisering”, som blant annet
inneholder forslag om generalforsam-
lingens godkjenning av oppkjép og
sammensldinger. 3 prosent var aksjo-
narforslag, og til sist var under 1 prosent
ikategorien ”Mekanismer mot oppkj@p”,
som er saker knyttet til ulike typer
hindre et selskap kan innfgre for & gjgre
det vanskeligere for et annet selskap a
kj@pe det opp.

Stemmegivning imot ledelsens
anbefaling

NBIM stemte imot ledelsens anbefaling i
2164 saker. Vi stgttet 92 prosent av ledel-
sens forslag, noe som er naturlig fordi vi
i de fleste tilfeller har tiltro til méaten

Rutine/virksomhet
Styrerelatert

Avlgnning

Kapitalisering
Reorganisering
Mekanismer mot oppkjep

Aksjonzerforslag

selskapet ledes pa. Mer enn halvparten
av tilfellene der vi stemte imot ledelsen,
var i selskaper i Asia/Oseania-regionen,
en tredjedel var i Amerika-regionen og
omtrent en tiendedel av tilfellene var i
Europa. Over 40 prosent av de sakene
der vi stemte imot ledelsens forslag, var
innen kategorien “Styrerelatert”, og vel
en fjerdedel var knyttet til avlgnning.

Tabell 4-2 viser i hvilken grad vi
stemte imot ledelsen i de ulike regionene
for de ulike type sakene. I Amerika
stemte vi imot 8 prosent av ledelsens
forslag, i Europa 4 prosent og i Asia/
Oseania 10 prosent. I Amerika stemte
NBIM imot ledelsen imellom 5 og 15
prosent av sakene innen alle sakskatego-
riene. I Europa var NBIMs motstand mot
ledelsens forslag stgrst i saker knyttet til
avlgnning. I Asia/Oseania ga ikke NBIM
sin stgtte til ledelsen i over 60 prosent av
sakene knyttet til mekanismer mot
oppkjgp, og i saker knyttet til avlgnning,
kapitalisering og oppkjgp stemte vi
imot ledelsen i n@rmere en tredjedel av
sakene.

NBIM stemte imot ledelsens anbefa-
ling blant annet i fglgende type saker:

Rutine/virksomhet
NBIM stemte imot ledelsens anbefaling i

M For M Mot/Avholdende

0%

0% 20% 30% 40% 50% 60%

Figur 4-2: Stemmegivning 2006 / Type saker
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Tabell 4-2: Stemmegivning 2006 / Mot ledelsens anbefaling

Totalt antall saker

Mot ledelsens anbefaling

Rutine/virksomhet 5426 194 4%
Styrerelatert 14683 887 6 %
Avlgnning 2588 566 22%
Kapitalisering 2270 268 12%
Reorganisering 1084 213 20 %
Mekanismer mot oppkjap 13 36 32%
Totalt 26 164 2164 8%

4 prosent av saker av mer rutinemessig
karakter. Vi stemte imot foreslatt revisor
pé grunn av sterke interessekonflikter og
mangel pa uavhengighet; dette gjaldt
spesielt i Japan. Vi stgttet ikke god-
kjennelse av arsrapportering pa grunn av
mangel pa informasjon og fordi det
foreslatte utbyttet ble ansett som for lavt
gitt selskapets gode resultater over flere
ar. I mange tilfeller stgttet vi ikke fore-
slatte endringer i selskapsvedtektene pa
grunn av mangel pa informasjon og fordi
endringene ville gi styret gkte fullmakter
ved at enkelte beslutninger ikke lenger
skulle behandles av generalforsam-
lingen.

Styrerelatert

NBIM stemte imot ledelsens anbefaling i
6 prosent av styrerelaterte saker. I en
rekke amerikanske og asiatiske selskaper
stemte vi avholdende eller imot ved valg
av styremedlemmer fremmet av ledelsen
pa grunn av at uavhengige styremedlem-
mer ikke var i flertall, og fordi styremed-
lemmer som ikke var uavhengige av sel-
skapet, satt 1 viktige styrekomiteer
(nominasjon, avlgnning og revisjon).
T amerikanske selskaper kan aksjonarene
enten stgtte kandidaten som er fremmet

Rutine/virksomhet

Styrerelatert

Avlgnning
Kapitalisering
Reorganisering

Mekanismer mot oppkjep

.

av ledelsen, eller stemme avholdende.
Dette betyr at en kandidat kan bli valgt
med kun én stemmes stgtte, og aksjo-
nerer har liten reell innflytelse pa styre-
valg.

I mange amerikanske selskaper stemte
NBIM avholdende ved gjenvalg av styre-
leder fordi denne personen ogsé var ad-
ministrerende direktgr i selskapet. Vi
stemte avholdende pé styremedlemmer
som har sittet i styrekomité for avlgnning
i selskaper der administrerende direktgr
fikk en formidabel lgnnsgkning samtidig
som selskapet, pa bade kort og lang sikt,
har vist darlige resultater. Vi stemte ogsa
avholdende ved gjenvalg av styremed-
lemmer som, uten at dette er begrunnet,
ikke hadde deltatt tilstrekkelig i styrets
arbeid. I noen tilfeller er det stemt av-
holdende ved gjenvalg av amerikanske
styremedlemmer fordi disse i flere ar
har neglisjert aksjon®rforslag som har
fatt stgtte av en majoritet av general-
forsamlingen flere ar pa rad.

Avignning

NBIM stemte imot ledelsens anbefaling i
22 prosent av sakene om avlgnning. Vi
stgttet ikke godkjenning av avlgnnings-
planer som ikke var knyttet til resul-

= Amerika

m Europa
Asia/Oseania

H Total

0% 0% 20% 30%

40% 50% 60% 709

Figur 4-3: Stemmegivning 2006 / Mot ledelsens anbefaling i de ulike regioner

tatoppnaelse, som tillot re-prising av
opsjoner, som fgrte til relativt stor utvan-
ning av eierandeler for eksisterende
eiere, og som innebar overdrevne pen-
sjonsordninger samt pensjonsbonuser for
styremedlemmer og revisorer. Vi stemte
ogsa imot en rekke avlgnningsplaner
som fglge av mangelfull informasjon.

Kapitalstruktur

NBIM stemte imot ledelsens anbefaling i
12 prosent av sakene om kapitalstruktur.
Det er stemt imot forslag til aksje-
utvidelse som ville vanne ut eksisterende
aksjonerers eierandeler vesentlig, eller
der utvidelsen ville skje til en sveert redu-
sert pris i forhold til markedsprisen. Pa
generalforsamlingene til mange Hong
Kong-selskaper stemte vi imot aksjeut-
videlse der tilbudet ble gitt til en liten
gruppe aksjonerer til en svart gunstig
pris. Vi har ogsa stemt imot utstedelse av
aksjer som vil forsterke avviket fra prin-
sippet om “én aksje — én stemme”.
I japanske selskaper ble det stemt imot
forslag om utbyttebetaling som ble ansett
som for lav i forhold til inntjening. Det er
ogsa stemt imot aksjeutvidelse der aksjo-
nzrene ikke fikk tilstrekkelig informa-
sjon.

Reorganisering

NBIM stemte imot ledelsens anbefaling i
20 prosent av sakene om reorganisering.
Vi har stemt imot foreslatte oppkjgp pa
bakgrunn av for darlige tilbud finansielt
sett, samt liten tro pa den foreslatte stra-
tegien til det sammenslatte selskapet,
eller fordi det foreld et bedre tilbud.
I mange japanske selskaper er det stemt
imot forslag om endringer i vedtektene
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som ville gi styret gkte fullmakter til &
bestemme utbytte, bestemme tilbakekjop
av aksjer, bestemme om selskapet skulle
starte opp aktiviteter pA nye omrader
samt en rekke andre endringer som ville
gi styret gkt diskresjon.

Mekanismer mot oppkjpp

NBIM stemte imot ledelsens anbefaling
i 32 prosent av sakene som gjaldt
mekanismer mot oppkjgp. Det er stemt
imot forslag om & gi styret en blanko-
fullmakt til & utstede aksjer ved potensi-
elle oppkjgpstilbud, sékalte “giftpiller”,
som gjgr det mindre attraktivt a kjgpe
opp et selskap. Vi stemte imot forslag
om a endre selskapsvedtektene fra arlige
valg av alle styremedlemmer og forslag
om a gke kravet til hvor stor andel av
aksjonzrene som ma stgtte et forslag
om a fjerne et styremedlem for a fa
vedtaket godkjent. Foreslatte endringer
i selskapsvedtektene som ville gi styret
gkte fullmakter og dermed potensielt
stgrre makt til & hindre oppkjgp, ble
ikke stgttet.

Aksjonzerforslag

Aksjonerforslagene er normalt ikke
stgttet av ledelsen, s en stemme for et
slikt forslag, er en stemme imot ledelsen.
Aksjon@rforslagene utgjorde nermere 3
prosent av sakene vi stemte over. Aksjo-
nerforslag er vanligst i USA, de opptrer
noe sjeldnere i Japan og enda sjeldnere i
Europa. NBIM stgttet 52 prosent av
aksjonzrforslagene pa de generalfor-
samlingene vi stemte pa. I 2005 stgttet vi
41 prosent av aksjonarforslagene.

Det har vert en gkning av aksjonzr-
forslag i USA de siste arene, spesielt
forslag knyttet til sosiale og miljgmessige
temaer. De fleste av aksjonarforslagene
som ble fremmet i selskaper i Europa og
Asia, har vart knyttet til styrevalg, men
det er ogsa fremmet forslag knyttet til
sosiale og miljgmessige temaer.

Aksjonzrforslag utgjgr en uensartet
gruppe, og de stilles bade av store,
serigse pensjonsfond og andre institusjo-
nelle fond og av enkeltpersoner som
representerer s@rinteresser og som eier
et lite antall av selskapets aksjer. Forsla-

Aksjonaerers pavirkning

2006 var preget av en rekke endringer i
nasjonale reguleringer og retningslinjer
som gjelder for corporate governance s
vel som enkeltselskapers tilpasninger til
endringene. Press fra aksjonerer som
NBIM, gjennom béade stemmegivningen
og andre aktiviteter, har trolig vert et
viktig bidrag til endringene.

Endringer i reguleringer

I 2006 ble flere nasjonale corporate
governance-anbefalinger endret, nye
reguleringer knyttet til selskapers
styrings- og kontrollsystemer ble innfgrt,
og en rekke governance-temaer ble tatt
med i ulike lands bgrsreguleringer.
Mange av disse endringene dreier seg
om uavhengighet blant styremedlemmer
og aksjonerers stemmerett pa general-
forsamlinger.

I mange markeder har det vart et
gkende press fra aksjonerer for stgrre
apenhet rundt lederlgnninger. I USA
har det de siste arene vert fremmet et
gkende antall aksjonerforslag der det
kreves en stgrre apenhet bade rundt
nivaet pa lgnningene og rundt hvilke
krav det stilles til resultater for at
ledelsen skal fa uttelling av de avtaler
som er inngatt. Disse aksjonarforsla-
gene har fatt gkende grad av stgtte,
mange selskaper har innfgrt endringer,
og i USA innfgrte SEC nye krav til rap-
portering av lederlgnninger der blant
annet kravene til detaljer var stgrre.
Ogsa i Canada vurderes endringer i
rapportering av lederlgnninger.

I Europa kom EU-kommisjonen i
januar med siste utkast til et direktiv for
hvordan ulike hindre for stemmegivning
pa tvers av landegrenser kan reduseres.
Det er fremdeles mange uklare punkter
rundt temaet, og det vil enna ta en stund
for direktivet eventuelt blir ratifisert.
Innspill fra pensjonsfond og andre insti-
tusjonelle investorer har hatt stor betyd-
ning i prosessen som ledet til direktivet,
og det er viktig at denne type institusjo-
ner ogsa prgver a bidra til ratifisering og

de enkelte medlemslandenes implemen-
tering av direktivet.

Etter endringer i fransk selskapslov-
givning i 2006 kan selskaper innfgre
sakalte "giftpiller”, men til forskjell fra
USA ma disse virkemidlene vare god-
kjente av generalforsamlingen for de
iverksettes. Mange selskaper har innfgrt
denne type mekanismer i lgpet av 2006,
i mange tilfeller var det stor motstand
mot innfgringen fra institusjonelle
investorer.

Styrevalg
I USA har det lenge pagatt en debatt
rundt aksjonarers rolle i styrevalg. Sty-
rekandidater blir i de fleste selskaper
valgt ved pluralitetsmetode, dvs. at den
kandidaten som oppnar flest stemmer,
blir valgt (selv om det kan dreie seg om
bare én stemme for kandidaten, og resten
er avholdende), i tillegg til at aksjonarer
ikke kan fremme kandidater som blir
inkludert pa den stemmeseddelen som
sendes ut av selskapet. Dersom aksjo-
nerer gnsker a4 fremme kandidater, ma
de gjgre det for egen regning, noe som er
svert kostbart. Etter press fra aksjonarer
gjennom aksjonarforslag, samt kontakt
med selskapene, har mer enn 180 selska-
per i 2006 endret sine retningslinjer for
styrevalg til at en styrekandidat som
ikke oppnar stgtte fra minst halvparten
av stemmene, ikke blir valgt.
Aksjonzrer har ogsa stgttet forslag
om arlige valg for alle styremedlemmer
og at enkelt flertall skal vere tilstrekke-
lig for alle type avstemninger. En rekke
selskaper har endret sin praksis ogsa pa
disse omradene.

Lederlgnninger

I USA var spgrsmal knyttet til leder-
Ipnninger helt klart det viktigste temaet
pa generalforsamlingene i  2006.
Pensjonsfond og andre engasjerte aksjo-
narer har lenge vert kritiske til selska-
pers avlgnningspolitikk. Dette gjelder
serlig avlgnningsplaner som ikke er
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knyttet til resultatoppnaelse, samt til-
bakedatering av opsjoner. I mange til-
feller har det veert vanskelig a forsta og
vurdere avlgnningen pa grunn av ufull-
stendig og lite detaljert rapportering av
for eksempel opsjonsplaner, pensjons-
avtaler og godtgjgring 1 forbindelse
med eventuell selskapsovertakelse.
Denne kritikken har kommet til uttrykk
gjennom de mange aksjon@rforslagene
knyttet til avlgnning og mangel pa stgtte
til ledelsesforslag rundt dette temaet,
samt vedrgrende gjenvalg av styremed-
lemmer som har sittet i styrekomiteer
der avlgnningsspgrsmal er behandlet.
Kritikken rundt lederlgnninger er ogsa
blitt rettet mot regulerende myndighe-
ter, noe som medvirket til at SEC god-
kjente nye regler for rapportering av
lederavlgnninger, som omtalt ovenfor.

I 2006 ble det kjent at svert mange
amerikanske selskaper har praktisert
tilbakedatering ved tildeling av opsjo-
ner. Mer enn 125 selskaper blir na
undersgkt av myndighetene. Som et
svar pa opprullingen av denne skanda-
len tok aksjonerer kontakt med selska-
pene for & kreve en opprydding. Pa ge-
neralforsamlingene  var det stor
motstand mot gjenvalg av enkelte styre-
medlemmer med ansvar for opsjonstil-
delingene.

Aksjonzrforslag om a innfgre arlige
avstemninger pa godkjenning av selve
avlgnningsrapporteringen  fikk  stor
stgtte. Denne type rapportering er obli-
gatorisk i land som Storbritannia,
Australia, Sverige og Nederland.

Aksjonarforslag

Aksjonzrforslag er langt mer utbredt i
USA enn i de fleste andre markeder, og
12006 var i underkant av 500 aksjoner-
forslag til avstemning pa generalfor-
samlinger i amerikanske selskaper. Mer
enn 100 av forslagene oppnadde stgtte
fra flertallet av aksjonzrene ved av-
stemning. Dette var i hovedsak forslag
om & fjerne supermajoritet, dvs. at

simpelt flertall ikke er tilstrekkelig til at
forslaget godkjennes, arlige valg av alle
styrekandidater, at aksjonerer skal
godkjenne gylne fallskjermer, og at
aksjonerer skal godkjenne mekanismer
mot oppkj@p fer de innfgres.

Ogsa innenfor temaer av mer sosial
og miljgmessig art har stgtten til aksjo-
naerforslagene gkt i lgpet av de siste
arene, som for eksempel i saker om gkt
rapportering om selskapets retningslin-
jer for like rettigheter for arbeidstakere
og rapportering om selskapets innvirk-
ning pa gkonomi, samfunn og miljg
(sustainability). Samtidig er ogsé antall
forslag som blir trukket tilbake etter at
det er fremmet, gkt. Dette skjer ofte
fordi selskaper der det er fremmet et
aksjonerforslag, gar i dialog med for-
slagsstiller og lover & foreta endringer

I andre deler av verden er aksjonar-
forslag heller unntaket enn regelen. De
fleste av aksjonzrforslagene fremmet i
selskaper i Europa og Asia har veart
knyttet til styrevalg, men det er ogsa
fremmet forslag knyttet til sosiale og
miljgmessige tema. For eksempel er det
for enkelte europeiske og canadiske
selskaper fremmet forslag om bedre
rapportering om de aktivitetene selska-
pene har i land der menneskerettigheter
tradisjonelt i liten grad ivaretas, mens
det for enkelte europeiske selskaper er
fremmet forslag om bedre rapportering
knyttet til selskapenes pavirkning pa
miljget og samfunnet generelt.

Denne arsrapporten har en tema-
artikkel som i stgrre detalj belyser
hvorfor og hvordan stemmegivning er
et viktig virkemiddel for & sikre en for-
svarlig forvaltning av fondet. En rekke
eksempler er der gitt pa hvilke typer
aksjon@rforslag som er stgttet av NBIM
i 2006.

gene handler i hovedsak om ivaretakelse
av aksjonarrettigheter, styrets arbeid og
struktur og ledelseskompensasjon, men
det fremmes ogséa forslag av sosial og
miljgmessig art. Ofte er tema for disse
forslagene svert relevante, men forsla-
gene har i mange tilfeller en form og en
type krav til selskapet som fgrer til at vi
ikke stgtter forslaget. Selskapets admi-
nistrasjon kan allerede ha handtert temaet
pa en mer formalstjenlig mate, eller for-
slagets form, serigsitet, gjennomfer-
barhet og gkonomiske konsekvenser kan
vere slik at aksjonzrene ikke er tjent
med at forslaget blir etterfulgt. Dette
betyr at selv om NBIM stemmer imot en
del av disse forslagene, er vi ikke ngd-
vendigvis imot & ivareta de hensyn som
belyses, og i mange tilfeller vil vi
gjennom andre eierskapsaktiviteter
kunne ivareta disse hensynene.
NBIM stemte blant annet for aksjo-
narforslag som krevde:
¢ lik stemmerett for alle aksjer
* at styreleder ikke kan vare samme
person som administrerende direktgr
* at aksjon@rer kan fremme styrekan-
didater under gitte forutsetninger
* at opsjoner ma kostnadsfgres
e at generalforsamlingen ma god-
kjenne eventuelle mekanismer mot
oppkjgp og avgangsbonuser utover
det vanlige
* at tildeling av opsjoner og annen
avlgnning i form av egenkapital-
instrumenter skal vare resultat-
avhengige
* at styremedlemmer skal velges ved
majoritetsvalg
* at det ma vere majoritet av uavhen-
gige styremedlemmer
* at alle styremedlemmer ma vere pa
arlig gjenvalg
« at simpelt flertall skal vere tilstrek-
kelig for godkjennelse av alle typer
vedtak
* at rapport om avlgnning skal legges
frem for generalforsamlingen i form
av et forslag der aksjonzrene bes om
a gi sin tilslutning ("advisory vote”)
e at avlgnning til toppledelsen skal
offentliggjgres i arsrapporten
 at selskapet skal ha retningslinjer
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for hvordan bonuser og annen av-
Ignning skal behandles ved eventu-
elle endringer i rapporterte finansi-
elle resultater (”claw-backs”)

e at selskaper utarbeider etiske ret-
ningslinjer knyttet til menneskeret-
tigheter og rapporterer om etter-
levelsen av disse, sarlig for

virksomhet i land der menneske-

rettigheter tradisjonelt ikke er
respektert.

 at selskaper rapporterer om bere-
kraft og selskapets innvirkning pa
gkonomi, samfunn og miljg ("triple-
bottom-line”)

e at det rapporteres om selskapers
retningslinjer for like rettigheter for
arbeidstakerne og hvilke tiltak sel-
skapet har iverksatt for a sikre like-
behandling

* at selskaper innen petroleumssekto-
ren rapporterer om virksomhetens
fglger for gkosystemet i konkrete
geografiske omrader

* at selskaper innen petroleumssekto-
ren rapporterer om hvordan de vil
forberede seg pa og tilpasse seg
eventuelle endringer i reguleringer
knyttet  til
hvilken effekt dette vil kunne ha pa

klimaendringer, og

deres konkurransesituasjon

¢ at selskaper offentliggjer stgtte til
politiske partier

* at selskaper offentliggjor eller inn-
fgrer retningslinjer basert pd inter-
nasjonalt anerkjente standarder for
arbeidsforhold  ved
underleverandgrer, og at det blir
gjennomfgrt kontroller og rapporte-
ring av forholdene

utenlandske

En egen temaartikkel i denne arsrap-
porten belyser hvorfor og hvordan stem-
megivning er et viktig virkemiddel for a
sikre en forsvarlig forvaltning av fondet.
Se ogsa egen ramme for aksjonarers
pavirkning.

4.2 Uttrekk av selskaper

Norges Bank har ansvaret for eierskaps-
utgvelsen, i samsvar med departementets
retningslinjer. Hovedstyret i Norges
Bank har vedtatt prinsipper for denne
eierskapsutgvelsen. Norges Banks ut-
gvelse av eierskapet i 2006 er omtalt i
kapittel 4.1 og belyst videre i to av tema-
artiklene i denne rapporten. Regjeringen
har oppnevnt et etikkrad som skal gi til-
radning til Finansdepartementet om
negativ filtrering og uttrekk av selskaper.
Departementet fatter endelig vedtak om
utelukkelse av selskaper og gir instruks
om dette til Norges Bank.

Siden 2002 er det trukket ut 20 selska-
per med samlet verdi i portefgljen pa
14,2 milliarder kroner. De uttrukne
selskapene tilsvarer 1,8 prosent av
Pensjonsfondets referanseportefglje for
aksjer. Norges Bank har anslatt de

samlede transaksjonskostnadene ved
uttrekk til 47,7 millioner kroner. Dette
antas kun a veere en liten del av de mulige
gkonomiske tapene som fglge av uttrekk.
Det gir imidlertid liten mening 4 ansla
potensielle tap i avkastning over perioder
pé noen fa ar.

Finansdepartementet besluttet i 2006 a
trekke ut til sammen fire selskaper fra
Beslut-
ningene var basert pa anbefalinger fra
Etikkradet. Bakgrunnen for uttrekkene er

fondets investeringsunivers.

nermere omtalt i pressemeldinger fra
departementet. Tilradingene fra radet er
gjengitt pa www.etikkradet.no. Tabell
4-3 gir en oversikt over de selskapene
som er utelukket. Samlet verdi av inves-
teringene pa tidspunktet for beslutning
om uttrekk var 3,2 milliarder kroner.

Tabell 4-3: Selskaper som Finansdepartementet har utelukket fra investeringsuniverset

Dato Arsak
26. april 2002

Selskap

Produksjon av antipersonell-landminer ~ Singapore Technologies, Singapore

31.mai 2005 Oljeleting i Vest-Sahara

Kerr-McGee, USA"

31. august2005
til klasebomber

Produksjon av sentrale komponenter

Alliant Techsystems, USA
EADS (Airbus), Nederland™
General Dynamics, USA
L-3 Communications, USA
Lockheed, USA

Raytheon, USA

Thales, Frankrike

31. desember 2005

Involverti produksjon av kjernevapen

BAE Systems, Storbritannia
Boeing, USA
Finmeccanica, Italia
Honeywell, USA

Northrop Grumman, USA
Safran, Frankrike

United Technologies, USA

31. mai 2006
rettigheter (1)
Skader pa miljget (2)

Brudd pa menneske- og arbeidstaker-

Wal-Mart Stores Inc., USA (1)
Wal-Mart de Mexico S.A. (1)
Freeport McMoRan, USA (2)

30. november 2006

Produksjon av klasevapen

Poongsan Corporation, Sgr-Korea

KerrMcGee (na fusjonert med Anadarko Petroleum) ble tillatt igjen fra 30. juni 2006
" EADS har opplyst at selskapet ikke lenger er involvert i produksjon av klasevapen. Imidlertid deltar EADS i produksjon av
kjernevapen, og pa dette grunnlaget opprettholdt Finansdepartementet utelukkelsen 10. mai 2006.
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5.1 Styringsmodell og organisering

Forvaltningen av Statens pensjonsfond
— Utland utfgres i Norges Bank Invest-
ment Management (NBIM), som er et
eget virksomhetsomrade i Norges Bank.
I tillegg til dette fondet forvalter NBIM
Statens petroleumsforsikringsfond pa
oppdrag fra Olje- og energidepartemen-
tet og det meste av Norges Banks valuta-
reserver. Ved utgangen av 2006 var
samlet kapital under forvaltning 2047
milliarder kroner.

Hovedstyret har det overordnede an-
svaret for virksomheten i Norges Bank.
Det bestar av syv medlemmer, alle
oppnevnt av Kongen. Representant-
skapet, som bestar av femten medlem-
mer oppnevnt av Stortinget, er bankens
tilsynsorgan og vedtar bankens budsjett.
Norges Banks revisjon rapporterer til
representantskapet og utfgrer den
Igpende revisjonen av kapitalforvaltnin-
gen. Norges Banks valutareserver og
Statens pensjonsfond — Utland inngér i
Norges Banks arsregnskap som revide-
res av Norges Banks revisjon.

Riksrevisjonen har ansvaret for den
overordnede revisjonen av Statens
pensjonsfond og bygger sitt arbeid pa
blant annet materialet fra Norges Banks
revisjon. Statens petroleumsforsikrings-
fond forvaltes og regnskapsfgres av
Norges Bank. Riksrevisjonen bygger pa
arbeid utfgrt av Norges Banks revisjon i
sin revisjon av fondet.

Hovedstyret fastsetter hovedrammer
for virksomheten i NBIM gjennom
strategiplaner. Strategiplanen er trearig
og revurderes hvert annet ar. En ny
strategiplan for utvikling av kapitalfor-
valtningen frem til 2010 ble fastsatt av
hovedstyret i begynnelsen av 2007. I
Igpet av planperioden kan kapital under
forvaltning i Norges Bank gke vesent-
lig, samtidig som det kan bli aktuelt &
investere i nye aktivaklasser som fast
eiendom og unoterte aksjer.
Hovedmalene i planen er & skape store
merverdier ved aktiv forvaltning av
statens og Norges Banks finansformue i
utlandet, ivareta eiernes langsiktige fi-
nansielle interesser ved aktiv selskaps-
styring og sette ut i livet eiernes strategi
for forvaltningen pé en kostnadseffektiv,

Vs

Organisasjonskart Norges Bank 1. januar 2007

Regjeringen og
Finansdepartementet

Stortinget

Riksrevisjonen

Hovedstyret

Representantskapet

Sentralbanksjef
Visesentralbanksjef
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Norges Bank Investment

Management
Legal / Finance / Risk, Performance
Human Resources and Accounting
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Radgivende utvalg for kapitalforvaltningen
Hovedstyret opprettet i 2006 et radgi- institusjoner innen kapitalforvaltning.
vende utvalg som stgtte for sitt arbeid ~ Utvalget vil mgte hovedstyret to eller
med kapitalforvaltningen. Bakgrun- tre ganger i aret.
nen er utfordringene hovedstyret De fire medlemmene er Alan
star foran i utvikling og oppfglging Hodson, tidligere Global Head of
av kapitalforvaltningen. Kapitalen i Equities i UBS Investment Bank,
Statens pensjonsfond — Utland ventes  Jean Frijns, tidligere adm. dir. i ABP
4 gke raskt, samtidig som fondets Investments, Kenneth G. Lay, vise-
midler kan bli investert i mindre president og finansdirektgr i Verdens-
likvide aktivaklasser som for eksem- banken, og Tony Watson, tidligere
pel fast eiendom. Utvalget bestar av adm. dir. i Hermes Asset Manage-
fire internasjonalt anerkjente eksperter ~ ment.
med omfattende erfaring fra store

& J
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Formal, visjon, malsettinger og kjerneverdier

Norges Bank forvalter betydelige midler for det norske samfunnet. Strategiplanen setter konkrete mal og legger viktige pre-

misser for forvaltningen. Bak malene for virksomheten ligger en erkjennelse av oppdragets betydning slik det fremkommer i

organisasjonens formal:

NBIM skal bevare og utvikle finansielle verdier for fremtidige generasjoner ved d utfpre en hgy profesjonell forvaltning

med sterk integritet.

Denne forretningsideen er understgttet av visjonen om at

NBIM skal veere verdens ledende og mest respekterte forvalter av enkelteide fond.

Som hovedmalsetting har NBIM &

Skape store merverdier ved aktiv forvaltning av statens og Norges Banks finansformue i utlandet, ivareta eiernes lang-

siktige finansielle interesser ved aktiv selskapsstyring og sette ut i livet eiernes strategi for forvaltningen pd en kostnads-
effektiv, betryggende og tillitvekkende madte.

Denne hovedmalsettingen er konkretisert ved fglgende mal for NBIMs hovedprodukter, samt en malsetting for tillit til

forvaltningsoppdraget:

Tilflyt

Beta — forvaltning

Alpha - forvaltning

Eierskapsutgvelse

Rad om strategi

Hgy tillit

Tilfgrsel av nye midler i markedet skal skje kostnadseffektivt og i henhold til retningslinjer fastsatt
av oppdragsgiverne

Kostnadseffektiv eksponering mot referanseportefgljen

Oppna 25 basispunkter arlig netto verdiskaping over rullerende tre érs perioder ved aktiv forvalt-
ning i Statens pensjonsfond — Utland og i investeringsportefgljen i Norges Banks valutareserver

Sikre og bygge finansielle verdier for fremtidige generasjoner ved & bidra til god selskapsstyring
og ved a etterstrebe hgye etiske, samfunnsmessige og miljgmessige normer i selskapene

Utvikle en strategifunksjon som bidrar til at portefgljene under forvaltning far en hgyest mulig
langsiktig avkastning gitt eiernes risikopreferanser. NBIM skal sikre innovasjonsevne i de viktigste
strategiske valgene og bidra til at strategien er i samsvar med beste internasjonale praksis

NBIM skal arbeide aktivt for a sikre hgy tillit hos oppdragsgiverne og i allmennheten. Tillit kan
fglge med gode resultater pa de gvrige hovedmalene, men mé ogsé underbygges ved apen og @rlig
informasjon og ved en sterk etisk bevissthet i organisasjonen

NBIM har utviklet et sett av kjerneverdier for a stgtte opp under maloppnaelsen. Disse verdiene gir retningen for virksomheten

og kulturen, og etterlevelsen fglges opp blant annet ved evalueringen av medarbeidere og ledere. Kjerneverdiene er konkretisert
under overskriftene: profesjonalitet (Excellence), innovasjon (Innovation), integritet (Integrity) og lagand (Team spirit).

betryggende og tillitvekkende mate.
Bak malene for virksomheten ligger en
erkjennelse av at Norges Bank forvalter
betydelige midler for det norske
samfunn, noe som ogsa fremgar av
virksomhetens formal, visjon, malset-

tinger og verdier (se egen ramme).
NBIM fglger en definert investerings-
filosofi for & na mélene om meravkast-
ning. Investeringsfilosofien er basert pa
at meravkastningen skal oppnas ved et
stort antall enkeltbeslutninger som er

mest mulig innbyrdes uavhengige,
fremfor store strategiske enkeltbeslut-
ninger. Ansvaret for a fatte beslutninger
er delegert til enkeltpersoner i form av
konkrete investeringsmandater og til

eksterne forvaltningsorganisasjoner.
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Kjap av eksterne tjenester

Norges Bank kjgper en rekke tjenester
fra eksterne leverandgrer i samsvar med
strategien for kapitalforvaltningen. Alle
avtaler med eksterne leverandgrer er
gjennom grundige forhandlinger og juri-
disk kvalitetssikring fgr de underskrives.

De sentrale tjenesteleverandgrer er:

Eksterne forvaltere

Bruk av eksterne forvaltere er et viktig
ledd i investeringsstrategien. Kapittel
3.1.4 inneholder en oversikt over
eksterne renteforvaltere og kapittel
3.1.5 inneholder en oversikt over

eksterne aksjeforvaltere.

Deponering og avregning av verdi-

papirer i oppgjgrssentraler

Norges Bank benytter to globale depot-
institusjoner til avregning og depone-

ring av verdipapirer:

- JP Morgan Chase Bank (New York,
USA - London branch) for alle
aksjeportefgljer og eksternt forvalte-

de renteportefgljer

- Citibank (New York, USA — London
branch) for internt forvaltede rente-

portefgljer

Transaksjonsoppgjor med motparter
For de internt forvaltede aksje- og
renteportefgljer kjopes oppgjgrstjenes-

Ogsa for de eksterne forvaltningsopp-
dragene er det definert klare mal og av-
grensninger. Investeringsfilosofien er
beskrevet nermere i temaartikler i ars-
beretningene for 2003 og 1999.
Forvaltningen skal drives betryggende
med stor vekt pa gode rutiner for intern
kontroll og uten vesentlige brudd pa
oppdragsgivernes retningslinjer. Organi-
sasjonen skal drives kostnadseffektivt og
Ipnnsomt. Lederressursene skal innrettes
mot kjerneaktiviteter, og kjgp av eksterne
tjenesteleveranser skal vurderes for alle
andre aktiviteter. En egen ramme i dette
kapittelet viser en oversikt over kjgp av

ter fra Investors Bank and Trust
(Boston, USA).

Avkastningsmdaling

Avkastningen for aksje- og rente-
portefgljen beregnes ved & benytte av-
kastningsmodellen Statpro Performance
and Attribution fra leverandgren Statpro
Group (London, UK).

Regnskapsforing

Regnskapsfgringen av investeringene
utfgres av de to depotbankene: JP
Morgan Chase og Citibank.

Referanseportefgljer

Fondets referanseportefgljer leveres av:

- FTSE Group (London, Storbritannia)
for aksjereferanseportefgljen

- Lehman Brothers (New York, USA)
for rentereferanseportefgljen

Stemmegivning
Norges Bank fatter selv beslutninger
om stemmegivning. Fra Institutional
Shareholder
USA) kjgpes logistikk for & gjennom-
fgre stemmegivningen.

Services (Washington,

Informasjon
om saker som skal behandles pa
aksjeselskapenes  generalforsamlin-
ger, kjgpes av ISS si vel som fra andre

analyseselskaper.

eksterne tjenester.

NBIM er organisert ved egne forret-
ningsomrader for henholdsvis aksje- og
renteforvaltning. Lederne for disse om-
radene har innenfor sin del av forvaltnin-
genansvar for alle portefgljeinvesteringer
og resultater, strategisk planlegging og
kostnadsstyring. I hvert av forretnings-
omradene er det en Chief Operating
Officer med ansvar for stgtte- og analy-
sefunksjoner, transaksjonsgjennomfgring
og forretningsapplikasjoner. Disse rap-
porterer bade til de respektive lederne for
forretningsomradene og til lederen for
NBIM. I tillegg har NBIM avdelinger

Markedsrisiko

Markedsrisikoen i portefgljene males
ved a benytte risikomodellen Risk-
Manager fra leverandgren RiskMetrics
Group (New York, USA).

Kredittvurdering

Kredittvurdering av renteportefgljen

og usikret motpartseksponering er

basert pa leveranser fra:

- Fitch Ratings (London, Storbritannia
/ New York, USA)

- Moody’s Corporation (New York,
USA)

- Standard & Poor’s (New York,
USA)

Kontroll med retningslinjer for investe-
ringer

Kontroll med at forvaltningen fglger de
retningslinjer som er fastsatt av
fondenes eiere, gjgres i et system som
er levert av LatentZero (London,

Storbritannia).

IT-drift

Driftstjenester (dggndrift alle dager)
for IT-infrastruktur for alle NBIMs
kontorer (Oslo, London og New York)

leveres av
Corporation (USA).

Computer  Sciences

som er organisasjonsmessig utenfor og
uavhengig av forretningsomradene med
direkte rapportering til leder av NBIM.
Disse avdelingene har ansvar for utgvelse
av eierskap, risikomaling, avkastnings-
maling, regnskapsfgring, kontroll med
investeringsretningslinjer, forhandling
av juridiske avtaler, personalpolitikk,
IT-policy og -infrastruktur samt adminis-
trative fellesfunksjoner.
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5.2 Ansatte i NBIM

Ved arsskiftet 2006/2007 hadde NBIM i
alt 132 fast ansatte, 14 heltids engasje-
menter og fem traineer. Utenom norske
statsborgere hadde NBIM 32 medarbei-
dere fra 15 forskjellige nasjoner. I lgpet
av aret ble det ansatt 17 nye faste medar-
beidere, mens 15 sluttet. Av de fast
ansatte er 28 prosent kvinner, og i 2006

var kvinneandelen av de nyrekrutterte 41
prosent. 111 ansatte har hgyere akade-
misk utdanning. Gjennomsnittsalderen
ved arsskiftet 2006/2007 var 39 ar, og
gjennomsnittlig  ansettelsesperiode i
NBIM var fem ar. Sykefraveret var 1,5
prosent. De fleste medarbeidere er loka-

lisert i Oslo, men NBIM har ogsa konto-

5.3 Lanns- og insentivsystem

Hovedstyret legger til grunn at oppgaven
med a forvalte Statens pensjonsfond —
Utland krever aktiv bruk av lgnns- og
personalpolitiske virkemidler. Kvaliteten
pé den forvaltningen banken utfgrer, av-
henger i meget stor grad av evnen til a
tiltrekke oss, utvikle og beholde med-
arbeidere med svart hgy og sarskilt
kompetanse. Under gis en nermere rede-
gjgrelse for de prinsippene Norges Bank
anvender 1 avlgnningen av ansatte i
NBIM samt ngkkeltall for ytelsene i
2006. Norges Bank fglger regnskaps-
lovens bestemmelser om rapportering av
lgnn, pensjonsforhold og andre ytelser til
bankens toppledelse og ledergruppe.
Rapporteringen gjgres i Norges Banks
arsberetning.

NBIM rekrutterer fra et internasjonalt
arbeidsmarked. En rekke nordmenn er
rekruttert fra utenlandske selskaper og
forblitt boende i London eller New York.
I det utenlandske, som i det norske,
markedet for medarbeidere i kapital-
forvaltning bestar lgnnen normalt av to
hovedkomponenter, en fast Ignn og en
del som avhenger av oppnadde resultater.
For personer som selv tar investerings-
beslutninger og som vurderes pa bak-
grunn av resultatene, vil den resultatav-
hengige lgnnskomponenten ofte vare
stgrre enn den faste.

Det er nettopp innen investeringsvirk-
somheten (frontavdelingene) at lgnns-
nivaet kan vaere hgyt sammenlignet med
gjennomsnittlig 1gnn innen finanssekto-
ren. Samtidig er det store variasjoner
mellom ansatte, noe som reflekterer ulike
bidrag til resultatene.

Prestasjonsbasert Ignn er et virkemid-

del for & kunne beholde medarbeidere
som lykkes med & skape merverdi
gjennom sine investeringsbeslutninger.
Systemet med prestasjonsbasert avlgn-
ning har ogsd en annen funksjon. Det
skal bidra til at personer med investe-
ringsfullmakter faktisk tar aktiv mar-
kedsrisiko. NBIMs ambisjoner om 4a
skape verdier ved aktiv forvaltning tilsier
at det er enkeltpersoner som tar slik
risiko innen de rammer og oppfglgings-
rutiner som settes for dem. Et insentiv-
system som premierer gode resultater,
pavirker viljen til & drive slik aktiv for-
valtning.

Lgnns- og personalpolitikken i NBIM
Hovedstyret definerer lgnns- og perso-
nalpolitikken for NBIM som et virke-
middel for 4 oppna de strategiske malene
for virksomheten. Se kapittel 5.1 for en
nermere beskrivelse av de strategiske
malene hovedstyret har satt for NBIM.
NBIM skal konkurrere om den mest
kompetente arbeidskraften med den
spesialistkunnskap som virksomheten
krever. Konkurransedyktighet skapes
gjennom et samspill av mange forhold
der lgnnsniva og -system er svert viktig,
men hvor det ogsa inngér andre elemen-
ter. Utgangspunktet for fastsettelse av
ytelsene er markedslgnningene i det
internasjonale og norske arbeidsmarke-
det for de ulike typer arbeidskraft.
Norges Bank legger ikke opp til & vere
Ipnnsledende. NBIM har en rekke forde-
ler i konkurransen om arbeidskraften
som det spilles aktivt pa — og som tilsier
at vi ikke er ngdt til a tilby de hgyeste
Ignningene. Men hovedstyret @nsker

rer i New York og London. Ved utgangen
av 2006 var 34 av NBIMs medarbeidere
tilknyttet utekontorene. De fleste av disse
utgver aktiv forvaltning av aksje- og
renteinstrumenter.

ikke at avstanden til de best betalte skal
bli sa stor at det blir ugnsket hgy avgang
av personer med ngkkelkompetanse.
Derfor vurderes ogsa rekruttering av
medarbeidere og avgang ngye i forhold
til hvordan de generelle lgnnsvilkarene i
markedene utvikler seg. Alternativet til
konkurransedyktige betingelser i NBIM
er a sette langt mer av forvaltningen til
eksterne forvaltere. Det kan innebzre
vesentlig hgyere kostnader.

Et av grunnlagene for & fastsette
Ipnnsnivaene er uavhengige analyser av
markedslgnningene for de ulike katego-
riene av kompetanse. Disse viser relativt
store forskjeller mellom arbeidsmarke-
dene i Oslo, London og New York. Det
er klart hgyere markedslgnninger i de
internasjonale markedene enn i Oslo.
Disse forskjellene avspeiler seg ogsa i
Ipnnsvilkarene i var organisasjon.
Imidlertid er lgnnsnivaet i Oslo fortsatt
referanserammen for nordmenn som
stasjoneres midlertidig ved kontorene i
London og New York. For disse med-
arbeiderne bekoster NBIM bolig og
skolegang for barn etter Utenriksdeparte-
mentets satser.

En serlig viktig fordel NBIM utnytter
i konkurransen om den beste arbeids-
kraften, er at stgrrelsen pa kapital under
forvaltning og NBIMs posisjon i det in-
ternasjonale kapitalmarkedet gir meget
gode faglige utviklingsmuligheter. Et
viktig hensyn i ledelsen av NBIM og i
utviklingen av organisasjonens struktur
er & skape et stimulerende miljg for
talentfulle personer og fagspesialister.
NBIM bygger pa utstrakt delegering av
investeringsbeslutninger til enkeltperso-
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ner og lar disse selv utforme hvilken
strategi og metode de vil benytte. Dette
skjer innen en ramme av klart definerte
investeringsfullmakter og med en
Igpende oppfglging av resultatene og
kontroll av at retningslinjene overholdes.
Videre legges det vekt pa a gi forvalterne
tilgang pa gode informasjonssystemer.

Viktige funksjoner i NBIM utenom
frontavdelingene er: lgpende maling av
avkastning og risiko, handel og oppgjgr
av verdipapirene, regnskapsfgring, juri-
disk kvalitetssikring av avtaler og beslut-
ninger og IT-baserte analyse- og beslut-
ningsstgttesystemer. Kvaliteten av disse
funksjonene, som omfatter rundt 49
prosent av de ansatte i NBIM, kan ikke
males like konkret som i forvaltningen.
De har imidlertid stor betydning for
NBIMs evne til & drive forvaltningen ef-
fektivt og med hgy integritet. Ogsé for
medarbeiderne utenom frontavdelingene
bestar noe av lgnnen av en variabel del
som avhenger av prestasjonene. Andelen
er imidlertid langt lavere enn for med-
arbeidere i frontfunksjonene.

Utformingen av systemet

I frontavdelingene er typisk 70-90
prosent av den variable Ignnen avhengig
av malbare gkonomiske resultater. Felles
for all maling er at den tar utgangspunkt
1 den delen av verdiskapingen som kan
knyttes til den enkelte person og i noen
grad ogsa til gruppen personen inngar i.
For de mest sentrale lederne for front-
avdelingene er det avdelingens samlede
resultat som dominerer, mens det gis
ogsa noen insentiver knyttet til samlet
meravkastning i NBIM. For hver enkelt
medarbeider er kriteriene for utbetaling
samt den gvre rammen avtalt aret i for-
veien.

Siden avtalene er knyttet til merav-
kastning, unngar vi at medarbeidere
belgnnes for generelle utviklingstrekk i
markedene. Det er ved & oppnd bedre
resultater enn ved a fglge markedene at
forvalterne oppnar belgnning. I samsvar
med NBIMs strategi for & oppna mer-
avkastning ved mange og mest mulig
uvavhengige aktive posisjoner i forvalt-
ningen (jf. kapittel 5.1), delegeres aktive

forvaltningsbeslutninger i stor grad til
grupper og enkeltpersoner.

Insentivsystemet underbygger denne
”nedenfra-og-opp”-strategien ved at det
er den enkeltes resultat som har stgrst
vekt. Det kan imidlertid innebaere at det
ikke er en direkte sammenheng mellom
NBIMs samlede resultat og hvor mye
prestasjonsbasert lgnn som betales ut.
Dette vil serlig fa utslag i de arene der
det er store forskjeller mellom resultatene
i ekstern- og internforvaltningen siden
det er langt ferre ansatte som har ansvar
for eksterne forvaltere enn ansatte i
internforvaltningen.

Den resultatavhengige lgnnen er i
hovedsak knyttet til siste ars utvikling.
For en del medarbeidere legges resultatet
over flere ar til grunn. Typisk kan deler
av utbetalingen for et svert godt resultat
i ett ar bli overfert til senere perioder.
Dette kan ogsd bidra til forskjeller
mellom det samlede resultat og utbeta-
lingene i den enkelte periode.

De kvalitative kriteriene for presta-
sjonsbasert lgnn omhandler gjerne
hvordan den enkelte medarbeider har
stimulert til arbeid og resultater i resten
av gruppen, gjennomfgring av arbeids-

Lann i NBIM

Frontavdelingene:

Antall med prestasjonsbasert lgnn i front:

Andel av dette internforvaltning:

Samlet fastlgnn, alle i front:

Samlet prestasjonsbasert lgnn, alle i front:
Samlet gvre ramme for prestasjonslgnn alle i front:

Prestasjonslgnn i prosent av gvre p-lgnnsramme, alle:
Prestasjonslgnn i prosent av gvre p-lgnnsramme, aksjer:
Prestasjonslgnn i prosent av gvre p-lgnnsramme, renter:

@vrige avdelinger:”

Antall ansatte:

Sum fast Ignn:

Antall med prestasjonsbasert lgnn:
Sum prestasjonsbasert lgnn:

oppgaver og prosjekter i forhold til
planer og etterlevelsen av de fire kjerne-
verdiene i NBIM (se kapittel 5.1).

I NBIMs virksomhet utenom frontav-
delingene er omfanget av prestasjonsba-
sert lgnn klart mindre. Maksimal variabel
Ignn utgjgr gjerne mellom 10 og 30
prosent av den faste lgnnen. For alle
medarbeidere som arbeider med maling
av avkastning, risiko og fgring av regn-
skap eller som pa andre mater har viktige
oppgaver for & sikre integritet i forvalt-
ningen, er den variable lgnnen ikke
knyttet til meravkastningen i NBIM.
Kriteriene for utmaling er basert pa
kvalitet av arbeidsutfgrelse sett i forhold
til handlingsplaner og til etterlevelsen av
NBIMs kjerneverdier.

Avlgnning i 2006

Det er i hovedsak oppnaddd meravkast-
ning i 2006 som danner grunnlaget for
utbetaling av prestasjonsbasert lgnn.
Overfgring basert pa resultatene aret fgr
for noen medarbeidere pavirker i liten
grad totaltallene. Meravkastningen for
fondene som forvaltes av NBIM, er
omtalt i tidligere kapitler. Siden Statens
pensjonsfond — Utland er det desidert

65 ansatte
94 prosent

58 millioner kroner
69,5 millioner kroner
118 millioner kroner

59 prosent
59 prosent
60 prosent

66
31 millioner kroner
35
4,5 millioner kroner

* Omfatter ikke lgnn til leder for NBIM
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stgrste fondet, vil resultatet her ha stgrst
innvirkning pa de samlede lgnnstallene.

Meravkastningen i NBIM ble i 2006
klart lavere enn malet om verdiskaping
pa 25 basispunkter. Isolert sett tilsier
dette forholdsvis lave prestasjonsbaserte
Ignninger i frontavdelingene. Imidlertid
var resultatene i intern- og eksternfor-
valtningen forskjellige. Resultatene var
svaert gode i internforvaltningen, hvor
over 90 prosent av de ansatte i NBIMs
frontavdelinger arbeider. Kun 6 prosent
av de ansatte i NBIMs frontavdelinger
arbeider med oppfglgingen av de eksterne
forvalterne og far sin lgnn delvis basert
pé deres resultater.

5.4 Regnskapsrapportering

Pé de neste sidene presenteres et utdrag
av Norges Banks arsregnskap og et
utdrag av regnskapet for Statens petrole-
umsforsikringsfond. For et fullstendig
bilde viser vi til arsregnskapet for Norges
Bank og s@rskilt rapportering for Statens
petroleumsforsikringsfond.

Prosentvis andel av gvre ramme

For NBIMs frontavdelinger var samlet
prestasjonsbasert lgnn i 2006 69,5 milli-
oner kroner. Dette tilsvarer 59 prosent
av den gvre rammen som var satt av.
I aksjeavdelingen ble det betalt ut 59
prosent av rammen og i renteavdelingen
60 prosent.

Figur 5-1 viser ansatte i frontavdelin-
gene gruppert etter hvor stor andel av
den enkeltes prestasjonslgnnsramme
som ble utbetalt. Figuren viser for
eksempel at 21 prosent av de ansatte i
frontavdelingene fikk utbetalt under 25
prosent av sin prestasjonslgnnsramme.

System og ramme for avlgnning av
NBIMs leder er fastsatt av hovedstyret.

5.4.1 Statens pensjonsfond —
Utland

Innestdende pa Statens pensjonsfonds
kronekonto ved utgangen av 2006 utgjgr
samlet 1 782 139 millioner kroner. Da
er det tatt hensyn til regnskapsmessig
avkastning og pélgpt forvaltningsgodt-
gjgring for aret 2006. Fondets inter-
nasjonale portefglje fordeler seg pa
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Prosentvis andel av ansatte

Figur 5-1: Prestasjonslennsuttelling i forhold til rammen i frontavdelingene

Innplassering fastsettes av sentralbank-
sjefen etter nermere kriterier. Kriteriene
omfatter blant annet NBIMs gkonomiske
resultat over de siste drene og ulike mal
pa kvalitet av ledelse, overholdelse av
retningslinjer og ivaretakelse av tillit til
NBIM, oppbygging og drift av organisa-
sjonen og gjennomfgring i forhold til
handlingsplaner. Leder av NBIM fikk
utbetalt en Ignn pa 2 784 462 kroner i
2006. I tillegg fikk han andre ytelser til
en samlet verdi av 15 424 kroner. Leder
for NBIM er medlem av Norges Banks
pensjonsordning, som er omtalt i arsbe-
retningen fra Norges Bank.

instrumenter som vist i tabell 5-1.

Etter forskriften om forvaltning av
Statens pensjonsfond — Utland skal
Norges Banks netto bokfgrte avkastning
pa fondets internasjonale portefglje
legges til fondets kronekonto. Avkastnin-
gen i 2006 bestar av de komponenter
som fremgar av tabell 5-2.
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Tabell 5-1: Statens pensjonsfond — Utland. Portefglje per 31.12.2006 ( i millioner kroner)

31.12.05 31.03.06 30.06.06 30.09.06 31.12.06
Kortsiktige fordringer/gjeld inkl. innskudd i utenlandske banker 23784 -3436 -2885 -14 981 6918
Pengemarkedsplasseringer i utenl. finansinst. mot sikkerhet i verdipapirer 558979 556 186 689872 664740 619746
Innlan fra utenlandske finansinstitusjoner mot sikkerhet i verdipapirer -438717 —456 642 —529545 -623527 -728 414
Utenlandske rentebaerende papirer 682024 785047 746 861 1005701 1166 941
Utenlandske aksjer 576683 603624 600826 682149 720256
Regulering av terminkontrakter og derivater -3618 —175 17 -1712 -1777
Total portefalje for forvaltningsgodtgjering 1399135 1484004 1505146 1712370 1783670
Skyldig forvaltningsgodtgjaring -1239 —-386 726 -1108 —-1526
Radgivningstjenester 0 0 0 0 -5
Netto portefolje 1397896 1483618 1504420 1711262 1782139
Poster utenfor balansen (i hele 1 000) 31.12.05 31.03.06 30.06.06 30.09.06 31.12.06
Forpliktelser
Derivater og terminkontrakter, solgt 798223 933480 1134791 1144587 1228557
Derivater og terminkontrakter, kjopt 785681 892746 1133381 1160268 1241246
Rettigheter
Opsjoner solgt 5273 7657 84172 26 480 24154
Opsjoner kjopt 8578 36675 50687 118184 131203
Tabell 5-2: Avkastning av Statens pensjonsfond — Utlands internasjonale portefelje per 31.12.2006 (i millioner kroner)

31.12.05 31.03.06 30.06.06 30.09.06 31.12.06
Renteelementer 27815 8010 18325 30195 43014
Dividende 10309 3024 8909 11832 14232
Valutakursreguleringer 33610 -27447 —49 146 13536 -24 232
Urealisert verdipapirgevinst/tap 36521 -8444 -55504 -11364 13592
Realisert verdipapirgevinst/tap 49908 23224 29629 36 261 47482
Kurtasje -19 -17 -25 =37 -6
Gevinst/tap futures 1250 369 -3142 -3358 -3329
Gevinst/tap opsjoner 0 56 77 55 126
Gevinst/tap aksjebytteavtaler 1239 758 1402 1794 2174
Gevinst/tap rentebytteavtaler 1756 2970 3570 2938 3183
Avkastning pa plasseringer 162 389 2503 —45905 81852 96 236
Palapt forvaltningsgodtgjering -1239 -386 126 -1108 -1526
Rédgivningstjenester 0 0 0 0 -5
Netto avkastning 161150 2117 -46631 80744 94705
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5.4.2 Investeringsportefaljen

Tabell 5-3: Investeringsportefaljen per 31. desember 2006 fordelt pa instrumenter (i millioner kroner)

31.12.05 31.03.06 30.06.06 30.09.06 31.12.06
Kortsiktige fordringer/gjeld inkl. innskudd i utenlandske banker -9159 -4 353 -941 -12070 -9593
Pengemarkedsplasseringer i utenl. finansinst. mot sikkerhet i verdipapirer 66211 69274 104 289 96 907 77501
Innlén fra utenlandske finansinstitusjoner mot sikkerhet i verdipapirer —61002 —-67 157 -90622 -98978 -99350
Utenlandske rentebaerende papirer 146676 134460 120212 148 834 163757
Utenlandske aksjer 70615 84461 80536 88699 92300
Regulering av terminkontrakter og derivater =377 175 378 -303 -100
Total portefolje 212964 216 860 213852 223089 224515
Poster utenfor balansen 31.12.05 31.03.06 30.06.06 30.09.06 31.12.06
Forpliktelser
Derivater og terminkontrakter, solgt 137043 179303 196 015 201036 200684
Derivater og terminkontrakter, kjopt 136 662 157 815 191100 207393 202861
Rettigheter
Opsjoner solgt 759 4973 10835 11664 8851
Opsjoner kjapt 1448 7901 6568 16 452 21656

Tabell 5-4: Avkastning av investeringsportefsljen per 31. desember 2006 (i millioner kroner)

31.12.05 31.03.06 30.06.06 30.09.06 31.12.06
Renteelementer 5067 1431 3087 5094 6695
Dividende 1467 424 1233 1664 2017
Valutakursreguleringer 5570 -3970 -7608 651 -4298
Urealisert verdipapirgevinst/tap 5318 -1186 -3888 -2308 1265
Realisertverdipapirgevinst/tap 5390 1762 3357 4126 4626
Kurtasje -3 -1 -2 -4 -5
Gevinst/tap futures -145 91 144 82 14
Gevinst/tap opsjoner -3 8 10 -5 26
Gevinst/tap aksjebytteavtaler -13 8 91 53 130
Gevinst/tap rentebytteavtaler 440 619 784 240 448
Andre driftskostnader —44 -14 -33 -51 -64

Netto avkastning 23044 -828 -7825 9542 10954
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5.4.3 Petrobufferportefgljen

Tabell 5-5: Petrobufferportefaljen per 31. desember 2006 fordelt pa instrumenter (i millioner kroner)

31.12.05 31.03.06 30.06.06 30.09.06 31.12.06
Kortsiktige fordringer/gjeld inkl. innskudd i utenlandske banker 13 37 2452 13305 12 447
Pengemarkedsplasseringer i utenl. finansinst. mot sikkerheti verdipapirer 20301 18298 14560 16 945 8510
Regulering av terminkontrakter og derivater 0 -8 24 -9 0
Gjeld til Statens pensjonsfond — Utland, uoppgjorte overfaringer 0 -20181 -23907 -31409 1}
Total portefelje ifalge regnskap 20314 -1854 -6871 -1168 20957
Ikke bokfarte uoppgjorte kontrakter 3828 6186 10368 3868 2731
Valuta til forvaltning 24142 4332 3497 2700 23688
Poster utenfor balansen 31.12.05 31.03.06 30.06.06 30.09.06 31.12.06
Forpliktelser
Derivater og terminkontrakter, solgt 0 1689 1860 3959 0
Derivater og terminkontrakter, kjapt 0 1689 1860 3959 0
Tabell 5-6: Avkastning av petrobufferportefeljen per 31. desember 2006 (i millioner kroner)

31.12.05 31.03.06 30.06.06 30.09.06 31.12.06

Renteelementer 360 172 301 436 580
Dividende 0 0 0 0 0
Valutakursreguleringer 753 -206 -692 -643 -1414
Andre driftskostnader 0 0 -1 -1 -1
Netto avkastning 1113 -34 -392 -208 -835

5.4.4 Statens petroleumsforsikringsfond

Tabell 5-7: Petroleumsforsikringsfondets internasjonale portefglje per 31. desember 2006 fordelt pa instrumenter (i tusen kroner)

31.12.05 31.03.06 30.06.06 30.09.06 31.12.06
Kortsiktige fordringer/gjeld inkl. innskudd i utenlandske banker 32040 -292689 -990679 206958 —61495
Pengemarkedsplasseringer i utenlandske finansinst. mot sikkerhet i 2854221 2888074 2104500 2546411 2768751
verdipapirer
Innlén fra utenlandske finansinstitusjoner mot sikkerhet i verdipapirer 0 0 -14 156 0 0
Utenlandske rentebaerende papirer 11312548 11265328 12491997 12987634 12611428
Regulering av terminkontrakter og derivater -983 -1215 -1664 -1827 -3381
Total portefalje for forvaltningsgebyr 14197 825 13859498 13589999 15739177 15315 302
Skyldig forvaltningsgodtgjaring -8222 -2141 —4156 -6 389 -8741
Total portefalje til forvaltning 14189603 13857 357 13585843 15732788 15306 561

31.12.05 31.03.06 30.06.06 30.09.06 31.12.06
Derivater og terminkontrakter, solgt 1149753 804 257 921630 854741 1025453
Derivater og terminkontrakter, kjopt 1148770 803043 919964 852879 1022070
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Tabell 5-8: Avkastning av Statens petroleumsforsikringsfond per 31. desember 2006 (i tusen kroner)

31.12.05 31.03.06 30.06.06 30.09.06 31.12.06
Renteelementer 559657 150514 299431 484399 663863
Valutakursreguleringer 325078 —-238604 —455 986 192946 —-96 302
Urealisert verdipapirgevinst/tap -18437 =24737 -371032 -178 343 —279 557
Realisert verdipapirgevinst/tap 16017 -2778 —-36 248 -24 976 -37234
Andre driftskostnader -6 5 5 5 5
Netto avkastning 882309 -338235 -563 830 474032 250775
Palgpt forvaltningsgodtgjering -8222 -2141 —4156 —-6389 -8741
Netto avkastning 874087 -340376 -567 986 467643 242034

Regnskapsprinsipper

Norges Banks regnskapsprinsipper, jf.
note i Norges Banks drsregnskap, som
bygger pa regnskapsloven og god
regnskapsskikk i Norge, er anvendt ved
utarbeidelsen av regnskapsrapporterin-
gen. Verdipapirhandler registreres pa
handledato, og inntekter og kostnader
er periodisert i henhold til regnskaps-
prinsippet.

Verdipapirene er vurdert som finan-
sielle omlgpsmidler og er verdsatt til
virkelig verdi per 31.12.2006. Virkelig
verdi bygger pa markedsverdier levert
av anerkjente internasjonale indeks-
leverandgrer. Opptjente ikke forfalte
renter er inkludert i verdipapirbehold-
ningene. Urealiserte gevinster resultat-
fores.

Eiendeler og gjeld i utenlandsk

valuta omregnes til norske kroner etter
markedskurser fra WM Reuter London
4 p.m. 29.12.2006. Inntekter og kost-
nader i valuta omregnes til norske
kroner etter kurs pa transaksjonstids-
punktet.”

I forvaltningen benyttes verdipapir-
ene blant annet som underliggende i
finansielle instrumenter, for eksempel
ved salg av verdipapirer med avtale om
tilbakekjgp frem i tid. Gjenkjgpsav-
talene presenteres som innlan mot
sikkerhet i verdipapirer.

Finansielle instrumenter utenfor
balansen er avtaler om fremtidig leve-
ring av valuta eller verdipapirer til en
pris som fastsettes pa avtaletidspunktet.
Dette omfatter valutaterminkontrakter,
futures, rentebytteavtaler og opsjoner.

Terminkontraktene er bokfegrt til ter-
minkurs. Termintillegg/-fradrag, futu-
reskontrakter, rentebytteavtaler, aksje-
bytteavtaler og opsjoner er verdsatt til
virkelig verdi per 31.12.2006. Virkelig
verdi bygger pa markedsverdier levert
av anerkjente internasjonale indeks-
leverandgrer.

U Regnskapsmessig valutakursregulering er
beregnet med utgangspunkt i portefgljenes faktis-
ke sammensetning. Inntekter og kostnader er om-
regnet etter kursen pa transaksjonstidspunktet, og
eiendeler og gjeld er omregnet til gjeldende
markedskurs ved slutten av maéaneden. Denne
stgrrelsen vil vare forskjellig fra den beregnede
valutakurseffekten i avkastningsmalingen som
presenteres i gvrige deler av rapporten. Valuta-
kurseffekten i avkastningsmélingen er beregnet
med utgangspunkt i referanseportefgljenes valuta-
sammensetning ved inngangen til hver méaned og
tilhgrende valutakursendringer.

Norges Bank Investment Management Arsrapport 2006 er avgitt av Norges Banks hovedstyre 7. februar 2007.
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Uttalelse til Norges Banks representantskap

NORGES BANK INVESTMENT MANAGEMENT
— ARSRAPPORT 2006

Vi har revidert regnskapsrapporteringen i avsnitt 5.4 i Norges Bank Investment Management — Arsrapport
2006 for Statens pensjonsfond — Utland, Norges Banks investeringsportefglje og Norges Banks petrobuffer-
portefglje, som viser portefgljeverdier 31. desember 2006 pa hhv. 1 782 139, 224 515 og 23 688 millioner
kroner. Vi har ogsa revidert overholdelse av kvantitative bestemmelser for forvaltning og risiko-
eksponering, i forskrift om forvaltningen av Statens pensjonsfond — Utland og i hovedstyrets retningslinjer
for forvaltningen av bankens valutareserver. Arsrapporten er avgitt av Norges Banks hovedstyre. VAr
oppgave er a uttale oss om regnskapsrapporteringen og om overholdelse av ovennevnte aktuelle
retningslinjer.

Utgangspunktet for revisjonen av arsrapporten er var revisjon av Norges Banks arsregnskap, som omfatter
de forannevnte portefgljer. Var revisjonsberetning for bankens arsregnskap 2006 er avgitt 8. februar 2007.
Var uttalelse omfatter ikke Statens petroleumsforsikringsfond, som ikke inngar i bankens arsregnskap,

se nermere omtale av organisering av regnskap og revisjon i avsnitt 5.1 i rsrapporten.

Vi har utfgrt revisjonen i henhold til instruks fastsatt av representantskapet og god revisjonsskikk i Norge,
herunder revisjonsstandarder (RS-er) vedtatt av Den norske Revisorforening, og avgir var uttalelse i
samsvar med RS 800 “Revisors uttalelser ved revisjonsoppdrag med spesielle formal”.
Revisjonsstandardene krever at vi planlegger og utfgrer revisjonen for & oppna betryggende sikkerhet for
at regnskapsrapporteringen ikke inneholder vesentlig feilinformasjon, og at forvaltningen er gjennomfgrt
innenfor aktuelle retningslinjer. Revisjonen omfatter kontroll av utvalgte deler av materialet som
underbygger informasjonen i regnskapsrapporteringen. Vi har kontrollert at regnskapsrapporteringen er
konsistent med Norges Banks arsregnskap for 2006. Var revisjon omfatter ogsa kontroll av utvalgte deler
av materialet som underbygger overholdelsen av aktuelle retningslinjer. Vi mener at var revisjon gir et
forsvarlig grunnlag for var uttalelse.

Vi mener at

* regnskapsrapporteringen gir et rettvisende bilde av portefgljeverdiene 31. desember 2006 og av
avkastningen i regnskapséret i overensstemmelse med Norges Banks arsregnskap

* portefgljene er forvaltet i samsvar med kvantitative bestemmelser i forskrift og retningslinjer

For en fullstendig regnskapsmessig presentasjon av kapitalforvaltningen i Norges Bank og beskrivelse av
revisjonens omfang bgr arsrapporten leses i sammenheng med bankens drsregnskap og revisjonsberetning
for 2006.

Oslo, 8. februar 2007

Svenn Erik Forsstrgm
sentralbankrevisor
statsautorisert revisor






TEMAARTIKKEL 1

Erfaringer med den interne
aksjeforvaltningen

Denne artikkelen oppsummerer
erfaringen med de siste fem drs
interne aksjeforvaltning av Statens
Utland, med
hovedvekt pa den aktive globale

pensjonsfond -

sektorforvaltningen. Norges Bank
har hatt god erfaring med de in-
terne forvaltningsstrategiene, og
de har bidratt betydelig til fondets
meravkastning. Som det fremgdr
av artikkelen, har den interne
aksjeforvaltningen totalt hatt en
informasjonsrate (det vil si risiko-
Jjustert meravkastning) pa 1,2
basert pa faktisk risiko i porte-
foljene. Den samlede meravkast-
ningen av disse mandatene har
passert 7,3 milliarder kroner.

Historikk

Tre hovedoppgaver
Norges Bank har tre hovedoppgaver i forvalt-
ningen av aksjeinvesteringene i Pensjonsfon-
det. Den fgrste oppgaven er kjgp av den
markedseksponeringen i aksjer Finansdeparte-
mentet beslutter at Pensjonsfondet skal eie.
Dette er bade en innfasings- og en
rebalanseringsoppgave. Denne oppgaven er
beskrevet i en temaartikkel i arsrapporten for
2002. Fondet pabegynte investeringene i aksje-
markedet i januar 1998. I det fgrste aret ble det
innfaset en 40 prosent aksjeandel i fondet,
mens forvaltningen ble satt ut til eksterne for-
valtningsorganisasjoner i form av indeksman-
dater. Det fgrste aret begrenset den interne for-
valtningen seg til rebalansering og innfasing i
form av handel av indeksfutureskontrakter.
Den andre hovedoppgaven er ivaretakel-
sen av den aksjeeksponeringen som er besluttet
av oppdragsgiver. Dette omfatter investering i
en portefglje ner oppdragsgivers gnsker uttrykt

i den referanseindeks som er gitt. Denne

indekseringsoppgaven betyr for Pensjons-
fondet at vi kjgper en lik eierandel i alle
selskaper som inngar i Finansdepartementets
referanseindeks. Videre innebzrer oppgaven
ivaretakelse av de eierrettighetene og -pliktene
som fglger av dette. Norges Bank Investment
Management (NBIM) besluttet i 1999 selv a ta
hénd om forvaltningen av indeksportefgljene,
og de siste eksterne indeksmandatene ble av-
viklet i 2001. Gjennomfgringen av denne over-
takelsen, og begrunnelsen for a forvalte disse
mandatene internt, er nermere omtalt i en egen
temaartikkel i arsrapporten for 2001. Norges
Bank forvaltet ved utgangen av 2006 441
milliarder kroner i indeksportefgljer for
Arbeidet

utgvelse har fatt stgrre oppmerksombhet de siste

Pensjonsfondet. med eierskaps-
to arene. Dette er til dels en ny oppgave etter-
som Finansdepartementet i november 2004
endret malsettingen for eierskapsutgvelsen.
I denne arsrapporten er to temaartikler viet
dette temaet.
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Den tredje hovedoppgaven er a skape mer-
avkastning for oppdragsgiver utover den av-
kastningen som ville fglge ved a eie en lik eier-
andel i alle bedrifter i trad med oppdragsgivers
referanseportefplje. De fgrste aktive eksterne
aksjemandatene ble tilfgrt midler i desember
1998. Hvert ar frem til 2003 nzr doblet stgr-

relsen av den eksternt forvaltede portefgljen
seg, mens den siden den gang har vokst i takt
med fondet med om lag 25 prosent i aret. Erfa-
ringene med de eksterne aktive aksjemandate-
ne er beskrevet i en artikkel i arsrapporten for
2003. Oppbyggingen av den interne forvaltnin-
gen har fulgt et tilsvarende 1gp, men ligger tre

TEMAARTIKKEL 1

ar etter eksternforvaltningen. Betydningen av
de interne aktive investeringsstrategiene har
okt betydelig de siste arene, og denne artik-
kelen beskriver investeringsstrategien og erfa-
ringene sa langt.

Investeringsstrategi, investering og risiko

Investeringsstrategien

Investeringsstrategien bak den interne aktive
aksjeforvaltningen er bygget pa NBIMs over-
liggende investeringsfilosofi, jf. omtale i tema-
artikkel 2 i arsrapporten for 1999. Et viktig
element i denne strategien er diversifisering
mellom mange uavhengige investeringer. Dette
oppnis bade gjennom ulike typer investerings-
ulike

-organisasjoner) og gjennom et stort antall

strategier i investeringsenheter (og
ulike enkeltinvesteringer. Et annet element er
spesialisering av de ulike delene av forvaltnin-
gen. Spesialkompetansen er ment & bygge det
konkurransefortrinnet som er ngdvendig i et
ner effisient marked der informasjonen er til-

gjengelig for alle pa samme tid."

) Bak strategien ligger det som ofte refereres til som
”The Fundamental Law of Active Management” —
den risikojusterte avkastningen (informasjonsraten)
gker proporsjonalt med ferdighet (informasjonskoef-
fisienten), og med kvadratroten av antall posisjoner.

Ulike investeringsstrategier

Den interne aksjeforvaltningen fglger tre
hovedgrupper av strategier. NBIM har for det
fgrste bygget opp en investeringsstrategi ba-
sert pa analyse av finansielle forhold og strate-
gier til enkeltbedrifter (global sektorstrategi).
Dette innebzrer a sgke informasjon om
selskapsrelevante forhold, ikke brede analyser
av markedet i sin helhet. Denne forvaltningen
er bygget opp rundt uavhengige investerings-
team som investerer globalt innenfor hver sine
industrisektorer.

NBIM bygget fra 2001 opp investerings-
team i sektorene for finansielle tjenester, tele-
kommunikasjon, energi (olje- og gassindustri,
samt gass-, elektrisitets- og vannforsyning) og
konsumenttjenester (media og detaljhandels-
nering). Fra 2005 ble energiteamet utvidet til
ogsé a analysere og investere i prosessindustri
(papir, kjemi, stal og gruvedrift), og konsum-
tjenesteteamet til ogsd & dekke konsument-
goder

(matvare- og  naringsmiddels-

industri og husholdnings- og andre varer).
Hvert team star fritt til a utvikle sine egne
investeringsstrategier, -prosesser, og -system.
I tillegg gis det innenfor hvert team stor fri-
hetsgrad for den enkelte til & utvikle sin egen
investeringsstil, -metodikk og -verktgy ytter-
ligere. De ulike forvalterne innenfor hvert team
kan ha uavhengige eller overlappende investe-
ringsunivers og kan til tider investere pa ulike
tidspunkt i de samme selskapene.

En annen investeringsenhet har spesiali-
sert seg pa sakalte “relativ verdi”-strategier.
Disse strategiene tar utgangspunkt i spesielle
prisingssituasjoner i markedene, investerer i
alle n@ringssektorer i investeringsuniverset og
forsgker ikke a analysere fundamentale forhold
ved enkeltbedriftene. Disse strategiene
omfatter aktive indekseringsstrategier (omtalt i
temaartikkelen om indeksering i arsrapporten
for 2001), sa vel som ulike kvantitative strate-
gier. Strategiene som benyttes, kan vare
knyttet til bedrifter i oppkjgpsituasjoner, kapi-
talutvidelse, indeksinkludering, bgrsintroduk-
sjon, notering pa flere bgrser og annet. Disse
situasjonene medfgrer gjerne at tilbud og etter-
spgrsel etter aksjen pavirkes i ulik grad, men
hvor dette ikke fgrst og fremst er spgrsmal om
a analysere fremtidig inntjening eller andre
finansielle forhold ved bedriftene.

En tredje gruppe strategier ser pa brede
grupper av aksjer i markedet (aksjestrategi).
Bade den fundamentale analysen av bedrifter i
de globale sektorstrategiene, og den situasjons-
avhengige analysen av selskapsspesifikke
forhold i relativ verdi-strategiene, retter seg
mot analyse av enkeltbedrifter. Strategiene i
denne tredje gruppen tar utgangspunkt i analyse
av aksjer med gitte fellestrekk, eller analyser
av hele segmenter av markedet som for eksem-
pel samtlige aksjer innenfor en naringssektor
eller et land.

Spesialisering
Hoveddelen av den interne aktive forvaltnin-
gen bestdr av globale sektormandater. Investe-

bygget
industritteam, men med uavhengige investe-

ringsaktiviteten  er opp rundt
ringsmandater til de ulike forvalterne innenfor
hvert team. Den enkelte portefgljeforvalter kan
investere i alle land innenfor vart investerings-
univers, men er begrenset til en gitt n@rings-
sektor. Vi tror pa verdien av a gi muligheten til
a investere globalt, men gnsker & beholde det
fokuset og den oppbyggingen av spesialist-
kompetanse som fglger ved at den enkelte for-
valter konsentrerer seg om én industri, eller en
enda snevrere neringssektor.

Relativ verdi-forvaltningen er ogsd svert
spesialisert. Typisk vil hver forvalter bare for-
fglge et fatall av de typene spesielle prisings-
situasjoner som oppstar. En forvalter som kon-
tinuerlig tar posisjoner i oppkj@psituasjoner,
vil kjenne de spesielle problemstillingene her
relativt godt.

De interne investeringsmandatene er
derfor som de eksterne bygget opp av spesia-
listmandater gitt til enkeltpersoner, for mindre
deler av investeringsuniverset. NBIM har vart
forsiktig med & bygge opp investeringsstrate-
gier rettet mot brede deler av, eller forhold ved,
markedet. Det er vanskelig a bygge opp spesia-
listkompetanse i denne tredje typen av strate-
gier nevnt ovenfor, og risikoen tatt i disse stra-
tegiene har vart beskjeden. Resultatene har
allikevel vert langt bedre enn forventet.

Stort antall uavhengige posisjoner

Den samlede portefgljen vil ha et bedre for-
holdstall mellom avkastning og risiko desto
flere og desto mer uavhengige investeringer
det er i portefgljen. Dette er den vesentlige for-
skjellen mellom enkeltinvesteringer og porte-
fgljeforvaltning. NBIM har lagt vekt pa a byg-
ge opp en bredt diversifisert portefglje av rela-
tivt uavhengige investeringer.
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En investeringsstrategi basert pa analyse
av enkeltbedrifter vil gi flere uavhengige posi-
sjoner i hver enkelt portefglje enn om aksje-
valgene var basert pa et fatall forhold som pa-
virker hele markedet. Hvis investeringene er
basert pa ett eller noen fa temaer, eller forhold
som kan pavirke alle investeringer — som
makrogkonomisk utvikling, prising av ravarer,
eller rente- og kredittforhold — vil ikke en
portefglje med mange aksjer ngdvendigvis gi
en reell diversifisering.

Onsket om oppmerksomhet pa enkelt-
investeringer, og etablering av spesialistkom-
petanse pa disse, gjgr at vi ikke gnsker at den
enkelte forvalter skal investere i for mange
selskaper. En mandatstruktur bygget pa et
oppdelt investeringsunivers, som i en struktur
av globale mandater i ulike industrisektorer, vil
imidlertid i de fleste tilfelle, gi flere og mer
uavhengige posisjoner enn brede overlappende
mandater. Et stort antall posisjoner far vi
derfor ved mange spesialistmandater snarere
enn ved mange investeringer fra den enkelte
forvalter. Ved at forvalterne investerer i ulike
na@ringssektorer er deres portefgljer i utgangs-
punktet lite sammenfallende si sant de ikke
bygger sine investeringer pa de samme over-
veiningene av forhold som pavirker hele
markedet.

Vi gnsker derfor i utgangspunktet en in-
vesteringsstrategi basert pa analyse av enkelt-
bedrifter, fokus pa et fatall investeringer av den
enkelte forvalter, fordelt pa en rekke mandat, i
ulike segment av markedet. Dette er den
samme strategien som ligger bak oppbyggin-
gen av de eksterne forvaltningsmandatene.

Organisering
Investeringsstrategien har bestemt organiserin-

gis stor grad av frihet til & utvikle sine
arbeidsmetoder, for a sikre reell uavhengighet i
strategiene. Det er ikke som i mange andre for-
valtningsbedrifter et gnske om & etablere en
felles investeringsprosess for hele organisasjo-
nen. Risikovillighet innebzrer evne og vilje til
stadig endring av arbeidsmetoder og investe-
ringsprosesser.

Den vanlige modellen i forvaltningsbran-
sjen er a dekke hele investeringsuniverset med
en analytiker pa hvert segment av markedet og
med et fatall portefgljeforvaltere som tar
investeringsbeslutningene. NBIM har ikke
laget en investeringsorganisasjon med et skille
mellom analytikere og portefgljeforvaltere. Vi
gnsker at de som kjenner selskapene best, skal
ta investeringsbeslutningene. Flertallet av de
tre til syv forvaltere vi har ansatt hvert ar de
siste fem arene, har tidligere erfaring som
analytikere, i stor grad fra investeringsbanker,
snarere enn erfaring som portefgljeforvaltere.
Vi har heller ikke gnsket & dekke alle industrier,
men fokusert pa noen der vi har latt flere bygge
opp n&rliggende kompetanse.

Fokuset har vart pa enkeltinvesteringer,
der vi har etablert organisasjonsstrukturer for &
innhente bred markedsinformasjon. Kontakt
med selskapsledelsen har fatt stadig stgrre
vekt. Resultatorientering betyr full delegering
av investeringsbeslutninger til enkeltpersoner,
og avlgnning er i hovedsak basert pa individu-
ell inntjening.

NBIM har tatt konsekvensen av vart
globale investeringsmandat ved a bygge orga-
nisasjonen opp utenfor Norge og a bidra til a
flytte personale mellom investeringskontorene.
Alle forvalterne pa de globale sektormandatene
arbeider ved kontorene i London og New York.
Dette gjelder ogsa for forvalterne pa aksje-

forvalterne i hovedsak jobber fra Oslo.
Etablering av et investeringskontor i Asia for-

ventes innen utgangen av 2007.

Risikoprofil

Antall posisjoner

Ved utgangen av 2006 var internforvaltningen
fordelt pa 15 globale sektormandater, i tillegg
til fem relativ verdi- og fire aksjestrategi
mandater. I tillegg hadde NBIM fire forvaltere
med ansvar for de interne indeksportefgljene,
som forvaltes stadig mer aktivt.

Ved utgangen av 2006 hadde de 24 interne
forvalterne i NBIMs aktive strategier investert
i om lag 1200 posisjoner (og solgt tilsvarende
antall) pa til sammen 62,1 milliarder kroner.
Den gjennomsnittlige posisjonen var derfor
relativt beskjeden, sett i forhold til fondets stgr-
relse, med i overkant av 50 millioner kroner.
I de globale sektormandatene var gjennomsnitts-
posisjonen 126 millioner kroner, mens den i
relativ verdi-strategi var 60 millioner kroner.
Portefgljeforvalterne i de globale sektorteame-
ne hadde i gjennomsnitt 17 posisjoner (mot 19
”short”), hvorav de fem stgrste posisjonene i
snitt utgjorde 61 prosent av risikotakningen.
Totalt var 45 av 234 aksjer (og 50 av 265
”short”) eid av flere forvaltere. Relativ verdi-
og aksjestrategi-forvalterne hadde som det
fremgar av tabell 1, atskillig flere posisjoner.

Samlet risiko

Ved utgangen av 2006 var risikoen (malt ved
standardavviket til ukentlige avkastningstall) i
den samlede portefglien av interne forvaltere
var 1861 millioner kroner. I ett av tre ar forven-
tes det statistisk sett at det enten tapes eller
tjenes minst dette belgpet. Summen av risikoen i
hvert av enkeltmandatene var imidlertid 5274

gen. Forvaltningen er bygget rundt team som  strategi, mens relativ verdi- og indeks-  millioner kroner. Den samlede risikoen var med
Tabell 1: Antallet posisjoner i internforvaltningen ved utgangen av 2006
Arsavslutt 2006 Konsumtjenester Telekom Energi Finans Strategi Relativ verdi Total
Antall forvaltere 5 3 5 2 4 5 24
Antall pos. / neg. posisjoner 52/59 35/14 52/84 50/58 821/867 225/209 1196/1241
Posisjonstarrelse, snitt (mill. kr) 1041 163.8 156,3 128,3 27,3 59,9 52,0
Eksponering per forvalter, snitt (mill. kr) 10828 1911,0 16254 32075 5605,3 2696,8 2589,0
Tabell 2: Risikoprofil i internforvaltingen ved utgangen av 2006
Arsavslutt 2006 Konsumtjenester Telekom Energi Finans Strategi Relativ verdi Total
Sum realisert risiko (mill. kr) 468,6 597.4 1670,5 5219 13758 640,0 52742
Samlet estimert risiko (mill. kr) 268,0 4410 7570 348,0 1074,0 418,0 1679,7
Diversifikasjon, estimert risiko 55 % 80 % 56 % 84 % 64 % 53 % 35%
Mandatkorrelasjon, snitt 0,21 0,44 0,25 0,005 0,46 (0,02) 0,24
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andre ord om lag 35 prosent av alle mandater
summert.

En lavere risiko gjennom diversifiseringer
oppnas ved en mandatstruktur med uavhengige
mandater med ulike investeringsstrategier og
posisjoner. I totalportefgljen av eksterne man-
dater har NBIM erfart at omlag 55 prosent av
risikoen i hvert enkelt mandat reduseres
gjennom diversifisering. Dette er noe mindre
enn i de interne mandatene til tross for at det
ved utgangen av 2006 var 45 eksterne mandat
mot 24 interne mandat.

Innenfor hver av de interne strategiene var
ogsa diversifiseringen betydelig. Den modell-
estimerte risikoen for en gruppe samlet var,
som det fremgar av tabell 2, fra 53 til 84
prosent av summen av risikoen i mandatene.
Diversifiseringen var enda stgrre i de realiserte
avkastningstallene for alle investeringsteamene
12006, fra 35 til 67 prosent.

Ingen av de 20 enkeltmandatene i de
globale sektor- og relativ verdi-mandatene
utgjgr mer enn 16 prosent av samlet risiko for
disse to forvaltningsstrategiene. De fem man-
datene med stgrst risikotakning innen disse
strategiene utgjorde ved utgangen av 2006 49
prosent av samlet risikotakning.

Diversifikasjon
Det er alltid en risiko for at forvaltere i samme
investeringsorganisasjon lar seg pavirke av
hverandres oppfatninger, og at investeringene
blir for like i den forstand at de gjgr det godt
eller darlig relativt til aksjemarkedet pa samme
tid. Gjennomsnittlig korrelasjon mellom porte-
fgljene i de interne mandatene har imidlertid
kun vert 0,24 i 2006.

Resultatene de siste arene har vist en noe
hgyere samvariasjon i resultatene i den interne

forvaltningen enn mellom de eksterne manda-
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tene. De siste fem arene har korrelasjonen vart
0,23 for de interne mandatene. Innenfor de tre
gruppene av regionale eksterne mandat (region-
mandat i Amerika, Europa og Asia) har korre-
lasjonen vert henholdsvis 0,18, 0,15 og 0,15,
mens den har vert 0,12 i de eksterne sektor-
mandatene.

De interne mandatene har ogsa hatt en
svaert begrenset faktorrisiko. Dette er risiko
som fglger av eksponering mot aksjer med
fellestrekk i verdsetting, momentum og annet.
Mens om lag en fjerdedel av de eksterne
mandatenes risiko kan tilskrives denne type
risiko, er tallet for de interne mandatene under
10 prosent. Dette tyder pa at forvaltningen tar
risiko knyttet til selskapsspesifikke forhold
snarere enn risiko knyttet til forhold som
beveger mange aksjer i markedet.

Tabell 3: Risikoprofil i internforvaltningen fra 2002-2006.

2002 2003 2004 2005 2006 Total
Sum realisert risiko (mill. kr) 8011 848,5 1434,7 34744 5274,2 34808
Samlet realisert risiko (mill. kr)* 485,0 446,8 7339 23270 18608 1116,0
Diversifikasjon 61 % 53 % 51 % 67 % 35 % 32 %
Mandatkorrelasjon, snitt 0,37 0,33 0,28 0,38 0,24 0,23
Samlet informasjonsrate 0,29 1,62 1,28 1,00 1,79 1,20

* Etter diversifisering

Erfaringer 2002-2006

Utvikling i risikotakning
Den interne forvaltningen har blitt
bygget opp betydelig de siste ére-
ne. Fra utgangen av 2002 til i dag
har samlet risikotakning gétt fra
485 til 1861 millioner kroner,
mens summen av enkeltmandatene
har gatt fra 801 til 5274 millioner
kroner. Dette er en utvikling vi
forventer vil fortsette ogsa de nes-
te drene.
Diversifikasjonsgevinsten har
okt over tid fra 39 prosent reduk-
sjon av risiko i 2002 til 65 prosent
i 2006, i takt med gkningen i an-
tallet forvaltere. I perioden 2002
til 2006 har korrelasjonen mellom
de interne mandatene blitt gradvis
redusert, fra 0,4 ned mot 0,2.
Mandatene hadde ved utgan-

gen av 2006 en gjennomsnittlig
posisjonstakning pa 2,6 milliarder
kroner, men med relativt store for-
skjeller. Det stgrste var pa 13,2
milliarder kroner og det minste pa
200 millioner kroner. De store for-
skjellene skyldes delvis vurderin-
gen av de enkelte forvalteres erfa-
ring og evne til a skape merav-
kastning, men ogsa risikoprofil i
den aktuelle portefgljen og samlet
markedskapitalisering i det aktu-

elle investeringsuniverset.

Resultater i strategier og
mandater 2002-2006

De interne mandatene har samlet
sett gjort det svert bra siden opp-
start, med meravkastning innenfor

samtlige  investeringsstrategier

hvert ar siden etablering. Totalt
har de hatt en meravkastning pa
nzr 12 milliarder (jf. tabell 4), et
sveart hgyt tall gitt den relativt be-
skjedne risikoen som har vert
tatt.

De globale sektormandatene
har bidratt mest med en samlet
meravkastning pa 5095 millioner
kroner, mens relativ verdi har
bidratt med 1305 millioner kroner.
Resultatet i aksjestrategi pa 3748
millioner kroner inkluderer de
posisjonenene som er tatt ved a
selge andre aksjer i forbindelse
med allokering til eksterne mandat
enn deres referanseindeks. Dette
resultatet pa 2815 millioner kroner
blir i arsrapportene tillagt de
eksterne mandatene, selv om de
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Figur 1: Resultater i internforvaltningen 2002-2006.

Millioner kroner

ikke er basert pa investerings-
beslutninger av disse. Resultatene
i strategimandatene er pa 933 mil-
lioner kroner uten disse.
Resultatene har ogsd vert
konsistente pa tvers av strategier,
med omlag samme meravkastning
i hver av strategitypene hvis vi
deler pa antall forvaltere. De 20
mandatene i global sektor og
relativ verdi-strategiene har bidratt
med 6400 millioner kroner, altsa i

et resultat vi er godt forngyd med,
gitt den gradvise oppbyggingen i
risiko. Strategimandatene har fgr
2006 hatt fa forvaltere.

Ser vi bort fra resultatene fra
allokeringsposisjonene i strategi
og de interne aktive indekserings-
strategiene, er resultatet 7333 mil-
lioner kroner for internforvaltnin-

gen samlet.

Vurdering av resultatene

periode delt pa standardavviket av
avkastningsserien i denne.
Markedsrisikoen endrer seg
stadig, og modeller som forsgker
4 si noe om risiko fremover,
baseres pa historiske tall og benyt-
ter forutsetninger i modellene som
kan diskuteres. Derfor brukes som
oftest realiserte avkastningstall i
en viss periode tilbake. Disse
avhenger bade av lengden av
perioden som vurderes tilbake i
tid, og av hyppigheten i observa-
sjonene. Manedstall fem ar tilbake
er det mest vanlige tallmaterialet.
I NBIMs interne aksjeforvalt-
ning har alle strategier bidratt med
informasjonsrater stgrre enn 1.
Den globale sektorforvaltningen
har hatt en informasjonsrate pa
1,2 basert pa faktisk variasjon i
avkastningen og 1,4 basert pa mo-
dellberegnet risiko. Relativ verdi
har vist en hgyere informasjons-
rate pa 1,8. Dette skyldes i stor
grad forskjellen pa de typer posi-
sjoner som tas. Vi forventer ikke
tilsvarende gode tall fremover.

selskap. Tall pa informasjonsrater
kan dessuten for alle forvaltere de
siste arene ha undervurdert risiko-
en i portefgljene (fallende volatili-
tet, kurtose i positive marked).
Malsettingen for de interne
enkeltmandatene er en informa-
sjonsrate (det vil si risikojustert
meravkastning) pa 0,25 etter kost-
nader. Kostnadene ved de interne
mandatene er imidlertid sa lave at
netto informasjonsrate ikke pavir-
kes nevneverdig av kostnader.
NBIM har sa langt erfart en hgyere
risikojustert meravkastning enn
forventet i nesten alle enkelt-
mandat. Gjennomsnittlig informa-
sjonsrate for forvalterne har vist
en positiv trend de siste fem arene
som det fremgar av tabell 5. Risi-
koen i hvert enkeltmandat har gkt
gradvis, mens meravkastningen
har gkt i en raskere takt. Vi for-
venter ikke at dette kan fortsette
fremover. Informasjonsraten vil
falle ved hgyere risikotakning
malt i kroner, ettersom posisjone-
ne enten vil tas i stgrre selskap

overkant av 320 millioner kroner  Det er vanlig & vurdere portefplje-  Veksten i fondet gjgr at posisjo- eller mgte hgyere likviditets-
for hver forvalter, eller 8,4 millio-  resultater relativt til risiko. Médlet  nene blir stgrre, likviditet blir en  kostnader.
ner kroner for hver méned hver som oftest benyttes, kalles infor-  utfordring, og en stor del av
forvalter har hatt et mandat. Deter  masjonsrate, meravkastning i en  risikotakningen blir 1 stgrre
Tabell 4: Resultater fra ulike strategier i internforvaltningen 2002-2006. Mill. kroner
2002 2003 2004 2005 2006 Total
Global sektor 29,6 566,5 543,0 14943 24613 50945
Relativ verdi 113,5 163,7 402,8 2524 3729 1305,2
Aksjestrategi 2484 428,6 3332 1046,1 1691,3 37476
Indeksering = = 184,6 526,9 1066,0 17775
Total 3914 1158,7 1463,6 3319,7 5591,5 119249
Tabell 5: Resultater fra enkeltmandater i internforvaltningen 2002-2006
2002 2003 2004 2005 2006 Total
Antall forvaltere 10 13 20 22 24
Forvaltere med pos. avkastning 50 % 62 % 75 % 82 % 88 % 88 %
Forvalterméneder i pluss 53 % 57 % 59 % 58 % 62 % 58 %
Realisert risiko, snitt (mill. kr) 79,6 62,7 100,0 1434 1322 139,2
Meravkastning, snitt (mill. kr) 14,3 55,8 45,6 914 107,5 285,6
Informasjonsrate, snitt forvalter 0,14 0,43 0,65 0,71 0,91 0,24
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Strategien fremover

Valg mellom intern eller
ekstern forvaltning
NBIM har hatt gode resultater
bade i de mandatene som har vert
forvaltet internt, og i de som har
vert satt ut til andre forvaltnings-
organisasjoner. Et narliggende
spgrsmal er derfor hvilke kriterier
som legges til grunn i valget mel-
lom intern eller ekstern forvalt-
ning. Maten forvaltningen er
organisert pa, gjgr imidlertid at
det ikke er ngdvendig & ta dette
valget. Det er fordi den interne
aktive forvaltningen ikke tilfgres
noen andel av portefgljen til for-
valtning, men tar posisjoner ved &
ldne aksjer som selges i markedet,
for derved a finansiere kjgp av
andre selskap. Disse lanene av
aksjer vil som oftest skje fra den
interne indeksportefgljen. Finnes
det ikke en slik beholdning, vil de
interne forvalterne dernest lane
fra de eksternt forvaltede porte-
fgljene, eller hvis ngdvendig av
andre investorer i markedet.
NBIM vil fortsette a sette ut
den delen av portefgljen til ekstern
forvaltning som vi tror vil gi bedre
avkastning etter forvaltningsho-
norar enn vi far gjennom indeks-
forvaltningen. Posisjonstakningen
i den interne aktive forvaltningen
pavirker ikke andelen av portefgl-

jen som gis til eksterne forvalt-
ningsoppdrag. Selv om portefgl-
jen var satt ut til ekstern forvalt-
ning i sin helhet, ville den interne
investeringsaktiviteten vert som i
dag. I den grad det er en konkur-
ranse mellom interne og eksterne
forvaltere, handler dette om resul-
tatoppnaelse, ikke om tilgang til
forvaltningsmidler.

Ved utgangen av 1998 utgjor-
de de eksterne aktive mandatene
9 prosent av aksjeportefgljen, og
ved utgangen av 2002 hadde dette
blitt bygget opp til 38 prosent, et
niva den har ligget pa siden. Med
den raske veksten i Pensjons-
fondet har dette fort til en gkning i
den samlede stgrrelsen pa de
eksterne mandatene pa om lag 25
prosent arlig. Det er en utfordring
4 opprettholde andelen forvaltet
eksternt pa grunn av veksten i
Pensjonsfondet i arene som
kommer.

Videre oppbygging av
internforvaltningen

De interne mandatene har de siste
arene statt for omlag 20 prosent av
samlet risiko i aksjeportefgljen i
Pensjonsfondet. 1 siste halvar av
2005 ble imidlertid denne risiko-
takningen tatt opp betydelig, og
ved utgangen av fjoraret utgjorde
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Figur 2: Fordeling av risiko mellom interne og eksterne mandater.

Millioner kroner

de interne aksjemandatene omlag
30 prosent av risikoen. De interne
mandatene sto ved utgangen av
2006 for 26 prosent av summen av
risikoen av alle interne og eksterne
mandat. Det marginale bidraget,
gkningen i risiko med eller uten de
interne mandatene, har imidlertid
bare vert om lag 20 prosent. Ved
utgangen av 2006 ville for eksem-
pel Pensjonsfondet hatt en risiko
pa 60 basispunkter (bp.) ved en
kombinasjon av eksterne mandater
og intern indeksforvaltning, mens
dette bare gkte med 12 bp., eller
870 millioner kroner, som en fglge
av de interne mandatene. En kom-
binasjon av interne og eksterne
mandat gir derfor en god diversifi-
kasjon. Vi registrerer at de interne

mandatene i kroner har bidratt mer
enn de eksterne, bade de siste fem
arene og siden oppstart, gitt den
relativt beskjedne andelen av risi-
koen de har tatt.

De neste arene vil NBIM gke
antall interne mandater, og risiko-
takning for hvert av disse, slik at
risikoprofilen pad den interne og
eksterne forvaltningen blir likere.
Det betyr ner dobbelt si mange
interne mandat som i dag, og mer
enn en dobling av risikotakning i
hvert mandat. Se figur 2.

Uansett hvordan de eksterne
mandatene utvikles fremover, vil
betydningen av de interne aktive
investeringsstrategiene vokse i
arene som kommer. NBIM vil gke
innsatsen pa dette omradet.
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Satsningsomrader for eierskaps-
utgvelsen: selskapsstyring, barn
og miljo

artikkelen

Denne presenterer
planene for Norges Banks utgvelse
av eierskap i de kommende arene.
Arbeidet vil prioriteres mot seks
satsingsomrader. Fire av disse gjel-
der grunnleggende eierrettigheter:
retten til a stemme, retten til d
nominere og velge styremedlem-
mer, retten til 4 handle fritt med
sine aksjer og retten til dpen og ret-
tidig informasjon. Det vil ogsa bli
satset pd to omrdder for fremtidig
sosial og miljpmessig beerekraft:
barns rettigheter innenfor verdi-
kjeden til multinasjonale selskaper,
og selskapers agering overfor
nasjonale og overnasjonale myn-
digheter i spgrsmadl relatert til
langsiktige miljoforandringer.

Innledning

Store ambisjoner er ngdvendige dersom hgye
mal skal nas. Norges Bank har store ambisjo-
ner for sin eierskapsutgvelse og skal i lgpet av
den kommende firedrsperioden bli anerkjent
som en av verdens mest fremtredende og serig-
se utgvere av eierskap. Riktignok kan resulta-
tene i mange tilfeller veere vanskelige 4 male,
ikke minst fordi det ofte tar tid fgr de er synli-
ge. Likevel er det Norges Banks mal a bidra til
— og kunne fremvise — konkrete endringer bade
i portefgljeselskapene og i markedene som et
resultat av var aktivitet.

Ifglge Finansdepartementets etiske ret-
ningslinjer for Statens pensjonsfond — Utland
er det overordnede malet for Norges Banks
eierskapsutgvelse a sikre de finansielle interes-
sene. Utgvelsen av eierrettighetene skal bygge
pé at det er en lang tidshorisont for investerin-
gene, og at de er bredt plassert i de markedene
som inngdr i investeringsuniverset. Derfor skal

bade finansielle, sosiale og miljgrelaterte

temaer inkluderes i eierskapsutgvelsen. Det
fordrer apenbart en ambisigs og omfattende
agenda. Aktiv innsats i alle potensielt viktige
saker i alle de rundt 3500 selskapene i aksje-
portefgljen er likevel, av flere grunner, en lite
hensiktsmessig ambisjon.

For det fgrste er det ikke mulig for én ka-
pitalforvalter & ha full oppmerksomhet rettet
mot alle sine portefgljeselskaper pa én gang.
Riktignok kan eksterne konsulenter, byraer og
nyhetstjenester bidra med informasjon, og slik
informasjon bruker da ogsa NBIM aktivt, bl.a.
i sin stemmegivning (se egen temaartikkel).
Men & ga i dybden og bruke ressurser pa alle
saker som dukker opp — og som vi kan mene
noe om — er simpelthen ikke mulig innenfor de
rimelige tids- og ressursbegrensninger som
NBIM (og enhver annen kapitalforvalter) ma
operere med.

For det andre er det en arbeidsdeling

mellom Norges Bank og Finansdepartementet.
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Departementet, etter anbefaling fra Statens
pensjonsfonds etikkrad (”Etikkradet”), bestem-
mer hvilke selskaper som skal utelukkes fra
portefgljen, basert pa de etiske retningslinjene
(se arsrapportens kapittel 4.1 for en rede-
gjgrelse for disse retningslinjene). Norges
Bank fglger pa sin side opp de samme retnings-
linjene ved & utgve eierskap i portefgljeselska-
pene. Det medfgrer at de groveste typene brudd
pa menneskerettigheter og grunnleggende
etiske prinsipper normalt vil bli behandlet av
Etikkradet. Det betyr ikke at Norges Bank aldri
tar opp slike spgrsmal. Men det er likevel na-
turlig at banken i hovedsak ser pa langsiktige
og vedvarende problemer som ikke faller under
Etikkradets ansvar, herunder spgrsméal om
gode styringssystemer i selskapene og sikring
av aksjonarers rettigheter.

For det tredje kan Norges Banks renommé
som utgver av eierskap skades dersom utspill
fra banken oppfattes som tilfeldige, lite gjen-
nomtenkte eller politisk motiverte. Dersom
NBIM blir kjent som en aktgr med mange

Globale eierinteresser

Norges Banks samlede kapital under forvalt-
ning er blant verdens sterste i sitt slag: rundt
2050 milliarder norske kroner — herav 818 mil-
liarder kroner investert i internasjonale aksjer.
Investeringsstrategien sikrer at aksjeportefol-
jen er spredt over alle vesentlige regionale og
nasjonale markeder. Norges Banks portefaljer
tar dermed del i — og er eksponert for — verdi-
skapingen i alle regioner og i den globale gko-
nomien.

Dette "universelle eierskapet” gjer at den
langsiktige avkastningen ikke bare styres av
hvordan det enkelte selskap og den enkelte
sektor utvikler seg, men minst like mye av den
samlede verdiskapingsevnen i alle deler av
verden. Store investorer med slik spredning i
portefelien har i praksis kontaktpunkter inn i et
tverrsnitt av verdensgkonomien. Det kan gi
opphav til innflytelse i markedene selv om hver
enkelt eierandel er liten. Derfor er det naturlig
at Norges Banks eierskapsvirksomhet har som
mal & pavirke bade styringen av selskaper og
av markedsstandarder. Ogséd andre faktorer
som kan hemme eller fremme verdiskapings-
potensialet, kan veere aktuelle for utevelse av
eierskap. Ikke minst gjelder det selskapers
bidrag til alvorlige, negative eksterne virknin-
ger (ofte kalt eksternaliteter), dvs. virkninger

utspill og agendaer, men uten noen samlende
retning og prioritering, vil vi miste innflytelse
og tyngde som investor.

Og sa et fjerde og siste punkt: Selv om
Statens pensjonsfond — Utland er stort, er eier-
andelene i hvert enkelt selskap sma. Vi kan ikke
forvente & bli lyttet til pd grunn av stgrrelse
eller finansiell betydning alene. Kvaliteten pa
budskapet og tyngden i kommunikasjonen vil
ogsa vere utslagsgivende, ikke minst dersom vi
skal sikre stgtte fra andre investorer.

Av alle disse grunnene har Norges Bank
bestemt seg for a konsentrere eierskapsutgvel-
sen om et knippe kjerneomrader av sarlig stor
viktighet for portefgljene, og dermed for alle
de menneskene som i generasjonene fremover
skal nyte godt av avkastningen. Det utelukker
ikke at vi ogsa kan engasjere oss pa andre
felter, eller at nye satsningsomrader ikke vil bli
lagt til etter hvert som ressursene og erfaringen
gker. Poenget er at eierskapsutgvelsen skal ha
retning og fokus. Dette gnsker vi & bidra til
gjennom de satsningsomradene som er valgt.

pa neeringsliv, miljg og samfunn utenfor

selskapet.

Norges Bank inkluderer derfor i sin eierskaps-

utevelse flere temaer enn dem som investorer

tradisjonelt har engasjert seg i. | trad med det

vil allmenne gkonomiske hensyn, eller sosiale

og miljgmessige hensyn, kunne bli vektlagt i

kontakten med det enkelte selskapet, og ogsa

i kontakten med regulerende myndigheter.

For a felge opp dette brede perspektivet har

NBIM satt i gang eieraktiviteter knyttet til &

e ansvarliggjore  selskapsstyrene  overfor
eierne, blant annet ved okt direkte aksjo-
narinnflytelse pa styrevalgene, avvikling av
mekanismer som gir visse aksjer svakere
stemmerettigheter enn andre, reduksjon i
uheldige hindringer mot oppkjep av selska-
per og reduksjon i andre beskrankninger for
verdigkende tiltak i selskapene;

® gke innsynet i virksomheten, blant annet
ved bedrede krav til hvordan selskaper
rapporterer om forretningsvirksomhet som
kan utlese etiske eller juridiske dilemmaer;

® bedre koordineringen blant institusjonelle
investorer for mer effektivt & felge opp
ledelsen av selskaper, ettersom fa investo-
rer kan bekoste & felge opp et stort antall
selskaper alene;
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Utplukkingen av satsningsomrader for
Norges Banks eierskapsutgvelse er basert pa
fglgende kriterier: De skal vare relevante for
investorer generelt og var portefglje spesielt;
de skal vaere egnet for dialog med selskaper
og/eller regulerende myndigheter, og gi mulig-
het for reelt gjennomslag; og de skal kunne
forsvares finansielt, siden vi handler i egen-
skap av investor, ikke som politisk aktgr eller
idealistisk organisasjon. Det siste betyr at vi
ma identifisere temaer der etikk og langsiktig
finansiell avkastning gar hand i hand, siden det
er pa slike omrader at en investor kan forventes
a fa gjennomslag.

Vi kommer nedenfor til & bruke mest plass
pa de sosiale eller etiske satsningsomradene,
men omradene som er relatert til selskaps-
styring i mer snever forstand, er ikke mindre
viktige. I de fleste tilfeller vil gjennomslag i
slike saker vare en forutsetning for a oppna
dialog med selskaper om etiske og sosiale
temaer.

e uttrykke forventninger til at selskaper etter-
lever aksepterte internasjonale normer for
behandling av arbeidsstokken og lokalmilje-
et, uttrykt for eksempel i FNs Global
Compact, for derved & styrke bade funda-
mentet for bedriftens virksomhet og legi-
timiteten ved &pne markeder, globalisering
og multinasjonal virksomhet;

e plukke ut seerlige satsningsomrader bade
innen tradisjonell selskapsstyring (“corpora-
te governance”) og pa sosiale og miljgmes-
sige omréader.

NBIM utever sitt eierskap gjennom stemme-
givning, selskaps- og myndighetskontakt, nett-
verksarbeid med andre investorer og gjennom
bidrag til en bred og offentlig debatt om god
eierskapsutevelse og eierstyring. En generell
oversikt over aktiviteten i 2006 finnes i arsrap-
porteringen om eierskapsutevelsen, mens en
drefting av stemmegivningen finnes i en annen
temaartikkel som felger denne arsrapporten.
| denne artikkelen konsentrerer vi oss om sats-
ningsomradene som er plukket ut for & sikre at
NBIM prioriterer riktig og tar sitt ansvar som
en "universell eier” — en eier som er eksponert
for et tverrsnitt av utfordringene og trendene i
verdens markeder.
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De strategiske satsningsomradene

Alle Norges Banks satsnings-
omrader for eierskapsutgvel-
se, beskrevet i stgrre detalj
nedenfor, ivaretar de mest
sentrale eierinteressene, dvs.
at de er relatert til langsiktig
avkastning og reduksjon av
risiko, og de handler om sen-
trale prinsipper innen god sel-
skapsstyring, etikk eller be-
skyttelse av miljget. De kan, i
trdd med dette, deles i tre
hovedkategorier.

For det forste har vi
”good corporate governance”
— god og legitim styring av
selskapene vi har eierinteres-
ser i, og de markedene som
disse selskapene er en del av.
Her er vir viktigste oppgave a
sikre at minoritetsaksjonzre-
nes rettigheter beskyttes, og
at selskapene styres pa en
mate som skaper god, lang-
siktig avkastning innenfor
anerkjente normer og lover.
Dette omradet er delt i fire
deler, og hver av disse vil bli
God  sel-

skapsstyring er en forutset-

omtalt nedenfor.

ning for gjennomslag i andre
saker som en investor er
opptatt av.

For det andre har vi etiske

og sosiale hensyn, relatert
ikke minst til ivaretakelse av
sentrale menneskerettigheter.
Norges Bank har i denne sam-
menheng, som fondsforvalter
med langsiktig horisont og
sarlige interesser i fremtidige
generasjoners mulighet for
deltakelse i det gkonomiske
og samfunnsmessige liv,
bestemt seg for a arbeide med
barn og barns oppvekstvilkar,
relatert til kampen mot barne-
arbeid og sikring av barns
helse. Sarlig vil barns rettig-
heter innenfor verdikjeden til
multinasjonale selskaper vere
viktig, siden det er her vart
arbeid som investor kan antas
4 ha stgrst effekt.

For det tredje har vi den
type langsiktige miljgproble-
mer som vil kunne bergre
fondets barekraft. Blant disse
er klimatrusselen den mest
igynefallende, men det er
ogsd andre utviklingstrekk
som ma fglges ngye, og som
vi i gkende grad vil ta opp
med relevante portefgljesel-
skaper. Innenfor dette sats-
ningsomradet kommer Norges
Bank serlig til a arbeide med
portefgljeselskapenes agering

overfor nasjonale og overna-
sjonale myndigheter i spgrs-
mal relatert til langsiktige
miljgforandringer — herunder
risikoen for alvorlig klima-
endring, gdeleggelse av gko-
systemer og biodiversitet og
omfattende og langsiktig gde-
leggelse av vann- og andre
naturressurser. Norges Bank
vil i slike spgrsmal arbeide
for mer apenhet og ansvarlig-
het i selskapenes lobbyvirk-
somhet, slik at selskapenes
lobbying i minst mulig grad
motarbeider Norges Banks
interesser.

Utover dette fglger NBIM
ogsd andre temaer pa sel-
skaps- og portefgljeniva, blant
annet korrupsjon, avlgnning
av ledere, arbeidstakerrettig-
heter og selskapers forhold til
menneskerettighetsbrudd.
Slike saker vil jevnlig be-
handles pa generalforsamlin-
ger, eller de vil vaere del av
internasjonale kampanjer som
NBIM forholder seg til,
sammen med andre investorer

og investornettverk.

God selskapsstyring: styrevalg, stemmerett, apenhet og
anti-oppkjgpsmekanismer

Et av de viktigste enkeltelementene for Norges
Bank innen god selskapsstyring er arbeidet
med a holde selskapenes styrer ansvarlige.
Derfor gar NBIMs henvendelser om brede ei-
erskapsspgrsmal, inkludert etikk og miljg, til
selskapenes styrer. Etter hvert som NBIM i
gkende grad inngar i engasjementsprosesser
med enkeltselskaper — hvilket vil utgjgre en
sentral del av aktiviteten i hele den firears stra-
tegiperioden vi na har begynt pa (2007-2010)

— vil styreleder og sentrale styrerepresentanter
vaere de viktigste kontaktpunktene. Styret er
ansvarlig for selskapets langsiktige strategi og
skal holde selskapsledelsen ansvarlig for sine
handlinger, og dessuten kommunisere eiernes
synspunkter.

Som et ledd i arbeidet med & ansvarlig-
gjgre selskapenes styrer har NBIM gjort nomi-
nasjon og valg av styremedlemmer til et av
sine satsningsomrader. Det er et aktuelt strids-

tema i USA, der investorers rett til 4 foresla
styremedlemmer, eller til & stemme imot de
styremedlemmene som er foreslatt av selska-
pet selv, er svaert begrenset. Nar vi i tillegg vet
at styreleder og administrerende direktgr er
samme person i mange amerikanske bgrs-
noterte selskaper, er det klart at vi stér overfor
et selskapsstyringsproblem. Her er det imidler-
tid forandringsprosesser underveis, bade innen-
for enkeltselskaper og hva angar de over-
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ordnede reguleringene (f.eks. i SEC, det ameri-
kanske kredittilsynet). NBIM har vert en pa-
driver for a fa til endring og vil, sammen med
andre investorer, arbeide for at selskapsstyrene
i stgrst mulig grad er bredt og godt sammensatt
med representanter som er villige til & lytte til
sine investorer.

Et satsningsomrade som henger nert
sammen med dette, er retten til & stemme ved
selskapenes generalforsamlinger. I mange
jurisdiksjoner, s@rlig i Europa, er det vanskelig
a fa sikret reell stemmerett for sine aksjer, dels
fordi noen aksjer teller mer enn andre, dels
fordi det legges kompliserende begrensninger
pa handel med aksjene i tiden rundt general-
forsamlingene, noe som gjgr det lite aktuelt for
mange fond & bruke stemmeretten. NBIM
arbeider for at stemmerettsreglene skal vere
mest mulig forutsigbare og klare i alle marke-
der, og at minoritetsaksjonerer skal fa komme
til orde og fa brukt sin stemmerett i selskapene
der de er medeiere.

For at stemmeretten skal vare reell, og for
at ogsa selskapskontakten ellers skal veere
meningsfylt, ma informasjonen investorene far
— bade for generalforsamlingene og i eier-
skapsutgvelsen ellers — vere ngyaktig og lett

tilgjengelig. Det er langt fra tilfelle i mange
selskaper. Enkle ting, som & fa agendaen for
generalforsamlingen i tide og a fa den tilgjen-
gelig pa andre sprak enn landets eget, er i
praksis vanskelig i flere av portefgljeselskap-
ene. Videre kan det vare komplisert og tid-
krevende & fa svar pa spgrsmal, eller a vite
hvor man skal henvende seg. Ikke minst i en
del asiatiske jurisdiksjoner sliter investorer
med dette. Derfor er arbeidet med a sikre trans-
parent rapportering og informasjon fra selska-
pene et eget satsningsomrade for NBIM.

Det er ogsa en sentral del av et velfunge-
rende aksjemarked at aksjon@rene faktisk kan
selge sine aksjer nar de gnsker det. Mange sit-
tende selskapsledelser og -styrer legger imid-
lertid hindringer i veien for fritt salg av aksjene,
serlig dersom de ikke gnsker a fa nye eiere.
I enkelte tilfeller kan slike hindringer vare le-
gitime, som en beskyttelse mot oppkjgpsforsgk
som i realiteten kan vare en form for bestik-
kelser eller pa annen mate ikke er til selskapets
eller aksjonarfellesskapets beste. Men NBIM
insisterer pa at slike hindringer mot salg og
oppkjgp ma legges apent frem for aksjonere-
ne, som skal ha medbestemmelse pa bade inn-
fgring og eventuell viderefgring av hindringe-
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ne. Normalt vil NBIM hevde at et fritt marked
for kj@p og salg av aksjer — uten anti-oppkj@ps-
mekanismer — best sikrer aksjon@renes inter-
esser og markedenes legitimitet og sunnhet. Pa
denne bakgrunnen er retten til fri handel med
aksjer, og retten til medbestemmelse pa anti-
oppkjgpsmekanismer, plukket ut som vart
fjerde satsningsomrade.

De fire satsningsomradene som er direkte
relatert til selve selskapsstyringen, er altsa:
(1) styreansvar og styrevalg, (2) retten til &
stemme, (3) retten til apen og rettidig informa-
sjon og rapportering, og (4) retten til & selge og
handle med sine aksjer. Til sammen er disse
sentrale forutsetninger for at en investor som
Norges Bank skal fa beskyttet sine investorin-
teresser og brukt sine eierrettigheter.

Det er viktig & legge til at oppfelgingen av
disse ikke bare handler om kontakt med enkelt-
selskaper, men ogsd kontakt med regulerende
myndigheter. Her spiller internasjonale interes-
seorganisasjoner som ICGN (International
Corporate Governance Network) en sentral
rolle, og derfor er informasjon fra — og delta-
kelse i — slike nettverk viktig for NBIM.

Barnearbeid og barns rettigheter

Fa temaer er av sa stor etisk vik-
tighet som beskyttelse av barns
rettigheter. Barn er oftest den sva-
keste part i konflikter og uoverens-
komster, ogsa i
Siden de ikke kan beskytte seg
selv, kan de lide stor skade og

n@ringslivet.

overlast pa grunn av voksnes
handlinger. Det er &penbart at
flere selskaper og sektorer i porte-
fgljene bade medvirker til slik
overlast og kan gjgre mer for & be-
skytte barns legitime interesser og
rettigheter. De aller alvorligste
brudd pa barns rettigheter vil rik-
tignok falle under Etikkradets an-
svarsomrade, og vil — ved verifi-
kasjon av opplysninger om grove
menneskerettsbrudd mot barn —
fore til anbefaling om uttrekk av
de relevante selskapene fra inves-
teringsuniverset. Imidlertid vil det
i noen tilfeller vere tjenelig fgrst

— for uttrekk endelig besluttes — a
bruke Norges Banks eierskapsinn-
flytelse til & komme i dialog med
de aktuelle selskapene og sikre
oss at selskapene forstar alvoret i
situasjonen. Andre ganger vil vi
sta overfor selskaper som kan
gjennomfgre tiltak til barns beste,
uten at vi dermed snakker om sel-
skaper som agerer slik at det kva-
lifiserer for uttrekk. Da vil saken
kunne ligge pa Norges Banks,
ikke Etikkradets, bord.

Av tre viktige grunner er be-
strebelsene for sikring av barns
rettigheter ogsa av finansiell be-
tydning og dermed en naturlig
oppgave for en investor som
Norges Bank:

For det fgrste er en oppvok-
sende slekt uten utdannelse og
med g¢gdelagt helse et darlig ut-
gangspunkt for fremtidig syssel-

setting. I mange av verdens land
vil antallet mennesker i alderen
1540 ar gke sterkt i tiarene som
kommer, siden antallet kvinner i
fruktbar alder i dag er hgyere enn
noen gang fgr (bade i absolutte
tall og relativt til den totale be-
folkningen), og siden fg@dselsrate-
ne ennd er hgye i de fleste ut-
viklingsland. Dersom store deler
av denne kommende generasjonen
gar inn i arbeidsfgr alder uten
kompetanse, og med en gdelagt
barndom bak seg pga. fysisk ut-
nyttelse eller inadekvate sosiale
forhold, vil dette apenbart kunne
skape sosial uro og ustabilitet, i
tillegg til den tragedien det er for
den enkelte. Pa den annen side
kan godt utdannet ungdom, med
stabile sosiale rammer rundt seg,
vere en enestiende ressurs for
bygging av mer barekraftige

samfunn. Satsning pa barns opp-
vekstvilkar innen vare portefglje-
selskapers verdikjeder og inn-
flytelsessfeerer, ogsa kampen mot
de groveste former for barnear-
beid, er derfor et naturlig sats-
ningsomrade for en investor med
mange tiars horisont.

Videre er selskapsadferd som
er gdeleggende for barns helse og
rettigheter, en skjevhet i markedet
som truer bade enkeltselskapers
og hele markeders legitimitet.
NBIM er avhengig av tillit og
legitimitet i de markedene vi ope-
rerer i — som i praksis er markeder
over hele kloden, siden mange
portefgljeselskaper har aktivitet
ogsd i land der vi ikke har direkte
investeringer. Alvorlige, etiske
problemer i markedet kan bidra til
a underminere tilliten ikke bare til

enkeltselskaper og -sektorer, men
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til hele den globale markeds-
gkonomien som NBIM tar del i.
Tiltak som gker legitimiteten og
moralen i markedssystemet — bade
i form av generelle reguleringer
og tiltak pa spesifikt selskapsniva
— vil slik sett vere viktige for
NBIMs langsiktige posisjon som
global investor. Her er fa ting sa
viktige som tiltak som styrker be-
skyttelsen av barns rettigheter
innen selskapenes ansvarssfarer.
Til sist er det naturlig for
NBIM & anta at manglende vilje
til & patale og bekjempe utnyttelse
av barn, og a sikre barns rettig-
heter, kan vere en indikator pa en
generelt svak strategi i det aktuelle
selskapet knyttet til handtering av
Arbeid
med utvalgte portefgljeselskaper

selskapets omgivelser.
med sikte pa & bedre handteringen
av barns rettigheter innenfor sel-
skapenes verdikjede er derfor
nyttig som en sikring av selskape-
nes evne til & bygge opp en bzre-
kraftig strategi med hensyn til
omgivelsesfaktorer generelt.
NBIMs hovedmal med dette
satsningsomradet er a forbedre
situasjonen for barn ansatt i, eller

direkte bergrt av, verdikjeden til
selskaper i NBIMs portefglje.
Selskapene skal pavirkes til a
fglge kravene i FNs Global
Compact og andre relevante men-
neske- og barnerettighetsdoku-
menter. De skal ogsd, der det er
realistisk, pavirkes til & ga utover
slike minstestandarder, for pa den
maten 4 sikre barn innenfor deres
aktivitets- og innflytelsessfere
god helse og utdannelse.

Det skal imidlertid bemerkes,
hva angér barnearbeid, at avskaf-
felse av alle former for barne-
arbeid i dag er urealistisk og neppe
gnskelig, gitt de sosiale og famili-
®re strukturer som vil bryte
sammen i mange land dersom
barn overhodet ikke kan bidra
med arbeidsinnsats og -inntekt.
Flere internasjonale hjelpeorgani-
sasjoner, bl.a. Redd Barna, har
konkludert slik, selv om det lang-
siktige mélet er avskaffelse av alt
barnearbeid.

Norges Banks hovedmél om
forbedring av barns situasjon ut-
myntes i konkrete delmal som alle
er i trdd med FNs Global Compact
og ILOs konvensjon om barnear-

beid. (Merk at begrepet “porte-
fgljeselskaper” her ogsd inklude-
rer datterselskaper og viktige le-
verandgrer i selskapenes verdi-
kjede som selskapene har innfly-
telse pa. Det vil imidlertid variere
hvorvidt det er NBIMs portefglje-
selskap, eller selskapene lenger
ned i verdikjeden, som sitter med
hovedansvaret for & gjennomfgre
tiltakene.) Ifglge disse delmalene
skal NBIM arbeide med relevante
portefgljeselskaper for & sikre at
barn som jobber, ikke ma vere for
unge, og at arbeid for de yngste
barna helt avskaffes. Det ma ogsa
sikres at arbeidet barn gjgr, ikke er
fysisk farlig, at arbeidstiden skal
vare begrenset, at barna skal vere
under kompetent oppsyn av
voksne, at barna ikke med tvang
fjernes fra sin familie og at arbei-
det kombineres med utdannelse
og adekvat helsetilbud.

Det er bl.a. i store, nye utbyg-
gingsprosjekter (sakalte “green
fields”) at hele familier og lokal-
miljger regelmessig blir bergrt pa
et vis som utsetter barn for bety-
delig fare, og som regelmessig
involverer barnearbeid. NBIM vil

arbeide for at selskaper involvert i
slike prosjekter gir fulle rede-
gjorelser for tiltak i trdd med
hovedmalet og delmalene ovenfor
for prosjektene igangsettes. Dette
bgr utvikles til en internasjonal
rapporteringsstandard.

For a sikre at NBIM til enhver
tid arbeider med de viktigste pro-
blemstillingene, sektorene og sel-
skapene pa dette omradet, arbei-
der NBIM med egne ekspertgrup-
per som bidrar til & identifisere de
stgrste  problemene, og som
hjelper til med a pavise gode
eksempler til etterfglgelse, slik at
gjennomfgringen av hovedmalet
og delmélene blir mest mulig
realistisk. NBIM vil ogsa gradvis
inkludere andre investorer i arbei-
det med dette satsningsomradet,
for slik a sikre stgrst mulig gjen-
nomslag, og bruke offentlig kom-
munikasjon til & hgyne bevisst-
heten om problemstillingene.
Parallelt har NBIM allerede under
igangsettelse konkrete engasje-
mentsprosesser med  enkelt-
selskaper.

Miljg og lobbying

NBIMs portefglje er global og langsiktig og
slik sett sdrbar for store miljgendringer og
miljggdeleggelser. Derfor arbeider NBIM med
a bevisstgjgre seg selv og andre investorer om
de miljgmessige faktorene som mest vil kunne
péavirke markedenes langsiktige barekraft, og
dernest inkludere disse i eierskapsutgvelsen.
Stern-rapporten fra den britiske regjerin-
gen, publisert hgsten 2006, paviser at klima-
forandringer ogsa er en serlig alvorlig gkono-
misk trussel. Dersom det ikke gjgres noe med
risikoen for store klimaforandringer, kan den
globale gkonomiske aktiviteten bli svekket til-
svarende en permanent reduksjon pa 5-20
prosent eller mer i det globale arlige BNP, med
virkninger som vil merkes allerede i det kom-
mende tidret. De ngdvendige handlingene for &
bekjempe de alvorligste utslagene av klimafor-
andringer, vil pa sin side koste ca. 1 prosent av

det globale arlige BNP, ifglge Stern-rapporten.

P4 denne bakgrunnen er risikoen for klima-
forandringer — som et klart flertall av inter-
nasjonale forskere mener delvis skyldes
menneskelig aktivitet, og som ogsa kan be-
kjempes gjennom menneskelig aktivitet — et
godt eksempel pa den type miljgtrussel som
NBIM ma veare seg bevisst i sin utgvelse av
eierskap.

Det er likevel viktig & huske at en investors
handlingsrom pa dette feltet er begrenset.
Hvert enkelt portefgljeselskaps utslipp av
karbondioksyd (CO2) og andre klimagasser er
som oftest verken ulovlige eller umoralske i
seg selv. Det er den totale mengden som er pro-
blemet. Det er dessuten lite realistisk at selska-
per som produserer CO2 og andre klimagasser,
vil redusere sine utslipp dersom det ikke finnes
lovfestede reguleringer som gjelder bade en
selv og ens konkurrenter. Riktignok vil selska-

per pa eget initiativ, av gkonomiske grunner,
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kunne redusere klimagassutslipp for & bedre
sin profil og tillit, eller for a vaere bedre rustet
overfor offentlige reguleringer som likevel vil
komme. Initiativer for & styrke slike insentiver
vil NBIM i mange tilfeller stgtte, i samarbeid
med det stadig gkende antallet internasjonale
investorer som uttrykker bekymring for klima-
forandringene. Det er likevel politiske initia-
tiver og markedsreguleringer — nasjonalt og
internasjonalt — som vil vaere det avgjgrende i
kampen mot alvorlige klimaforandringer. Dette
omfatter internasjonale Igsninger etter at
Kyoto-protokollen utlgper i 2012 (bl.a. klarere
uttrykte — og forpliktende — mél for det totale
omfanget av klimagasser i atmosfzren) og
nasjonale og regionale skatte- og avgiftsregi-
mer med sikte pa & oppmuntre til mindre
utslipp av klimagasser og gkt bruk av alterna-
tive energikilder.

Har en investor noen innflytelse pa dette
overhodet? Kan slike tiltak fremmes gjennom
investorers eierskapsutgvelse? Vi tror svaret,
tross alt, er ja. Enkelte av NBIMs portefglje-
selskaper bruker omfattende ressurser pa a
pavirke nasjonale og internasjonale myndig-
heter gjennom lobbying, direkte eller gjennom
n@rings- eller bransjeorganisasjoner. Lobby-
virksomhet er i seg selv en legitim og ngdven-
dig del av kontakten mellom naringslivet og
regulerende myndigheter. Det er imidlertid et
problem dersom selskaper aktivt driver lobby-

ing mot sine investorers interesser. 1 mange
land, bl.a. i USA, har selskaper (f.eks. innen
energisektoren) brukt betydelige midler pa a
bekjempe klimatiltak som vil vere til NBIMs
og andre “universelle” investorers fordel, og
som ofte vil kunne vere ogsa til de bergrte
selskapenes og sektorenes fordel péa sikt
dersom tiltakene gjennomfgres med ngdvendig
konsistens og forutsigbarhet. NBIM kommer
derfor til & arbeide, med bade enkeltselskaper
og bransjeorganisasjoner, for a skape gkt
apenhet rundt selskapenes lobbyvirksomhet pa
miljgomradet, med sikte pa at det bgr vere
sammenfall mellom investorenes interesser pa
den ene siden og selskapenes malsettinger med
lobbyaktiviteten pa den andre. NBIM gnsker a
1gfte frem ansvarlig og transparent lobbying
som et felt der investorer kan bidra til ansvar-
lige miljgtiltak, pd en mate som tjener bade
den langsiktige avkastningen i portefgljen og
vare interesser som finansiell investor i det
enkelte selskap.

Samme innfallsvinkel — apenhet og ansvar
rundt lobbying om miljgtiltak mot myndigheter
— vil ogsa kunne ha betydning for andre miljg-
temaer. Blant problemomrader av relevans for
portefgljene er f.eks. reduksjon i biodiversitet
med langsiktig betydning for hele gkosyste-
mer, usikker handtering av atomavfall og lang-
siktig @gdeleggelse av drikkevannskilder og
lignende nzrings- og naturressurser.

Konklusjon

2

Norges Bank har som ambisjon a vare en
fremtredende og respektert utgver av eierskap,
som makter & kombinere de etiske og finansi-
elle aspektene pa en mate som vinner stgtte hos
andre investorer, hos selskapene og hos regu-
lerende myndigheter. I fgrste omgang skal
NBIM, innenfor firearsperioden 2007-2010,
bygge opp et solid omdgmme basert pa kon-
krete resultater og gjennomslag i markedet.
Riktignok kan resultatene ofte vare vanskelige
a male, ikke minst fordi det ofte tar tid for de er
synlige. Likevel er det vart mal a kunne frem-
vise gkt bevissthet og konkrete endringer i por-
tefgljeselskapene — og i markedene — pa alle
vare satsningsomrader innenfor denne firears-
perioden. Riktignok ma konkrete opplysninger
om enkeltselskaper ofte forbli konfidensielle,
av hensyn til prosessene vi er inne i. Men vi vil
spke & rapportere mest mulig apent om de
prinsippene og prioriteringene som ligger til

grunn for vare eierskapsprosesser, den type
ressurser som er brukt, og de resultater som er
oppnadd. Norges Bank har dessuten startet et
arbeid for & muliggjgre en enda mer detaljert
rapportering om stemmegivning pa selskaps-
niva. Offentliggjgring av dette materialet vil
skje fra og med generalforsamlingssesongen
2007, i forbindelse med den arlige rapporterin-
gen om eierskapsutgvelsen.

Videre fortsetter NBIM a fremme og stgtte
gode prinsipper for selskapsstyring, etikk og
miljg ogsa pa felter utenfor vare satsningsom-
rader, gjennom stemmegivning, deltakelse i of-
fentlig debatt, publisering av vére eierskaps-
prinsipper og stgtte til andre investorers initia-
tiver.

Slik skal Norges Bank fremsta som en hel-
hetlig aktgr med realistiske og samtidig
ambisigse mal.

TEMAARTIKKEL 2
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Stemmegivning
— hvorfor og hvordan?

I denne artikkelen forklares hvor-
for Norges Bank legger vekt pa
stemmegivning i sine portefplje-
selskaper, og hvorfor stemme-
givning er et sentralt virkemiddel
for a sikre ivaretakelsen av vdre
rettigheter som eiere. I drene
Jfremover vil fortsatt deltakelse pa
selskapenes generalforsamlinger,
gkt innsats for a sikre gjennom-
tenkt stemmegivning og arbeid for
tilstrekkelig, tidsriktig og adekvat
informasjon fra selskapene vcere
viktige deler av Norges Banks
utgvelse av eierskap.

Innledning

Stemmegivning er av stor betydning for & be-
skytte vare grunnleggende eierrettigheter.
I tillegg bidrar stemmegivningen til at Norges
Bank kan leve opp til de to sett med forpliktel-
ser som er skissert i de etiske retningslinjene:
For det fgrste har vi en etisk forpliktelse til &
ivareta de gkonomiske interessene til fondenes
eiere. For det andre skal Norges Bank bidra til
god selskapsstyring, sa vel som sosial og gko-
logisk barekraft, siden disse faktorene antas &
ha innflytelse pa den langsiktige avkastningen.

Stemmegivning bidrar ikke minst til a
ansvarliggjgre styrer og ledelse i selskapene.
Norges Bank er en minoritetsaksjonzr, og for
minoritetsaksjonerer er stemmegivning pa
selskapenes generalforsamlinger et virkemid-
del for & hindre at de blir utbyttet av selskaps-
ledelsen eller av kontrollerende aksjonzrer, og
for & beskytte sine finansielle interesser.
Stemmegivning er ogsa et virkemiddel for a
ivareta sosiale og miljgmessige hensyn. Spgrs-
mal av betydning for disse temaene blir i

gkende grad tatt opp som aksjonarforslag pa

selskapenes generalforsamlinger. Det er gene-
ralforsamlingen som velger eller avsetter
styret. Hvem som velges inn i styret, og deres
evne og vilje til 4 ivareta denne typen hensyn,
vil dpenbart pavirke selskapenes strategi. En
stor, og gkende, andel av verdens aksjer eies
av pensjonsfond og andre investorer som i stor
grad har samme malsettinger som Norges
Bank. I denne sammenhengen kan det vare
nyttig & merke seg fglgende: I 2005 ble
midlene under forvaltning for pensjonsfond i
OECD-landene estimert til vel 17 900 milli-
arder amerikanske dollar.” Den gkonomiske
betydningen av pensjonsfond varierer mellom
landene, men i store markeder som
Storbritannia og USA var midlene under for-
valtning for denne type fond pé stgrrelse med
henholdsvis to tredjedeler og 100 prosent av
BNP. I USA eier pensjonsfond over 60
prosent av bgrsnoterte aksjer. Pensjonsfond i
store europeiske land som Nederland og
Storbritannia har en gjennomsnittlig direkte

allokering til aksjer pa over 50 prosent, i USA
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er den rundt 40 prosent.? I Statens pensjons-

fond — Utland er aksjeandelen i dag 40 prosent.
Stemmegivning er et viktig fundament for

andre deler av Norges Banks eierskapsutgvel-

se, fordi selskapskontakten utenom general-

forsamlingene blir mer troverdig dersom den
bygger pa gjennomtenkt stemmegivning.
I tillegg vil vi i arbeidet med stemmegivnin-
gen bygge opp kunnskap om det enkelte
selskap og dets virksomhet, som er grunnleg-
gende for annen kontakt med selskapet i eier-

skapsutgvelsen.

Retten til a4 stemme pa gene-
ralforsamlingen setter aksjo-
nerene i stand til & pavirke

Stemmegivning pa
generalforsamlingen

mot & bli utbyttet. I en del
markeder — og antakelig i
gkende grad i arene fremover

TEMAARTIKKEL 3

fungerer, en representant som
mgter pa generalforsamlingen
og stemmer pa deres vegne.

1 Kilde: OECD Pension Markets in Focus, October

2006, Issue 3.

21 tillegg investerer amerikanske pensjonsfond over
20 prosent av sin kapital i “mutual funds”, som
hovedsakelig investerer i aksjer.

styringen av selskapet de eier,
enten direkte eller indirekte
gjennom sine valgte represen-
tanter i styret. Gjennom bru-
ken av stemmeretten velger
aksjonzrene selskapets styre
og treffer andre beslutninger
som kan vare av stor betyd-
ning for selskapet.

Det er imidlertid ikke
alltid at alle aksjonzrer er
enige om grunnleggende be-
slutninger  for  selskapet.
I slike situasjoner er avstem-
ninger pa generalforsamlin-
gen en mekanisme for &
avgjgre uenigheter. I utgangs-
punktet skal alle aksjonzrer
behandles likt. Deltakelse pa
generalforsamlingen bidrar til
a sikre at dette prinsippet
overholdes, og dermed til a
beskytte minoritetsaksjonarer

— er generalforsamlingen ogsa
en sentral arena for a ta opp
sporsmal knyttet til sosiale
forhold og miljg. Riktignok
skal ikke aksjonarer detalj-
styre selskapene gjennom
generalforsamlingene. Men
aktiv deltakelse i stemme-
givningen er med pa a sikre
innflytelse pa selskapenes
overordnede strategi. Norges
Bank eier aksjer i flere tusen
selskaper, og det ville i praksis
vere umulig for NBIM a mgte
opp fysisk pa generalforsam-
ling i alle disse selskapene.
Men i de fleste selskaper er
det i dag mulig for en eier a
stemme uten selv a veare til
stede, sakalt “proxy voting”
(fullmaktsstemmegivning).
Investorene oppnevner da,
slik dette systemet vanligvis

Representanten har samme
rett som en aksjoner til & ta
ordet og stemme pa mgtet.

NBIM far bistand fra en
rekke kilder med & innhente
informasjon og analyser om
saker som skal opp til behand-
ling pa generalforsamlinger.
Det er imidlertid viktig for
NBIM a foreta en selvstendig
analyse av saker som er av
spesiell betydning for eier-
skapsutgvelsen. Det gjelder
ikke minst vedtaksforslag
som bergrer omrader dekket
av de etiske retningslinjene.

I 2006 har NBIM stemt
pa totalt 2928 generalforsam-
linger, noe som er 79 prosent
av de mgtene som er holdt. En
nermere beskrivelse av stem-
megivningen i 2006 er gitt i
arsberetningens kapittel 4.1.

Aksjonazerforslag

De fleste saker pa generalfor-
samlingen er fremmet av selska-
pets ledelse. Det er imidlertid ogsa
mulig for aksjonzrene a fremme
vedtaksforslag pa generalfor-
samlingen.

Det er som regel begrensnin-
ger pd hvem som kan fremme
aksjonarforslag, og hvilke typer
forslag som kan fremmes. De
fleste land opererer med en pro-
sentvis andel av aksjekapitalen
som terskel for aksjonzrer som
krever at en sak skal tas opp til
behandling pa generalforsamlin-
gen. Et aksjonerforslag i USA er
som oftest bare radgivende. I USA
kan selskapet ogsa unnlate a ta
aksjonerforslaget med pa gene-

saken

gjelder selskapets “ordinzre for-

ralforsamlingen dersom

retningsvirksomhet”, eller dersom
forslaget gjelder aktiviteter som
ikke er viktige for selskapet.
Aksjonarforslag er langt mer
utbredt i USA enn i de fleste andre
markeder. Det skyldes blant annet
at det er mer spredt eierskap i
USA. Der var det i 2006 i under-
kant av 700 aksjonarsforslag til
avstemning pa generalforsamlin-
ger. Det har vart en gkning av
aksjonzrforslag i USA over de
siste drene, spesielt forslag knyttet
til sosiale og miljgmessige temaer.
I markeder med mer konsentrert
eierskap er det lettere for selskaps-
ledelsen & ha en dialog med eierne

utenom generalforsamlingene.
Bruken av aksjonerforslag er
imidlertid voksende i Europa og
Asia. De fleste av aksjonarfor-
slagene fremmet i selskaper i
Europa og Asia har veart knyttet til
styrevalg, men det er ogsa fremmet
forslag knyttet til sosiale og miljg-
messige temaer. Blant annet er det
for enkelte europeiske og cana-
diske selskaper fremmet forslag
om bedre rapportering knyttet til
aktivitetene selskapene har i land
der menneskerettigheter tradi-
sjonelt i liten grad ivaretas, og
dessuten er det for enkelte euro-
peiske selskaper fremmet forslag
om bedre rapportering knyttet til
selskapenes pavirkning pa miljget

og samfunnet generelt.

I enkelte tilfeller slutter sel-
skapsledelsen opp om aksjoner-
forslag som fremmes, men ofte er
aksjonzrforslaget i konflikt med
Siden

mange aksjonrer som en hoved-

selskapets  anbefaling.

regel folger selskapsledelsens
anbefalinger, er det vanskelig & fa
flertall for aksjonzrforslag. En
annen grunn til at enkelte aksjo-
nerforslag  ofte far lav opp-
slutning, er at de har en form, og
innebarer en type krav til selska-
pet, som kan vere uegnet til a na
malet forslaget har. For eksempel
stemmer NBIM i enkelte tilfeller
imot forslag som tar opp viktige
sosiale og miljgmessige forhold
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fordi NBIM mener at andre eier-
skapsaktiviteter bedre vil kunne
ivareta disse hensynene, eller
fordi forslaget er utformet slik at
det vil kunne virke mot sin
hensikt. Det er imidlertid en trend
at et gkende antall aksjonerfor-
slag, ogsd forslag knyttet til
sosiale og miljgmessige forhold,
far bred stotte, i enkelte tilfeller
ogsa flertall.

Selv om relativt fa aksjonzr-
forslag faktisk far flertall pa gene-
ralforsamlingen, betyr ikke det at
slike forslag ikke har noen effekt.
For det fgrste vil en hgy oppslut-
ning om et aksjonrforslag gi et
viktig signal til selskapsledelsen
ogsd om det ikke far flertall, og
det vil ofte utlgse tiltak fra ledel-
sens side, ikke minst for & unnga
at forslaget fremmes pa nytt.

Paradoksalt nok har aksjonzar-
forslag ogsa effekt nar de trekkes
tilbake. Dersom det er sannsynlig
at et aksjonerforslag vil f& hgy
oppslutning, vil selskapene ofte
ga i dialog med forslagsstiller for
a finne en tilfredsstillende lgsning
for begge parter. Nesten 30 prosent
av aksjonzrforslagene som ble
fremmet i USA i 2006, ble trukket
fgr generalforsamlingen. Flere av
disse bidro til vesentlige endringer
i selskapenes retningslinjer.

NBIM har i flere ar forholdt
seg aktivt til aksjonerforslag og
har stgttet slike der det har vert i
overensstemmelse med hoved-
styrets eierskapsprinsipper og in-
ternasjonale normer som Norges
Bank stgtter. Dessuten kontakter
NBIM na i gkende grad selskape-
ne bade fgr og etter generalfor-

samlingene for & kommunisere at
vi stgtter aksjonerforslag som sel-
skapsledelsen ikke synes villig til
a fplge opp.

Kommer NBIM ogsa selv til
a fremme aksjonerforslag i arene
som kommer? Det er sannsynlig,
serlig i det amerikanske marke-
det, der bruken av aksjonrforslag
er mest utbredt. Men slike aksjo-
narforslag vil fgrst komme etter
at vi pa forhand har gjort vart syn
kjent for selskapet og har arbeidet
for & se hvorvidt det er forstaelse i
selskapet for synet — og hvorvidt
det kan imgtekommes uten at det
fremmes forslag pa generalfor-
samlingen. Et aksjon@rforslag har
stgrst virkning dersom selskapet
forstar at det er ledd i en mer om-
fattende eierskapsstrategi, og ikke
bare en enkeltstiende erklering.

Da er ogsa sjansen stgrre for at
selskapet vil etterkomme gnskene
for generalforsamlingen, nettopp
for & unnga en offentlig strid.

Det er ikke minst i de sakene
som Norges Bank prioriterer i sin
eierskapsutgvelse (se var separate
temaartikkel om bankens sats-
ningsomrader), at vi vil kunne se
konkrete aksjon@rforslag fra
NBIM i drene som kommer. Men
bestrebelsene for & fa gjennomfgrt
viktige tiltak er sjelden tjent med
at eierskapsprosessene starter med
at det fremmes aksjonzrforslag,
eller at aksjonerforslag fremmes
uten at selskapet ser den stgrre
sammenhengen som investorens
forslag inngar i.

Deltakelse i stemmegivningen

Det er stor variasjon i graden av deltakelse i
stemmegivningen i ulike selskaper og i ulike
markeder. I USA er det generelt en langt hgye-
re deltakelse enn i Europa og de fleste land i
Asia. I USA er den gjennomsnittlige deltakel-
sen 1 stemmegivningen rundt 80 prosent, i
Storbritannia nermere 60 prosent, mens den i
land som Italia, Nederland, Frankrike og
Tyskland ligger pa mellom 30 og 50 prosent.
En arsak til den lavere deltakelsen i mange
europeiske (og for gvrig ogsa asiatiske) land er
at disse markedene har en hgy andel interna-
sjonale investorer, og at internasjonale investo-
rer star overfor forskjellige praktiske hindrin-
ger ved utgvelse av stemmeretten. En annen
arsak er at det i selskapene i disse markedene
ofte finnes en gruppe kontrollerende aksjonz-
rer, noe som reduserer gvrige aksjonarers mu-
lighet til & gve innflytelse gjennom stemmegiv-
ning. Trenden gér imidlertid i retning av gkt
deltakelse ogsa i disse markedene.

Det er interessant a trekke analogien
mellom stemmegivning i politiske valg og stem-
megivning pa generalforsamlinger. I begge
situasjoner er lav deltakelse et potensielt
problem. I nasjonale demokratier fremheves
det ofte tre grunner til at hgy valgdeltakelse er
viktig. For det fgrste gir hgy valgdeltakelse

stgrre legitimitet til de valgene som foretas.
For det andre gker hgy valgdeltakelse sannsyn-
ligheten for at flertallet i valget faktisk repre-
senterer flertallet i befolkningen. For det tredje
gir hgy valgdeltakelse bedre velgerkontroll
med de politisk valgte representantene.

Lignende hensyn er ogsa relevante ved av-
stemning pa generalforsamlinger. For selskaps-
ledelsen er det viktig & dokumentere at de har
aksjonarene i ryggen. Spesielt dersom selska-
pet har planer om a gjennomfgre stgrre endrin-
ger, er det viktig for selskapsledelsen & ha den
legitimitet som en bred oppslutning fra aksjo-
nzrene gir. En avgitt stemme sender et signal
selv i de situasjoner der stemmen ikke er
utslagsgivende. A stemme imot ledelsens
forslag eller & holde tilbake sin stgtte er et klart
signal om misngye som blir lagt merke til av
selskapsledelsen.

Dersom det ikke stemmes for en vesentlig
andel av aksjene, oppstar faren for at de beslut-
ninger som fattes av generalforsamlingen, ikke
representerer den reelle interessen og finansi-
elle risikoen som aksjonzrene har i selskapet.
Det utgjgr en fare sazrlig dersom de ulike
aksjonzrene i noen spgrsmal har ulike interes-
ser, og dersom aksjonarene som benytter sin

stemmerett, ikke er representative. Tradisjonelt

har institusjonelle investorer, spesielt pen-
sjonsfond som investerer utenfor sitt hjemme-
marked, vaert mindre tilbgyelige til a bruke sin
stemmerett enn stgrre aksjonerer. Det har fgrt
til at disse aksjon@rgruppenes interesser i
mindre grad er blitt ivaretatt. De siste arene har
imidlertid dette bildet endret seg vesentlig, og
denne typen aksjonzrer bruker i gkende grad
sin stemmerett.

Deltakelse pa generalforsamlingen (eller
stemmegivning gjennom “proxy”) innebarer
at aksjon@rene i stgrre grad setter seg inn i
sakene som tas opp. En hgy valgdeltakelse vil
derfor typisk bety at eierne i stgrre grad kan
kontrollere og ansvarliggjgre selskapsledelsen.

Igjen skal vi understreke at generalfor-
samlingens rolle ikke er a detaljstyre selskapet.
Gjennom generalforsamlingen kan imidlertid
’prinsipalene” (dvs. eierne) sikre seg at “agen-
tene” (dvs. styret og ledelsen) ikke bruker sin
makt pa en mate som gar pa bekostning av
prinsipalenes legitime interesser og rettigheter.
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Kostnader og gratispassasjerer

Statens pensjonsfond — Utland er et av verdens
stgrste enkelteide fond, og Norges Bank eier
aksjer i om lag 3500 selskaper. Fordi vi har
investert i s& mange selskaper, har vi pa tross
av stgrrelsen i gjennomsnitt bare omlag en halv
prosent av stemmene i hvert selskap. Denne
diversifiseringen av portefgljen innebzrer at
véar stemmegivning sjelden vil veere utslags-
givende alene for utfallet av en avstemning.
Det er derfor naturlig a spgrre hvorfor en
minoritetsaksjoner med sapass sma eierande-
ler som Norges Bank i det hele tatt skal stemme
pé generalforsamlinger.

Dette spgrsmalet blir ytterligere aktuali-
sert av at det ikke er kostnadsfritt & stemme.
For det forste er det administrative kostnader
knyttet til selve stemmegivningen. Bruken av
proxy voting, stemmegivning ved hjelp av
web-baserte lgsninger utarbeidet av tjeneste-
leverandgrer, samt apning for elektronisk stem-
megivning i noen land har redusert disse
kostnadene, men de er fremdeles betydelige.
For en stor forvalter som NBIM kan disse kost-
nadene rettferdiggjgres, men for mindre inves-
torer kan kostnadene bli for store. NBIM arbei-
der aktivt for at systemet for stemmegivning
skal forenkles, og at muligheten for elektronisk
stemmegivning skal bli tillatt i flere markeder,
slik at flest mulig aksjonarer kan delta pa ge-
neralforsamlingen.

Andre vesentlige kostnader er knyttet til &
sette seg inn i alle de sakene som det stemmes
over pa generalforsamlingene. I de rundt 3500
selskapene Norges Bank eier aksjer i, tas det til
sammen opp flere titusentalls enkeltsaker pa
generalforsamlingene. Bare det a skaffe rele-
vant informasjon om sakene som skal opp pa
generalforsamlingen, er kostnadskrevende. A
foreta en selvstendig vurdering av alle disse
sakene ville kreve svert store ressurser. Selv
om NBIM fokuserer pa saker av prinsipielt stor
betydning og pa selskaper hvor vi har store in-
vesteringer, er det fremdeles vesentlige kostna-
der forbundet med & sette seg inn i saksforhol-
dene og a skaffe den relevante informasjonen.

En siste type kostnad er knyttet til be-
grensninger i muligheten for & selge aksjene.
I en rekke markeder, s@rlig de europeiske, vil
en investor som gnsker a stemme, fa sine aksjer
blokkert. Det innebzerer at investoren i et
nermere bestemt tidsrom frem til general-
forsamlingen er over, ikke har rett til & selge

sine aksjer i selskapet. I praksis betyr det at in-

vestoren ma velge mellom a utgve stemmeret-
ten og 4 beholde friheten til & selge aksjene
uten restriksjoner.

Som nevnt ovenfor er det ogsd vesentlige
gevinster ved 4 veere en aktiv eier, for eksem-
pel i form av gkt ansvarliggjgring av styret, gkt
kontroll og redusert fare for utbytting. Disse
gevinstene tilfaller imidlertid ikke bare den in-
vestoren som bruker ressurser pa stemmegiv-
ning, men alle aksjonzrer som har de samme
interessene. En situasjon hvor kostnadene ved
en aktivitet tilfaller den enkelte aktgr, mens
gevinstene ogsa tilfaller andre, gir ofte opphav
til et “gratispassasjerproblem”, dvs. at aksjo-
nerene foretrekker at de andre aksjonzrene
bruker ressurser pa eierskapsutgvelse, men
ikke selv er villige til a ta kostnaden.

Gratispassasjerproblemet har bidratt til at
institusjonelle investorer tradisjonelt har vert
passive eiere som i liten grad har brukt sine
eierrettigheter til & pavirke selskapene de eier.
Resultatet er et neringsliv hvor eierne i selska-
per med spredt eierskap har hatt liten mulighet
til & pavirke hvordan selskapene opptrer. Det
igjen har bidratt til mange selskapsskandaler
og til uheldig bruk av selskapenes ressurser.

Pensjonsfond og andre institusjonelle
investorer har i gkende grad innsett at de ma
bruke sin rett til & stemme pa generalforsamlin-
gen, fordi retten til 4 selge ens aksjer ikke i til-
strekkelig grad kan beskytte minoritetsaksjo-
nzrene mot & bli utbyttet av selskapsledelsen
eller av kontrollerende aksjonzrer. Det er dess-
uten viktig & huske at mange slike fond er
investert bredt i overensstemmelse med fast-
satte indekser, noe som reduserer muligheten
for 4 selge seg helt ut av selskaper eller raskt a
endre sin portefgljesammensetning. I gkende
grad samarbeider denne typen investorer om
utgvelsen av eierskap, og slikt samarbeid redu-
serer gratispassasjerproblemet og oppveier
ogsé for de sma eierandelene som hver enkelt
har.

Selv om vire eierandeler i hvert selskap er
sma, er Norges Bank gjennom forvaltningen
av Statens pensjonsfond — Utland og bankens
egne valutareserver totalt sett en av verdens
stgrste eiere. Av dette fglger det en forpliktelse,
slik vi ser det, til & ta del i utgvelsen av eier-
skap og til 4 bidra til at systemene for utgvelse
av eierskap fungerer best mulig. Det er ikke

holdbart at store eiere bare er gratispassasjerer.
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Sosiale og miljgomessige forhold

Som nevnt ovenfor skal Norges
Bank, ifglge de etiske retningslin-
jene for Statens pensjonsfond —
Utland, inkludere i sin eierskaps-
utgvelse sosiale og miljgmessige
forhold som ma antas a ha betyd-
ning for avkastningen pa lang sikt.
Ogséa i denne sammenhengen er
stemmegivningen viktig.

Som en langsiktig investor
med brede aksjeplasseringer i
markedene er NBIM opptatt av at
det enkelte portefgljeselskap ikke
legger en for kort tidshorisont til
grunn for sine disposisjoner, og at
selskapene tar hensyn til de parter
som blir bergrt av dets virksom-
het. Selskapsstyret ma videre
sgrge for at selskapet viser &penhet
i rapporteringen om disse omra-
dene, slik at eierne er i stand til &
evaluere styrets beslutninger og
handlinger. Selskapet méa derfor
offentliggjgre opplysninger om
selskapets politikk for etiske og
miljgmessige spgrsmél, de tiltak
og resultater som er oppnadd,
hvordan  selskapet  handterer
forhold til arbeidstakere og andre
interessenter, samt selskapets vur-
dering av risiko knyttet til sosiale,
etiske og miljgmessige spgrsmal

og eventuelle systemer for risiko-

héndtering og etterlevelse av lover
og forskrifter pA omradet.
Kanskje det viktigste kravet
aksjonarene kan stille til selskaps-
ledelsen, er at de skal forbedre sin
rapportering. Forbedret rapporte-
ring kan vere et kraftfullt virke-
middel i kampen mot problemer
som brudd pa arbeidstakerrettig-
heter, korrupsjon og miljggdeleg-
gelser. En stor andel av de negati-
ve effektene bgrsnoterte selskaper
har pa sine omgivelser, enten
direkte eller gjennom sine under-
leverandgrer, far lov til & finne
sted fordi det ikke finnes informa-
sjon om hva som skjer. Fa bgrsno-
terte selskaper vil for eksempel
akseptere grove brudd pa arbeids-
takerrettigheter hos sine underle-
verandgrer dersom bruddene er
allment kjent og kan verifiseres.
Dessverre er det trolig slik at
enkelte selskaper hvor Norges
Bank er aksjoner, medvirker til
grove brudd pé arbeidstakerrettig-
heter og menneskerettigheter. Det
er forhold vi oppfatter som uak-
septable, og som ogsa andre inter-
essenter (bade aksjonerer og sel-
skapenes kunder) normalt ikke
gnsker. Mangel pa god informa-

sjon er en vesentlig arsak til at sel-

skapsledelsen ikke tvinges til &

typen
forhold. Dersom sikker informa-

gjgre noe med denne

sjon fremskaffes, vil bade eiere og
andre interessenter i stgrre grad
kunne pavirke selskapsledelsen til
4 handle. Bedre informasjon om
selskapers innvirkning pa gko-
nomi, samfunn og miljg vil derfor
vere et vesentlig bidrag til & gjgre
noe med viktige samfunnsproble-
mer. Av denne grunn stgtter NBIM
regelmessig aksjonzrforslag om
forbedret og klarere rapportering
fra selskapene. En del slike forslag
blir dessuten trukket tilbake fgr
generalforsamlingen, etter at sel-
skapsledelsen og forslagsstiller er
kommet frem til en enighet om
noen endringer.

En rekke aksjonarforslag
knyttet til miljgspgrsmal ble
fremmet i 2006. Flere av disse var
motivert av bekymringer for den
effekten selskapene har pa globale
klimaproblemer. Blant annet fikk
forslag om rapportering av klima-
gassutslipp og arbeid for & forbe-
dre energieffektivitet hgy oppslut-
ning. NBIM stgttet forslag knyttet
til energieffektivitet blant annet pa
generalforsamlingen til et stort

amerikansk selskap innen detalj-

handel, der forslaget fikk en opp-
slutning pa nzrmere 30 prosent,
noe som anses som hgyt for denne
type forslag. Et forslag knyttet til
klimagassutslipp som ble fremmet
ved generalforsamlingen til et
amerikansk energiselskap, og som
ogsé oppnadde relativt hgy opp-
slutning, ble stgttet av NBIM.
Mange aksjonerforslag tok ogsa
opp sporsmél knyttet til lokale
miljgproblemer,  blant  annet
utslipp av kjemikalier og effekten
pa sarbare naturmiljg av oljeutvin-
ning. Et forslag knyttet til dette
ved generalforsamlingen til et av
verdens stgrste oljeselskaper ble
stgttet av NBIM og fikk 26 prosent
stgtte. I Japan ble det ogsa
fremmet flere forslag knyttet til
sikkerheten ved atomkraftanlegg,
et saksfelt som er viktig for lang-
siktige investorer, grunnet de kon-
sekvensene darlig sikkerhet rundt
atomkraft og ikke minst atom-
avfall kan ha.
Arbeidstakerrettigheter  og
menneskerettigheter var tema for
andre aksjonarforslag. Denne
type forslag fikk gjennomsnittlig
hgyere oppslutning i 2006 enn
tidligere ar. Flere slike forslag ba

selskapene forbedre rapportering
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og overvaking av arbeidsforhold i
sin utenlandske virksomhet. Blant
annet har det i selskaper med virk-
somhet i land der menneskerettig-
heter tradisjonelt ikke er respek-
tert, og der selskapene historisk
ikke har offentliggjort tilstrekke-
lige detaljer om sin policy knyttet
til menneskerettigheter, blitt stilt
krav om at selskapene utarbeider
etiske retningslinjer knyttet til ar-
beidstaker- og menneskerettig-
heter og rapporterer om etterlevel-
sen av disse. Pa generalforsamlin-
gen til en stor amerikansk bildel-
produsent stgttet NBIM et forslag
om & forbedre overvakningen av
grunnleggende arbeidstakerrettig-
heter, bade i egen virksomhet og
hos underleverandgrer, og forsla-
get fikk stgtte fra om lag halvpar-
ten av stemmene. Forslag knyttet
til ikke-diskriminering pa grunn-
lag av kjgnn og seksuell legning
er ogsa blitt fremmet, og har i
enkelte selskaper fatt relativt bred
oppslutning. For eksempel fikk et
slikt forslag stgtte fra neermere 35
prosent av stemmene pa general-
forsamlingen til en av USAs
stgrste  oljeprodusenter. Mange
slike forslag ble ogsa trukket som
et resultat av at selskapene gikk i

dialog med forslagsstillerne.

Politiske donasjoner har vert
et tema for mange aksjonar-
forslag, spesielt i USA. Kjernen i
aksjonzrforslagene har vert et
krav om at selskapene ma rappor-
tere alle donasjoner selskapet
foretar, og hvilke retningslinjer
som ligger til grunn for disse do-
nasjonene. NBIM stgttet et slikt
forslag pa generalforsamlingen til
et stort bioteknologiselskap som
fikk stgtte fra om lag 75 prosent
av stemmene etter at ledelsen selv
stilte seg bak forslaget.

Med dette har vi gitt eksem-
pler pa den type forhold som ak-
sjonrer tar opp gjennom sin del-
takelse i generalforsamlingene, og
som ogsa NBIM forholder seg til,
og i mange tilfeller stgtter. NBIM
vil i sitt videre arbeid med stem-
megivning fokusere spesielt pa de
sakene som er knyttet til Norges
Banks satsningsomrader (se den
separate temaartikkelen om dette),
og pa hvordan stemmegivning og
tilhgrende analyse kan kombine-
res med andre former for eier-
skapsutgvelse pa disse omradene.
Vi kommer imidlertid ogsa til a
forholde oss aktivt til aksjonr-
forslag innenfor andre omrader.

Beskyttelse av

aksjonarenes rettigheter

Siden generalforsamlingen er den grunnleggende kanalen for innflytelse

i en rekke viktige saker, er det av avgjgrende betydning at valgsystemet

faktisk fungerer. Ikke minst er dette viktig for minoritetsaksjonrer som

har fa andre muligheter til a pavirke avgjgrelser som foretas i selskapene

de eier. I fraveer av gode “corporate governance”-systemer apnes det for

at de personene som kan pavirke eller avgjgre selskapets disposisjoner,

som toppledelsen, styremedlemmer og store eiere, kan utnytte minori-

tetsaksjon@rene. En stor gruppe aksjonarforslag pa generalforsamlin-

gene er derfor knyttet til forslag som vil gke aksjonzrenes innflytelse og

sikre et styre som er uavhengig av selskapsledelsen, og som stér ansvar-

lig overfor eierne. Vi skal nevne noen slike saker. Flere av dem er nart

knyttet til NBIMs satsningsomrader.

Majoritetsvalg

Styremedlemmene skal representere aksjonaerenes interesser, og
derfor er det naturlig at aksjonezerene skal kunne godkjenne hvem
som sitter i styret. | de fleste selskaper i USA og Canada har imidler-
tid aksjonaerene i realiteten liten innflytelse over hvem som represen-
terer dem i styret, ettersom styremedlemmene blir valgt ved plurali-
tetsavstemning. | et slikt system blir et styremedlem valgt dersom
han eller hun far flere stemmer enn noen motkandidat. Et styremed-
lem kan derfor bli valgt selv om vedkommende ikke har stette fra
majoriteten av aksjonaerene — i praksis holder det med én eneste
stemme, dersom det ikke finnes noen motkandidat (hvilket det som
oftest ikke gjer). | prinsippet kan riktignok aksjoneerer foresla sin egen
kandidat, men kostnadene forbundet med dette — skonomisk og
byrékratisk — er sa heye at det ikke er en reell valgmulighet for de
fleste aksjoneerer. Aksjonzerenes kandidat blir nemlig ikke inkludert
pa meteagendaen som sendes ut av selskapet, hvilket betyr at aksjo-
naerene selv mé serge for at informasjon blir sendt ut til de andre
aksjoneerene, og det er i praksis vanskelig og kostbart.

En viktig sak pa mange generalforsamlinger i USA og Canada har
derfor veert aksjoneerforslag om innfering av en regel om stemme-
flertall, dvs. at styremedlemmer méa ha et flertall av stemmene for &
bli valgt. NBIM har aktivt stettet dette. | USA ble det i 2006 fremmet
over 150 aksjoneerforslag med krav om innfaring av en slik regel, og
36 forslag fikk rent flertall. Et stort antall av disse forslagene ble ogsa
trukket fordi selskapene frivillig innferte retningslinjer hvor styre-
medlemmer som ikke oppnar stette fra et flertall av aksjonaerene, blir
bedt om & trekke seg. | Canada vedtok halvparten av de 60 sterste
selskapene & innfere retningslinjer om at styremedlemmer uten fler-
tallsstotte ma trekke seg. Det arbeides na ogséd med & forenkle
adgangen til & foresla alternative styremedlemmer.

En viktig utvikling i aksjoneaerenes pavirkning pa styrevalg i USA fant
sted da pensjonsfondet AFSCME i september 2006 fikk medhold fra
en amerikansk statlig domstol i at aksjoneerer har rett til @ fremme
forslag om at selskapsvedtektene skal endres, slik at aksjonaernomi-
nerte styrekandidater inkluderes pa agendaen som sendes til aksjo-
nzerene av selskapet. Det er usikkert i hvilken grad det amerikanske
kredittilsynet, The Securities and Exchange Commission (SEC), vil
komme med en ny fortolkning av aksjonzerers rettigheter i denne
sammenhengen. Det vil i s fall kunne ha stor betydning for aksjo-
nzerers rettigheter i styrevalg.
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Et uavhengig og ansvarlig styre

Mange aksjoneerforslag tar sikte pa a styrke
styrets uavhengighet og a gjere styret mer
ansvarlig overfor aksjoneerene. Det er ogsa et
viktig tema for NBIM, siden aksjonaerene best
kan sikre sine interesser ved a ha reell innfly-
telse pa hvem som representerer dem i styret.
| en rekke amerikanske og asiatiske selskaper
er en stor andel av aksjonaerene bekymret for
styrets uavhengighet fordi det ikke er et flertall
av uavhengige styremedlemmer, og fordi
styremedlemmer som ikke er uavhengige av
selskapsledelsen, sitter i styrekomiteer hvor
det er spesielt viktig at styremedlemmene er
uavhengige, for eksempel nominasjons-,
avlennings- og revisjonskomiteene. Et uttrykk
for denne bekymringen er at en stor andel av
aksjonzerene i selskaper som ikke hadde et
flertall av uavhengige styremedlemmer, heller
ikke vil stette styremedlemmer fremmet av
ledelsen.

Et annet forhold som kan svekke styrets uav-
hengighet, er at styrets leder ogsa er adminis-
trerende direkter i selskapet. | slike tilfeller
stemmer aksjoneerene i okende grad imot
gjenvalg av styrelederen. Béde i USA, i Canada,
i Europa og i Australia har vi sett at misngyen
med lgnnssystemet for toppledelsen har resul-
tert i at aksjonaerer har holdt tilbake sin stette
til, eller stemt imot, styremedlemmer. Etter at
topplederen i et av USAs sterste selskaper
innen byggevarebransjen over de siste fem

Lederavlgnning

arene har mottatt 200 millioner dollar i kom-
pensasjon pa tross av at selskapets fortjeneste
falt vesentlig i samme periode, fikk ti av elleve
styremedlemmer mellom 30 og 36 prosent
"withhold"-stemmer ved selskapets general-
forsamling — et meget klart tegn pa misneye
blant NBIM og andre aksjonzerer. NBIM stottet
valg av aksjonzernominerte styrekandidater i
en stor amerikansk matvareprodusent fordi vi
tror en endring i styret vil veere positivt for den
langsiktige strategien og verdien i selskapet.
De aksjonaernominerte styrekandidatene fikk
stor stette, og et flertall av dem ble valgt inn i
styret.

Et ansvarlig styre ber veere lydher overfor
radgivende aksjoneerforslag som far hey opp-
slutning. Dersom selskapsstyret ignorerer
aksjonzerforslag som har fatt flertall, er det en
grunn til @ stemme imot gjenvalg av styre-
medlemmer. Det har for eksempel veert tilfelle
i en del amerikanske selskaper hvor selskaps-
styret i flere ar har neglisjert aksjoneerforslag
om & fijerne sékalte giftpiller ("poison pills” -
se neste avsnitt) eller om & innfere arlige valg
av alle styrekandidater selv om disse forslage-
ne har fatt stette av en majoritet av general-
forsamlingen.

Et annet viktig ledd i arbeidet med & gjere
selskapsstyret mer ansvarlig er a fijerne meka-
nismer mot oppkjep. En slik mekanisme kan

veere at ikke alle styremedlemmene er pa valg
hvert ar, sakalte "staggered boards”, noe som
forhindrer eventuelt nye eiere fra & kunne kon-
trollere selskapet. Mange aksjonaerer stemmer
derfor imot forslag som forhindrer arlige valg
av alle styremedlemmer, samtidig som de
stotter aksjoneerforslag som ber om at alle
styrekandidater stiller til arlige valg. Den gjen-
nomsnittlige stetten til slike aksjonaerforslag
var naermere 70 prosent pa de godt og vel 40
forslagene som var oppe til avstemning i 2006.
NBIM ga sin stette til slike forslag. En annen
mekanisme mot oppkjep er de sakalte “poison
pills”, vedtak som gir ledelsen blankofullmakt
til & utstede aksjer ved potensielle oppkjeps-
tilbud. Slike giftpiller gjer det mindre attraktivt
a kjope opp et selskap. | noen tilfeller kan en
sittende selskapsledelse eller et sittende sel-
skapsstyre ha en legitim grunn til pa denne
maten a beskytte seg mot oppkjep. Men slike
mekanismer ma, ifelge de prinsipper NBIM ar-
beider etter, veere apent fremlagt for og god-
kjent av aksjonzerene fer de innferes, og de ma
ikke fornyes uten a ha veert lagt frem pa nytt.
Forslag om & gi selskapsledelsen rett til a
innfore eller forlenge giftpiller uten godkjen-
nelse fra aksjonaerene har derfor mett stor
motstand. Aksjonarforslag der det bes om at
slike forslag skal godkjennes av general-
forsamlingen fer de innferes, fikk i gjennom-
snitt en oppslutning pa vel 55 prosent.

Spersmal knyttet til avienning av
ledere og styre har statt sentralt i
bade den nasjonale og den inter-
nasjonale debatten i den senere
tid. Spesielt i det amerikanske
markedet har det veert sterk
misneye med informasjon om og
utforming av  lederlgnninger.
NBIM har ved flere anledninger
stemt imot selskapsledelsen i
denne type saker.

En sentral bekymring har veert at
ledelsens avlgnning i for liten grad
har veert knyttet til selskapets
resultater. Spesielt har mange ak-
sjoneerer veert kritiske til at ledel-
sen i selskaper med darlige resul-
tater har fatt overdreven kompen-
sasjon. | tillegg har mange aksjo-

neerer reagert pa nivaet og den
raske veksten i lederlenningene.
Disse bekymringene skyldes ogsa
at rapporteringen om utformingen
av selskapsledelsens avlgnning,
blant annet informasjon om op-
sjonsavtaler og pensjonsordnin-
ger, ofte har veert utilstrekkelig og
uklar. Stor medieoppmerksomhet
rundt selskaper der ledelsen mis-
tenkes for @ ha manipulert utfor-
mingen av opsjonsavtalene, har
forsterket bekymringen.

Béde i USA, i Canada, i Europa og
i Australia har denne misngyen
gitt seg utslag i at aksjoneerer har
holdt tilbake sin stotte til, eller
stemt imot, styremedlemmer.
| gkende grad er det ogsa blitt

fremmet aksjoneerforslag knyttet
til utformingen av lederlennssys-
temene. En rekke forslag om “pay
for performance”, dvs. resultatba-
sert avlenning, har fatt hey opp-
slutning pa generalforsamlingene.
NBIM har stettet mange slike
forslag, blantannetien av verdens
sterste investeringsbanker, der et
slikt forslag fikk stotte fra over
halvparten av stemmene. Ogsa
forslag som krever at aksjonzere-
ne ma godkjenne innfering av
"gylne fallskjermer”, har fatt hoy
oppslutning. Flere av disse forsla-
gene fikk rent flertall. Aksjoneerer
har ogsa fremmet krav om bedre
informasjon om lederkompensa-
sjonen.

| flere markeder har regulerende
myndigheter  introdusert  nye
regler som skal forbedre informa-
sjonen til aksjoneerene. | blant
annet Australia, Storbritannia og
Sverige skal aksjoneerene na ha
mulighet til & stemme over avien-
ningsplanene i en radgivende
avstemning, og i Nederland er
slike avstemninger bindende for
selskapet. | USA har det veert flere
aksjoneerforslag om dette i 2006,
og det antas at det vil komme
flere slike forslag i 2007. SEC god-
kjente i juli 2006 nye regler for
rapportering av lederlgnninger, og
det er rettet stor oppmerksomhet
mot hvordan selskapene vil imple-
mentere disse i 2007.
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Prinsippet om “én aksje — én stemme”

Det er en vanlig oppfatning
at aksjonaerenes stemmerett
ber veere proporsjonal med
den kapitalen de risikerer i
selskapet. | USA folger de
fleste bersnoterte selskaper
prinsippet om “én aksje — én
stemme”. | store deler av
Europa er det imidlertid ikke
slik. Prinsippet om “én aksje
— én stemme” fravikes pa
flere mater. For det forste
kan enkelte aksjer ha utvidet
stemmerett. Sveert mange
selskaper i Frankrike, Sverige
og Nederland opererer med
denne type aksjer, og de
skaper en vridning i forholdet
mellom finansielt eierskap og
stemmemakt. En annen form
for avvik fra prinsippet om

"én aksje — én stemme” er
aksjer med spesielle rettig-
heter. Slike aksjer gir inneha-
verne bestemte rettigheter
uavhengig av hvor stor eier-
andel de har. En tredje form
for awvik er maksimums-
grenser for stemmeretten.
Ti prosent av europeiske sel-
skaper - disse befinner seg
seerlig i Spania, Sveits, Italia
og Tyskland — har maksi-
mumsgrenser for en aksjo-
naers stemmerett, som inne-
beerer at aksjoneerer ikke kan
stemme over en viss terskel,
uansett hvor mange aksjer
de sitter med. En siste form
for avvik oppstar nar noen ak-
sjonzerer ikke har stemme-
rett. Slike aksjer kan veere

preferanseaksjer eller ikke,
dvs. med eller uten spesielle
rettigheter knyttet til utbytte.

Gjennom sine prinsipper, sin
stemmegivning og evrige ei-
erskapsutevelse oppmuntrer
NBIM til at hver aksje far én
stemme uten noen maksi-
mumsgrense for bruk av
stemmeretten. Som et ledd i
fornyelsen av selskapslov-
givningen i EU har EU-kom-
misjonen  kommet med
forslag til direktiv knyttet til
aksjoneerrettigheter og satt
ut pa anbud en uavhengig
studie av spersmal knyttet til
"én aksje — én stemme” i de
europeiske landene.

Konklusjon

Pensjonsfond representerer de gkonomiske
interessene til brede lag av befolkningen, og
disse fondene eier en stadig stgrre andel av
verdens aksjer. I USA eier pensjonsfond og
lignende fond allerede over 60 prosent av bgrs-
noterte aksjer. Fordi slike fond har en lang tids-
horisont og typisk har en diversifisert porte-
fglje, er det i disse fondenes interesse bade &
ivareta gode styringssystemer og & fremme en
utvikling som er sosialt og miljgmessig bzre-
kraftig.

Pa tross av sin stgrrelse har pensjonsfond,
med noen viktige unntak, i stor utstrekning
vart passive eiere og ikke benyttet sine eier-
rettigheter til & pavirke selskapene hvor de er
aksjonzrer. En viktig arsak til det er begrens-
ningene som aksjonrer ofte star overfor i
utgvelsen av sine eierrettigheter, spesielt nar
de opererer utenfor sitt hjemmemarked. Selv
om et flertall av aksjonarene gnsker at selska-
pets virksomhet i stgrre grad skal ta hensyn til

aksjonzrenes preferanser, kan det av den
grunn likevel veere vanskelig fa til endringer.
En sentral oppgave i Norges Banks eierskaps-
utgvelse er derfor & bidra til 4 tilpasse valg-
systemet slik at selskapenes styrer bedre re-
flekterer interessene og verdiene til flertallet
av aksjonzrene, uten at aksjonzrene dermed
detaljstyrer selskapet eller fratar styret dets
ansvar og handlingsrom.

Kombinasjonen av gkt valgdeltakelse og
endringer av valgsystemet vil gke innflytelsen
pensjonsfond og lignende fond har over utvik-
lingen i bgrsnoterte selskaper. Siden pensjons-
fond typisk er bredt investerte og har en lang
tidshorisont, vil dette vare et viktig bidrag i
retning av et neringsliv som i stgrre grad be-
skytter aksjonzrenes langsiktige interesser.
Det vil ogsd ha som resultat at selskapene
handterer sin innvirkning pd omgivelsene pa
en barekraftig mate. Det er bade i aksjonzre-

nes og i hele samfunnets interesse.
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Tidligere publiserte artikler

Tidligere publiserte artikler i drsrapportene for 1998-2005 er fremdeles aktuelle.

Disse finnes pa Norges Banks internettsider under Kapitalforvaltning.

Arsrapporten 1998:

1 Markedsutviklingen i 1998 i et
langsiktig perspektiv

2 Sammensetningen av Petroleums-
fondets portefglje

3 Aksjeinvesteringer og valg av
eksterne aksjeforvaltere

4 Styringen av risikoen i Petrole-
umsfondet

Arsrapporten 1999:

1 Strategi for hgyest mulig
avkastning

2 Metoder for & méle avkastning

3 Kan indeksforvaltning oppna
indeksavkastning?

4 Relativ volatilitet som mal for
markedsrisiko

Arsrapporten 2000:

1 Forvaltningsstrategi i store
utenlandske fond

2 Sammenhenger mellom stgrrelse,
kostnader og avkastning i
kapitalforvaltningen

3 Utfordringer i drift av portefgljer
og styringen av risiko

4 Aksjeinvesteringer i nye land

www.norges-bank.no

Arsrapporten 2001:

1 Ikke-statsgaranterte obligasjoner i
Petroleumsfondet

2 Fra passiv til aktiv indeksforvalt-
ning

3 Utviklingen i det internasjonale
markedet for kapitalforvaltning

Arsrapporten 2002:
1 103 ar i kapitalmarkedene
2 Kostnader ved store aksjehandler

3 Investeringer i et turbulent
kredittmarked

4 Maling og styring av markeds-
risiko

Arsrapporten 2003:

1 Resultater fra seks ar med aktiv
forvaltning

2 Hgyest mulig avkastning til lavest

mulig risiko
3 Erfaringer med eksterne aktive
aksjeforvaltere

4 Utgvelse av eierrettigheter

Arsrapporten 2004:

1 Erfaringer med eksterne aktive
renteforvaltere

2 Innfasingskostnader i Petroleums-
fondet

3 Investeringer i det kinesiske
aksjemarkedet

Arsrapporten 2005:

1 Analyse av Norges Banks
resultater

2 Eierskapsutgvelse og etikk

3 Aksjonzrenes rettigheter

En web-basert oversikt over finansielle beholdninger er tilgjengelig pa

www.nbim.no sammen med arsrapporten.
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