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Norges Bank Investment Management



Hovedpunkter 2008

¢ Finanskrisen og det globale gkonomiske tilbakeslaget gav store
utfordringer i alle deler av forvaltningen.

e Markedsverdien av Statens pensjonsfond — Utland var 2 275 milliarder
kroner ved utgangen av 2008.

e Tilfgrselen til fondet var rekordhgye 384 milliarder kroner, og ble i sin
helhet benyttet til store aksjekjop | de internasjonale markedene.

e Fondets gjennomsnittlige eierandel i de internasjonale
aksjemarkedene gkte til 0,77 prosent. Fondets aksjeandel er 49,6
prosent.

e Avkastningen pa Statens pensjonsfond — Utland var -23,3 prosent,
malt i internasjonal valuta, dette er det svakeste resultatet i fondets
historie.

e Det relative resultatet | den operative forvaltningen var -3,37
prosent. Dette er vesentlig svakere enn vi ville forvente gitt var
Investeringsstrategi.

e Norges Bank Investment Management (NBIM) gjennomfarer viktige
endringer I investeringsstrategien for i storre grad a utnytte fondets
starrelse og langsiktige horisont.
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Svein Gjedrem

— Langsiktighet | forvaltning og

elerskapsutovelse

Finanskrisen har gitt et kraftig tilbakeslag
for vare investeringer i de internasjonale
aksje- og rentemarkedene. Den arlige
realavkastningen siden Norges Bank
etablerte den operative forvaltningen av
oljefondet eller Statens pensjonsfond -
Utland, er na bare 1 prosent, markert la-
vere enn den avkastningen pa 4 prosent
over tid som staten bygger pa. Fondet
har ikke hgstet en risikopremie i aksje-
markedet slik vi hadde ventet.

| den samme perioden har nasjonen hentet ut store
verdier fra utvinning av petroleumsressurser. De inter-
nasjonale kapitalmarkedene gir oss mulighet til & fordele
bruken av disse inntektene mellom dagens og morgen-
dagens generasjoner. Det er ingen alternativ plassering
av denne formuen som kunne gitt vern mot det gko-
nomiske tilbakeslaget i verden. Andre deler av statens
formue, som eierandelene i nzringslivet eller petrole-
umsressurser pa sokkelen, har ogsa falt kraftig i verdi.

Fondet er en langsiktig spareplan og kan bare store
svingninger i markedene. Dette er grunnlaget for inves-
teringsstrategien med stor andel plassert i aksjer. Evnen
til & sta fast pa gjennomferingen av strategien i en kritisk
fase, og selv om den skulle vare en tid, er avgjerende
for at fondet pa sikt skal levere den avkastningen vi
forventer. Vi ma legge vekt pa de realverdiene aksjein-
vesteringene utgjer og sikre verdiene ved & spre fondets
investeringer. Norges Bank statter derfor den strategien
staten har valgt for fondet.

Vart mal for den operative forvaltningen er & ivareta eier-
ens finansielle interesser gjennom aktiv forvaltning og
eierskapsutevelse. Resultatet av den operative forvalt-
ningen var skuffende i 2008. Vi har som mal & bidra med

Y prosentenhet til avkastningen over tid. Etter flere gode
ar har resultatet i fjor satt oss tilbake til utgangspunktet.

Finanskrisen har avdekket svakheter i var aktive forvalt-
ning. Norges Banks hovedstyre har styrket oppfalgingen
av kapitalforvaltningen og har blant annet gitt nytt inves-
teringsmandat til lederen for NBIM. Mandatet delegerer
forvaltningsmyndighet, og setter grenser for risikopro-
filen for forvaltningen med bruk av flere supplerende
metoder for risikostyring.

Fondet har na store beholdninger i obligasjoner som van-
skelig kan omsettes i dagens marked, og avkastningen
ma ses i lys av det. De realiserte tapene er sméa. Mot-
stykket til store bokferte tap er at denne portefgljen har
en hoy lgpende avkastning som ikke bare gjenspeiler at
kredittrisikoen har gkt, men ogsé hay likviditetspremie
og usikkerhet og frykt i markedene. Finanshistorien har
flere eksempler pa dype kriser. Over tid vil markedene
vende tilbake til normale forhold. De faktiske verdiene i
obligasjonsportefgljen vil bli realisert senest nar lanene
betales ned.

P& samme mate som for den langsiktige investerings-
strategien for fondet méa de resultater vi har i den opera-
tive forvaltningen, males over tid. Jeg er trygg pa at den
virksomheten vi har bygget opp basert pa fondets stor-
relse og langsiktighet og med spesialisert kompetanse
med nzrhet til markedene, vil levere gode resultater.

Oslo, 11. mars 2009
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Svein Gjedrem

Sentralbanksjef og leder for hovedstyret



Evnen til a sta fast pa gjennomfoeringen av
strategien 1 en kritisk fase, og selv om den skulle

vare en tid, er avgjorende for at fondet pa sikt
skal levere den avkastningen vi forventer.
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Yngve Slyngstad

— Et uvanlig krevende ar

2008 ble preget av den globale finanskri-
sen. Utfordringene har veert store i for-
valtningen, og avkastningen var -23,3
prosent malt i internasjonal valuta.

I lepet av 2008 sa vi en bank-, kreditt- og likviditetskrise
i det finansielle systemet, som etter hvert ogsa omfattet
en realgkonomisk krise. Fallet i de globale aksjemarke-
dene ble uvanlig stort.

Hoy oljepris farte til rekordstor tilfersel med 384 mil-
liarder kroner til fondet i 2008. Markedsverdien av fon-
det var 2 275 milliarder kroner ved utgangen av 2008.
Finansdepartementet har besluttet & oke aksjeandelen
i fondet fra 40 til 60 prosent, og i lepet av 2008 har vi
gjort historisk store kjop i aksjemarkedet. 40 prosent av
aksjene fondet na eier, ble kjopt i lapet av aret. Fondet
er i dag inne i neéer 7 900 selskaper, og eier om lag 0,77
prosent av de internasjonale aksjemarkedene.

Fondet har en investeringshorisont som er vesentlig
lengre enn de aller fleste markedsaktaerer. Det viktige
spersmalet er derfor hvor gode dagens investeringer
viser seg a veere pa lang sikt.

Vart forvaltningsresultat var 3,4 prosent lavere enn
referanseportefgljen vi males mot. Dette er vesentlig
svakere enn vi hadde forventet, gitt var investeringsstra-
tegi med mange sméa og uavhengige investeringer. Det
svake resultatet skyldes i hovedsak at investeringene i
renteportefeljen ikke har vaert sa veldiversifiserte som
vi antok, og at vi i for stor grad har gjort investeringer
som har eksponert oss mot gkning i prisen pa likviditet.

Vi tar l&erdom av dette og har gjennomfert endringer i
investeringsstrategien. Malet er i sterre grad a utnytte
var starrelse og langsiktige investeringshorisont til fon-

dets fordel. | tillegg styrker vi kapasiteten ytterligere nar
det gjelder risikohandtering.

Eierskapsutevelse skal bidra til & sikre finansielle verdier
for fremtidige generasjoner ved a bidra til god selskaps-
styring. Vi arbeider for haye etiske og miljgmessige nor-
mer i selskapene. Eierskapsutevelsen er styrket, og vi
har oppnadd resultater i arbeidet mot barnearbeid, som
er et satsingsomrade for oss.

Norges Bank Investment Management (NBIM) er en glo-
bal kompetansevirksomhet som baserer seg pa ansatte
med et hayt og spesialisert kunnskapsniva og en stor
grad av innovasjonsevne. Ved utgangen av 2008 hadde
NBIM 217 ansatte fordelt pa kontorer i Oslo, London,
Shanghai og New York.

NBIM gnsker a gi en apen og utfyllende informasjon om
hvordan forvaltningen uteves. Vi haper at denne arsrap-
porten kan gi leserne nyttig bakgrunn om forvaltningen.

Oslo, 11. mars 2009

> gl

Yngve Slyngstad
Direktor NBIM



Fondet har gjort rekordstore kjop i
aksjemarkedet 1 2008, og er i dag eier i naer

7 900 selskaper verden over.
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Styringsmodellen

Sikrer maloppnaelse

Statens pensjonsfond — Utland skal
understgtte statlig sparing for finansie-
ring av pensjonsutgifter og underbygge
langsiktige hensyn ved anvendelse av
Norges petroleumsinntekter.

Stortinget har fastsatt rammene for Statens pensjonsfond
— Utland i lov om Statens pensjonsfond. Fondet forvaltes
av Finansdepartementet etter lov om Statens pensjons-
fond. Gjennom forskrift og utfyllende bestemmelser
fastsetter Finansdepartementet de sentrale rammene
for fondets plasseringer.

Finansdepartementet har ogsa fastsatt etiske retnings-
linjer for fondet. Fondet er et virkemiddel for & sikre
kommende generasjoner en rimelig andel av petrole-
umsformuen, og det er en etisk forpliktelse for dagens
generasjon & forvalte fondet forsvarlig slik at det gir god
avkastning pa lang sikt.

Den operative forvaltningen utferes av Norges Bank. Det
er inngatt en forvaltningsavtale som vytterligere regulerer
forholdet mellom Finansdepartementet som oppdrags-
giver og Norges Bank som operativ forvalter.

Hovedstyret styrker oppfelgingen

Hovedstyret har det overordnede ansvaret for virksom-
heten i Norges Bank. Det bestar av syv medlemmer,
oppnevnt av Kongen i statsrad. Sentralbanksjefen og
visesentralbanksjefen er henholdsvis leder og nestleder.

Hovedstyret har de siste arene styrket sin oppfalging
av kapitalforvaltningen i Norges Bank. | 2006 ble det
opprettet et radgivende utvalg som stgtte for hoved-
styrets arbeid med kapitalforvaltningen.

| 2007 ble hovedstyrets revisjonskomité etablert.
Hovedstyrets revisjonskomité bestar av tre av hoved-
styrets eksterne medlemmer. Komiteen fungerer som
et saksforberedende organ for hovedstyret pa saksom-
rader knyttet til styrets tilsynsfunksjoner og ansvar for
risikostyring og internkontroll.

Hovedstyret fastsetter hovedrammer for virksomheten
i NBIM gjennom strategiplaner. Hovedmalene er & skape
merverdier ved aktiv forvaltning av statens og Norges
Banks finansformue i utlandet, ivareta eiernes langsiktige

Tilsyn og revisjon

Representantskapet, som bestar av 15 medlemmer opp-
nevnt av Stortinget, forer tilsyn med bankens drift og at
reglene for bankens virksomhet blir fulgt. Det organiserer
bankens revisjon, fastsetter bankens arsregnskap og
vedtar bankens budsjett etter forslag fra hovedstyret.

Sentralbankrevisjonen er Norges Banks lovbestemte
revisjon, som utferer finansiell revisjon og tilsyn pa vegne
av representantskapet. Representantskapet har fra 2007
inngatt en avtale med revisjonsselskapet Deloitte AS
om finansiell revisjon av Statens pensjonsfond — Utland.
Deloitte avgir ssmmen med sentralbankrevisjonen en se-
parat revisjonsuttalelse til representantskapet vedrerende
regnskapsrapportering for Statens pensjonsfond — Utland,
slik denne fremgar i note til Norges Banks arsregnskap.

Riksrevisjonen utfarer sin revisjon og kontroll av Statens
pensjonsfond — Utland i trdd med lov og instruks om Riks-
revisjonen, og bygger blant annet sitt arbeid pa revisjonen
som utferes av sentralbankrevisjonen og Deloitte.



Bak malene for virksomheten ligger en erkjennelse
av at Norges Bank forvalter betydelige midler for
det norske samfunn.
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Norges Bank

finansielle interesser ved aktiv selskapsstyring og sette
ut i livet eiernes strategi for forvaltningen pa en kostnads-
effektiv, betryggende og tillitvekkende mate. Bak méalene
for virksomheten ligger en erkjennelse av at Norges Bank
forvalter betydelige midler for det norske samfunn.

NBIMs leder far nye retningslinjer

| 2008 fastsatte styret en ny stillingsinstruks og et nytt
investeringsmandat for leder av NBIM. Stillingsinstruksen
klargjer det ansvar og de oppgaver som pahviler lederen,
og fastsetter rammer for det ansvaret som lederen har i

planlegging og organisering av virksomheten, oppfelging
og kontroll.

Investeringsmandatet til NBIMs leder setter, innenfor
Finansdepartementets investeringsrammer, utfyllende
rammer for forvaltningen. Hovedstyret delegerer forvalt-
ningsmyndighet og fastsetter en risikoprofil basert pa
hovedkategoriene i risikostyringen. Disse er statistiske
modeller, absolutte avvik fra referanseportefeljen, faktor-
eksponeringer og likviditetseksponering. Mandatet defi-
nerer investeringsuniverset og stiller krav til rapportering.
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NBIMs oppgaver
lvareta og utvikle finansielle verdier

Norges Bank Investment Management
(NBIM) utfgrer den operative forvaltnin-
gen av Statens pensjonsfond - Utland.
Formalet for NBIMs virksomhet er a
bevare og utvikle finansielle verdier for
fremtidige generasjoner.

Finansdepartementet fastsetter de sentrale bestemmel-
sene for fondets plasseringer, investeringsuniverset for
fondet, fordeling pa aktivaklasser, maksimal eierandel i
enkeltselskaper og ramme for aktiv forvaltning i Norges
Bank. Finansdepartementet har ogsa fastsatt etiske ret-
ningslinjer for fondets investeringer.

NBIM er et eget virksomhetsomrade for kapitalforvalt-
ning innenfor Norges Bank. Det overordnede formalet
for NBIMs virksomhet er a ivareta og utvikle finansielle
verdier for fremtidige generasjoner ved & sette eiernes
strategi for forvaltningen ut i livet pa en kostnadseffektiv
og betryggende mate.

Var malsetting for forvaltningen av statens finansformue
i utlandet er a ivareta eiernes langsiktige finansielle inte-
resser ved aktiv forvaltning og eierskapsutevelse.

NBIM ivaretar flere sentrale oppgaver

Vi serger for at tilfersel av nye midler til fondet investeres
i markedene med sa lave kostnader som mulig, i henhold
til retningslinjer fastsatt av Finansdepartementet.

Nar midlene er investert i kapitalmarkedene, sikrer vi en kost-
nadseffektiv eksponering mot referanseportefaljen som gir
uttrykk for oppdragsgivers strategiske prioriteringer.

Var malsetting er
d ivareta eiernes
langsiktige finansielle
interesser ved aktiv
forvaltning og
selskapsstyring.

Vi sgker & oppna verdiskapning i forvaltningen ut over
avkastningen pa referanseportefoljen fastsatt av Finans-
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departementet. Var malsetting er over tid a bidra med 25
basispunkter arlig netto meravkastning.

Vi driver aktiv eierskapsutevelse for a sikre fondets finan-
sielle verdier gjennom a bidra til god selskapsstyring og
ved a etterstrebe heye etiske, samfunnsmessige og
miljgmessige normer i selskapene. Eierskapsutevelsen
fremmer dette etiske grunnlaget for forvaltningen slik det
kommer til uttrykk i de etiske reglene for fondet.

Norges Bank gir Finansdepartementet rad om fondets
langsiktige investeringsstrategi. Siktemalet er & oppna
en hayest mulig langsiktig avkastning gitt eiernes risiko-
preferanser.

Innfasingen av nye midler, iverksettelsen av oppdrags-
givers investeringsstrategi og eierskapsutevelsen er
oppgaver som best giennomfares pa en helhetlig mate
innenfor samme organisasjon. Den aktive forvaltningen,
derimot, gjennomferes ved hjelp av et stort antall forvalt-
ningsorganisasjoner i tillegg til den interne forvaltningen
i NBIM. Finansdepartementet mottar rdd om utviklingen
av investeringsstrategien for fondet fra flere kilder, og
gjer egne vurderinger pa denne bakgrunn.

Strategisk referanseportefolje

Den strategiske referanseportefeljen for Statens
pensjonsfond — Utland er satt sammen av FTSEs aksje-
indekser for selskaper i 46 land og av Barclays Capital
Global Aggregates renteindekser i 11 valutaer. Aksje-
delen utgjer 60 prosent og renteandelen 40 prosent av
referanseportefeljen. Innenfor aksjedelen av referan-
sen utgjer aksjer notert pa barser i Europa 50 prosent,
Amerika/Afrika 35 prosent og Asia/Oseania 15 prosent.
Innenfor rentedelen er andelene 60 prosent i Europa,
35 prosent i Amerika og 5 prosent i Asia/Oseania. Les
mer om referanseportefeljen pa NBIMs nettsted.

NBIMs nettsted (www.nbim.no) inneholder loven om
Statens pensjonsfond, Finansdepartementets forskrift
og utfyllende bestemmelser og retningslinjer departe-
mentet har gitt. Nettstedet inneholder dessuten alle
rapporter som er publisert om forvaltningen av fondet,
bakgrunnsstoff om fondets strategi og organiseringen
av kapitalforvaltningen i Norges Bank.

Les mer om forvaltningen
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Investeringsstrategien

Gjennomferer viktige endringer

Hovedtrekkene i den investeringsstra-
tegien NBIM bygger pa, har ligget fast
over tid, men vi har i 2008 gjennomfgrt
viktige endringer i gjennomfgringen av
investeringsstrategien. Malsettingen er
i stgrre grad & utnytte fondets stgrrelse
og langsiktige investeringshorisont til
fondets fordel.

Norges Bank gir Finansdepartementet rdd om den stra-
tegiske innrettingen av Statens pensjonsfond — Utland.
Vi mener det er riktig gradvis a utvide investeringsuni-
verset for fondet for & sikre en mest mulig diversifisert
portefalje.

| 2008 har Norges Bank gitt Finansdepartementet rad om
& utvide fondets referanseportefelje til 4 inkludere aksje-
investeringer i flere fremvoksende markeder, og at fondet
bar kunne investeres i unoterte aksjer. Norges Bank har
ogsa vurdert hvorvidt obligasjonsmarkedene i fremvok-
sende markeder og selskapsobligasjoner med lav kreditt-
kvalitet ber inkluderes i referanseportefelien for Statens
pensjonsfond — Utland, men vi fant ikke grunnlag for a
anbefale en slik endring na.

Sommeren 2008 sluttet Stortinget seg til en malsetting
om at inntil 5 prosent av Statens pensjonsfond — Utland
skal investeres i eiendom. Vi har gjennom aret bygget

opp kompetanse til & kunne begynne gjennomfaringen
av dette strategiske valget.

Operative mal

Norges Bank skal sgke & oppna hayest mulig avkastning
innenfor rammen av forvaltningsmandatet. Hovedtrek-
kene i var investeringsstrategi har ligget fast over tid. Vi
vurderer likevel lopende sammensetningen av investe-
ringsmandater som inngar i den samlede portefaljen.
Resultatene i 2008 er svake og gir i seg selv grunnlag for
en gjennomgang av strategien.

Hovedelementene i investeringsstrategien er delegering
av beslutningsmyndighet, spesialisering innenfor enkelt-
mandater, diversifisering over ulike uavhengige mandater
og kostnadseffektivitet i gjennomferingen.

Hovedstyret i Norges Bank har gitt et forvaltningsmandat
til lederen for NBIM. | NBIM delegeres risikorammer og
investeringsbeslutninger til enkelte forvaltere. Delegering
av risikomandater ferer til utstrakt spesialisering innenfor
hvert enkelt mandat. Markedene Statens pensjonsfond
— Utland investerer i, er neer effisiente. For & kunne tref-
fe investeringsbeslutninger som skaper verdi for fondet,
er det ngdvendig a ha fortrinn i analysen eller bruken av
spesifikk informasjon. Dette krever en hgy grad av spe-
sialisering. Spesialiseringen er ngdvendig for kvalitet i
enkeltbeslutninger. Investeringsbeslutninger er ikke styrt
av komiteer. Risikotagningen i forvaltningen spres over
et stort antall uavhengige posisjoner.



Statens pensjonsfond — Utland er stort, og fondets
investeringshorisont er vesentlig lengre enn for de
aller fleste investorer og institusjoner.

Vi tar sikte pa a ta sterre og mer konsentrerte posisjoner
i enkeltselskap nar vi mener dette gir et attraktivt bytte-
forhold mellom forventet avkastning og risiko pa lengre
sikt. Vi vil ogsa ta sterre posisjoner i spesifikke markeds-
segmenter i situasjoner der risikopremien knyttet til slike
investeringer synes attraktiv for en langsiktig investor.

Diversifiseringen i ulike uavhengige mandater skal sikre
at forvaltningen ikke er dominert av gjennomgaende
risikofaktorer som rammer alle deler av forvaltningen
samtidig, og bidra til at risikoen i forvaltningen samlet
sett er godt innenfor rammene.

Lave kostnader nar vi giennomfgrer den overordnede
investeringsstrategien, er viktig for det langsiktige for-
valtningsresultatet. Vi legger seerlig vekt pa effektivitet i
innfasingen av nye midler og i forvaltningen av store
portefoljer.

Erfaringer

| 2008 var forvaltningsresultatet svakt i absolutt og rela-
tiv forstand. De relative resultatene i 2008 er betydelig
svakere enn vi kunne vente basert pa den investerings-
strategien som er valgt. | forvaltningen av renteportefeljen
har krisen i det finansielle systemet avdekket at risiko-
tagningen i de ulike mandatene ikke var tilstrekkelig uav-
hengig. Mange av mandatene hadde en felles ekspone-
ring mot likviditetsrisiko og kredittrisiko som vi ikke
observerte under normale markedsforhold.

Vi har hatt seerlig darlige resultater i portefeljen for pante-
sikrede obligasjoner som er blitt forvaltet av flere ek-
sterne forvaltere. En viktig leerdom er at vi ikke vil inves-
tere i spesifikke markedssegmenter uten & etablere en
tilstrekkelig intern organisasjon som raskt kan overta
forvaltningen nér dette er nadvendig.

Vi har gjort viktige endringer i gjiennomfaringen av inves-
teringsstrategien i 2008. Muligheten for & oppna uavhen-
gighet mellom ulike posisjoner i rentemarkedene er an-
tagelig mindre enn vi tidligere har lagt til grunn. Antallet
rentemandater i forvaltningen er derfor kraftig redusert.

Redusert likviditet i deler av rentemarkedet innebzerer at
vi ikke pa kort sikt kan gjare store tilpasninger i porte-
feljen. | dagens situasjon er vi derfor forberedt pa & holde
betydelige beholdninger i rentemarkedet til forfall.

Endringer

Statens pensjonsfond — Utland er meget stort, og fondets
investeringshorisont er vesentlig lengre enn for de aller
fleste investorer og institusjoner. Utviklingen av investe-
ringsstrategiene vi benytter fremover, vil i sterre grad
legge disse forholdene til grunn, og vi vil utnytte disse til
fondets fordel ved utviklingen av nye investerings-
aktiviteter.
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Investeringene

Eier 0,77 prosent av verdens aksjer

50 % 50 %

Sommeren 2007 besluttet Finansdepar-
tementet & gke den strategiske aksje-
andelen i Statens pensjonsfond — Utland
fra 40 til 60 prosent. Aksjeandelen trap-
pes na opp. Ved utgangen av 2008 eide
fondet 0,77 prosent av de internasjonale
aksjemarkedene.

I lopet av de siste to arene har Finansdepartementet etter
forutgdende behandling i Stortinget vedtatt tre viktige
endringer i investeringsstrategien for fondet. Sommeren
2007 ble den strategiske andelen av aksjer okt fra 40 til
60 prosent, og fondets referanseportefolje ble utvidet til
& omfatte mindre, barsnoterte selskaper. Sommeren 2008
ble 19 nye fremvoksende aksjemarkeder tatt med i refe-
ranseportefaljen. Utvidelsen av referanseportefeljen har
medfert at den né bestar av nzer 7 700 selskaper, sam-
menlignet med under 2 500 selskaper fer endringen.

Valg av aksjeandel er viktig

Valg av aksjeandel er en av de viktigste beslutningene
som pavirker fremtidig avkastning for fondet. Den strate-
giske beslutningen om a gke aksjeandelen er basert pa
en vurdering av forventet langsiktig avkastning, sett i for-
hold til risiko knyttet til svingninger i markedsverdi. Basert

blant annet pa rad fra Norges Bank besluttet Regjeringen
i 2007 & oke aksjeandelen i fondet til 60 prosent.

Siden sommeren 2007 har derfor all ny tilfersel til fondet
blitt investert i aksjemarkedene. Likevel gikk aksjeande-
len i fondet noe ned mot slutten av 2008. Dette skyldtes
det store fallet i aksjemarkedene i fjerde kvartal. @knin-
gen i den strategiske aksjeandelen og tilfersel av nye
midler til fondet innebzerer at fondets eierandeler i de
internasjonale aksjemarkedene stiger.

Fondets eierandeler
1 de internasjonale
aksjemarkeder stiger.

Fondets gijennomsnittlige eierandel i de internasjonale
aksjemarkedene steg fra 0,49 prosent ved utgangen av
2007 til vel 0,77 prosent per 31. desember 2008. P& fem
ar er den relative eierandelen blitt tredoblet. Eierskapet
i europeiske selskaper utgjorde ved arsskiftet 1,33 pro-
sent av den totale verdien pa selskapene som er med i
referanseportefeljen.



~ © Renter @ Aksjer

LN

Ogsa i resten av verden gker den gjennomsnittlige eier-
andelen, men nivaet er noe lavere. Dette skyldtes at
fondet har en annen strategisk regionfordeling enn
verdensmarkedsfordelingen.

Motstykket til gkt eierandel for aksjer er lavere eierande-
ler i rentemarkedene. | rentemarkedene var gjennomsnitt-
lig andel av markedskapitaliseringen 0,52 prosent ved
utgangen av 2008, som var den laveste eierandelen siden
2004.

Figur 1-1 Fordeling pé aktivaklasser 2005-2008. Prosent

80 % 1 80 %
——— Renteportefelien ——— Aksjeportefeljen
70 % + 170 %
60 % - 1 60 %
50 % | 50 %
40 % F 140 %
30 % + 130 %
20 % L L L 20 %

05 06 07 08

Flere selskaper i referanseportefoljen for aksjer

Aksjeportefaljen i fondet er bredt sammensatt over bade
regioner og land. Fra oppstarten av aksjeinvesteringer i
1998 bestod referanseindeksen for aksjer (FTSE) av de
starste barsnoterte selskapene, mens NBIM i tillegg ogsa
hadde anledning til & investere i mindre selskaper under
forutsetning av at de var barsnoterte. Betegnelsen «min-
dre aksjeselskaper» henviser til selskapene med lavest
markedsverdi. Den engelske betegnelsen «small cap»
benyttes ofte og sammenlignes med «large cap» og «mid
cap» for henholdsvis store og mellomstore aksjesel-

Figur 1-2 Eierandeler i aksjemarkedene” 1998-2008. Prosent

150 % 7 1,50 %
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125% ——Amerika 1125 %
Asia og Oseania
1,00 % 1 1,00 %
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' Som prosentandel av markedskapitaliseringen til FTSE-indeksen.
Kilder: FTSE og NBIM
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skaper, som tidligere utgjorde referanseportefaljen.
Basert pa anbefalinger fra blant andre Norges Bank be-
sluttet Finansdepartementet i juni 2007 a utvide sam-
mensetningen av referanseportefaljen til ogsa @ omfatte
mindre barsnoterte aksjeselskaper. Utvidelsen gir en
bedre diversifisering av aksjeportefalien, en bedre repre-
sentasjon av aksjemarkedet og starre eksponering mot
et segment av aksjemarkedet som over tid har gitt hoy-
ere avkastning enn gjennomsnittet.

Endringen innebar en stor endring i sammensetningen
av referanseindeksen. Sma aksjeselskaper utgjer om lag
11 prosent av markedsverdien til referanseportefaljen.
Investeringene i slike aksjeselskaper ble gjenomfart over
en fem maneders periode med oppstart oktober 2007
og omfattet investeringer i over 4 500 nye selskaper.
Innfasingen til ny referanseportefelje ble avsluttet ved
utgangen av forste kvartal 2008.

Flere land i referanseportefoljen for aksjer
Finansdepartementet vedtok i 2008 at 19 sakalte «frem-
voksende aksjemarkeder» skulle innga i referanseporte-
folien for aksjer. Beslutningen var forankret i Stortinget
og basert blant annet pa rad fra Norges Bank. Utvidelsen
gir en bedre diversifisering av aksjeportefeljen, en bedre
representasjon av aksjemarkedet og en storre ekspone-
ring mot en voksende del av verdensgkonomien.

Betegnelsen «fremvoksende markeder» er en forholds-
vis generell betegnelse pa en rekke ulike land, men van-
lige karakteristika er lav eller middels gjennomsnittinntekt
og der flere markedsreguleringer begrenser utlendingers
adgang til &4 investere i det lokale markedet. Russland,

Figur 1-4 Regionfordeling av aksjeportefeljen. 31. desember 2008.
Prosent

Amerika
352 %

Europa
48,6 %

Asia og
Oseania
16,2 %

Figur 1-3 Eierandeler i rentemarkedene 1998-2008. Prosent
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1Som prosentandel av markedskapitaliseringen til Barclays-indeksen.
Kilder: Barclays og NBIM

Kina og India er de tre sterste nye landene som er tatt
med i referanseportefoljen, alle med en andel pa ca. 0,8
prosent hver av aksjeportefaljen.

NBIM vurderer pa et selvstendig grunnlag hvor godt lan-
det er egnet for vare investeringer, med tanke pa at lan-
det méa ha markeder som er apne for utlendinger, landet
ma ha en lovgivning som beskytter investorenes rettig-
heter, og landet ma tilfredsstille visse minstekrav til opp-
gjerssystemer. Derfor investerer ikke NBIM i alle landene
i referanseportefaljen.

Inkludering av 19 fremvoksende aksjemarkeder med-
forte at referanseportefelien for aksjer ble utvidet med i
underkant av 1 000 selskaper. Utvidelsen ble gjennomfart
i perioden september—-desember 2008.

Figur 1-5 Regionfordeling av renteportefelien. 31. desember 2008.
Prosent

Amerika
34,3 %

Europa
59,9 %

Asia og
Oseania
58 %



@ Markeder som var en del av referanseportefaljen
for aksjeinvesteringer per 31.12.2007.

e (0,8 prosent av referanse-
portefalien

e 228 selskaper i portefelien

e Viktige nzeringer:
olje og gass, IT-tjenester
og banker

® Nye markeder i referanseportefoljen for aksjer der
NBIM investerer.

e 0,8 prosent av referanse-
portefalien

® 206 selskaper i portefeljen

e \Viktige neeringer:
eiendom, tele-

kommunikasjon og banker
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Enkeltposisjoner

Et stort fond med store
enkeltinvesteringer

Statens Pensjonsfond — Utland er inves-
tert i neer 7 900 aksjer og obligasjoner
fra vel 2 200 utstedere. Selv om fondet
er veldiversifisert, betyr stgrrelsen at
fondet ogsa vil ha store enkeltposisjoner
i kapitalmarkedene. Seerlig vil dette veere
tilfelle i obligasjonsmarkedene, som na-
sjonalstatene bruker til a finansiere seg.

Fondet har store posisjoner i aksje- og obligasjonsmar-
kedene. Det er referanseportefgaljen for fondet som dan-
ner utgangspunktet for sterrelsen pa disse posisjonene.
Fondet vil normalt sett ha store posisjoner i selskaper

Tabell 2-1 Storste aksjebeholdninger per 31. desember 2008

Beholdning i
Selskap Land millioner kroner
Royal Dutch Shell plc Storbritannia 15263
Nestle SA Sveits 14 901
BP plc Storbritannia 13151
Exxon Mobil Corporation USA 12217
Total SA Frankrike 11314
HSBC Holdings plc Storbritannia 10 562
Vodafone Group plc Storbritannia 10 354
Novartis AG Sveits 10 350
Roche Holding AG Sveits 9997

E.ON AG Tyskland 9090

med heoy markedsverdi, som utgjer en stor andel av
referanseportefgljen. Ettersom oljeselskapene er blant
verdens sterste selskaper, er de ogsa godt representert
pa listen over fondets sterste aksjebeholdninger. Av de
ti starste enkeltposisjonene ved utgangen av 2008 var
fire oljeselskaper.

Fra sommeren 2008 har Finansdepartementet fastsatt
at maksimal eierandel i et enkelt selskap kan vaere 10
prosent, mot tidligere 5 prosent. Ved utgangen av 2008
var den starste eierandelen i et enkelt selskap 8,7 pro-
sent. Fondet hadde hayere eierandel enn 5 prosent i fire
selskaper, og i 195 selskaper var eierandelen over 2 pro-
sent. Eierskapet i barsnoterte selskaper er som regel
godt spredt. Fondets eierandel vil ofte plassere oss blant
de storste eierne.

Tabell 2-2 Storste obligasjonsbeholdninger per 31. desember
2008

Beholdning i
Utsteder Land millioner kroner
Tyske stat Tyskland 94 976
Britiske stat Storbritannia 85 500
Italienske stat Italia 81781
Fannie Mae USA 68 339
Amerikanske stat USA 65 896
Japanske stat Japan 55 721
European Investment Bank Int. organisasjon 49 009
Franske stat Frankrike 46 656
Kreditanstalt fir Wiederaufbau Tyskland 37374
Freddie Mac USA 32 625



Fra sommeren 2008 har fondet hatt anledning
til a eie inntil 10 prosent av aksjekapitalen i et
enkelt selskap.

| obligasjonsmarkedene er nasjonalstatene de starste
utstederne. Derfor vil fondet normalt sett ha store be-
holdninger av statsgjeld. Videre er det en del store stat-
lige og halvstatlige institusjoner, i tillegg til flere interna-
sjonale organisasjoner, som finansierer sin virksomhet
ved & lane penger i de internasjonale kapitalmarkedene.
Private bedrifter har stort sett mindre lan i obligasjons-
markedet, seerlig utenfor USA der bedriftene tradisjonelt
har finansiert sin virksomhet gjiennom banklan og utste-
delse av egenkapital.

Tabell 2-3 Storste eierandeler per 31. desember 2008. Prosent

Selskap Land Eierandel
Mondi plc Storbritannia 8,71
Babcock & Brown Infrastructure Group  Australia 7,84
UPM-Kymmene OYJ Finland 5,77
China Water Affairs Group Ltd Hong Kong 5,00
Apex Silver Mines Ltd USA 4,96
Forthnet SA Hellas 4,92
Cogent Communications Group USA 4,90
Smithfield Foods Inc. USA 4,83
Franco-Nevada Corp. Canada 4,51

Constellation Energy Group Inc. USA 4,36

e \erdens sterste produsent
av neeringsmiddel og
matvarer

® 500 fabrikker i over 80 land

® Selskapet har 276 000

ansatte

e Papirprodusent med
markedsledende posisjoner
i Dst-Europa og Ser-Afrika.

e Selskapet har 35 000
ansatte fordelt over 35 ulike
land

® Et av verdens ledende
treforedlingsselskap

e Omsetning i 2007 var pa
10,0 milliarder euro

® 26 000 ansatte fordelt over

14 ulike land

17



L

STATENS PENSJONSFOND — UTLAND ARSRAPPORT 2008

100 ars realavkastning i verdens aksjemarkeder

Avkastningsdata fra Dimsom, Marsh and Staunton

Ferste verdenskrig og
etterkrigsarene

1946-47

Etter andre verdenskrig

Aksjekrakk og depresjon

Aksjer | det lange lop

2008 | et hundrearsperspektiv

Historien har fa eksempler pa tiarsperio-
der der aksjemarkedet har gitt negativ
avkastning. Disse er blitt fulgt av lengre
perioder med hgyere avkastning. Statens
pensjonsfond — Utland fglger en strategi
der kjgpene av aksjer gker nar markedene
faller.

Figur 3-1 Ti ars rullerende realavkastning i verdens aksjemarkeder.
Prosent
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) Avkastningsdata fra Dimsom, Marsh and Staunton

| 2008 har verdiene pa de internasjonale barsene falt mer
enn i noe annet enkelt ar i nyere tid. En langsiktig inves-
tor far ekstra betalt fordi verdien av aksjer svinger mye.
Mange har tapt pa aksjer na. Denne erfaringen vil bidra
til at det fremover blir stilt starre krav til avkastning.

Et bredt eierskap i de internasjonale aksjemarkene kan

sees som eierskap til en andel av den private produk-
sjonskapasiteten i den globale markedsgkonomien.

Figur 3-2 Aksjekjop og aksjeindeks 1998-2008.
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Oljekrise

Markedsverdien av denne produksjonskapasiteten er
direkte knyttet til hvordan finansmarkedene verdsetter
den forventede verdiskapningen i virksomhetene. Som
en folge av finanskrisen og det globale gkonomiske
tilbakeslaget har markedets verdsetting falt raskt. Nar
vi er gjennom de gkonomiske nedgangstidene, vil av-
kastningen av privat produksjonskapasitet igjen stige.
For en langsiktig investor er det viktig 8 legge vekt pa
de realverdiene vi eier.

Finanskrisen har avdekket at mange institusjoner har
basert gjennomferingen av langsiktige investeringer
pa kortsiktig finansiering. Nar finansieringen faller bort,
blir tidshorisonten for investeringene raskt sveert kort.
Eiere og investorer har dermed blitt pafert store rea-
liserte tap.

For sparingen i fondet er situasjonen en annen. Inves-
teringene er ikke finansiert gjennom lan, og det insti-
tusjonelle rammeverket gir stor sikkerhet for langsik-
tigheten i var spareplan. @kende risiko i markedene
vil ikke tvinge oss til a foreta tilpasninger som paferer
eier realiserte tap. Denne langsiktigheten gir grunnlag
for investeringsvalg som sikrer fondets langsiktige
avkastning.

2000-02

[T-boblen sprekker

Finanskrise

Strategien for fondet ferer til at det blir kjgpt mer aksjer
nar aksjekursene faller, og mindre nar de stiger. Fondet
kjopte derfor mange aksjer i arene fra 2001 til 2003,
og Vi kjopte et rekordstort belgp i fjor. Av de aksjene
vi na eier, ble 40 prosent kjopt i 2008.

19
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09.08.07 BNP Paribas
stenger to fond pa
grunn av likviditets-
torke i markedene for
pantesikrede obliga-
sjoner. Interbankren-
tene stiger kraftig.
Finansuroen starter.

01.10.07 Den sveit-
siske investeringsban-
ken UBS offentliggjer

13.12.07 Den ameri-
kanske sentralbanken
koordinerer fem le-
dende sentralbanker,
og de tilferer store
mengder likviditet til
banksektoren.

17.02.08 Den britiske
regjeringen nasjonaliserer
banken Northern Rock.

17.03.08 Investerings-
banken Bear Stearns blir
kjopt av JP Morgan i en
handel stottet av den
amerikanske sentral-
banken.

22.04.08 Den britiske
storbanken RBS vil
reise 12 milliarder

22.05.08 Den sveit-
siske storbanken UBS
vil reise 15,5 milliarder
dollar i ny kapital.

store tap knyttet til
amerikanske sub-
prime-lan. Ledelsen
gar av.

30.10.07 Merrill Lynch
offentliggjer store tap
knyttet til subprime-
l&n. Ledelsen gér av.

2008

pund i ny kapital.

Finanskrisen brer om seg

Den finansielle uroen begynte som-
meren 2007 med fall i prisene pa verdi-
papirer utstedt i amerikanske boliglan
med lav kredittkvalitet. | Igpet av 2008
utviklet uroen seg til en grunnleggende
tillitskrise i det finansielle systemet og
et kraftig tilbakeslag i den globale gko-
nomien. Alle deler av NBIMs forvaltning
ble pavirket av finanskrisen.

| august 2007 stengte den franske banken BNP Paribas
to av sine fond for utbetalinger til investorene. Fondene
investerte i pantesikrede obligasjoner, og likviditeten i
disse markedene var falt bort. Bankenes egen vurdering
av motpartsrisikoen i det finansielle systemet steg raskt
og har vaert hey siden. | dag ser vi pa denne hendelsen
som starten pa finansuroen.

Markedene for amerikanske pantesikrede obligasjoner
har gradvis svekket seg siden krisen tok til. Forvaltningen
har veert direkte eksponert mot dette segmentet gjiennom
eksterne renteforvaltere.

Mange banker hadde etablert saerskilte selskaper som
eide ulike pantesikrede instrumenter, men som var kort-
siktig finansiert i pengemarkedet. Da motpartsrisikoen i
markedet steg, fikk disse selskapene likviditetsproblemer.
Bankene matte i stor grad ta aktiva tilbake pa egen ba-
lanse. Var forvaltning har veert direkte eksponert mot
dette segmentet gjennom reinvestering av kontantsik-
kerhet fondet har mottatt for utldn av verdipapirer.

Mange banker matte ta store tap knyttet til boligmarkedet
i USA. Etter hvert gkte andelen av misligholdte lan ogsa
i andre deler av bankenes portefoljer. Lavere verdi pa
bankenes investeringer og pa den sikkerhetsstillelsen
bankene har, forte til starre usikkerhet omkring bankenes
finansielle situasjon og store fall i verdiene av selskapene.
Var forvaltning har hatt betydlige investeringer i alle deler
av bankenes kapitalstruktur bade i egenkapital og i ulike
gjeldsinstrumenter som bankene utsteder.

Bankene matte tidlig behovet for gkt kapital gjennom
kapitalutvidelser i markedet. | lapet av finansuroen har
ulike finansinstitusjoner hentet inn neer 1 trillion USD i ny
kapital. Var forvaltning har i en begrenset grad deltatt i
bankenes kapitalutvidelser.



07.09.08 Boliglansinstitusjonene Fannie
Mae og Freddie Mac blir satt under offent-
lig administrasjon.

15.09.08 Investeringsbanken Lehman
Brothers kollapser etter & ha offentliggjort
store tap. Bank of America offentliggjer at
den vil kjgpe Merrill Lynch. Finanskrisen
utvikler seg.

16.09.08 Det storste amerikanske forsi-
kringsselskapet, AlG, far tilfert store lan
fra den amerikanske sentralbanken mot
store eierandeler i selskapet.

21.09.08 Den amerikanske sentralbanken
godkjenner sgknader fra Goldman Sachs
og Morgan Stanley om 4 bli forretnings-
banker.

SEPTEMBER 2008

OKTOBER 2008

09.11.08 Kina offentliggjer
en tiltakspakke pa om lag
3 trillioner kroner for &
stimulere gkonomien.

NOVEMBER 2008 DESEMBER 2008

JULI 2008

11.07.08 Amerikanske 25.09.08 Den store amerikanske banken 03.10.08 Representan- 19.12.08 President Bush sier

myndigheter stenger bolig- Washington Mutual blir stengt av myndig- tenes hus vedtar en amerikanske myndigheter vil be-
lansbanken IndyMac. hetene, og store deler av banken blir solgt pakke, Troubled Asset Relief nytte TARP for & stotte amerikansk
til JP Morgan. Program (TARP), pa 700 mil- bilindustri.

liarder dollar for & redde den
amerikanske finanssektoren.

13.07.08 Det amerikanske
finansdepartementet annon-
serer en redningsplan for
boliglansinstitusjonene
Fannie Mae og Freddie Mac.

28.09.08 Island tar kontroll over bankene
Glitnir og Landsbanki.

28.09.08 Benelux-banken Fortis blir delvis
nasjonalisert.

Mot slutten av aret kom myndighetene 1 de store
industrinasjonene med en rekke innsatspakker
for a mate de svekkede forventningene til den

okonomiske utviklingen.
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Etter hvert som tapene i finanssektoren tiltok, ble det
vanskeligere for bankene & hente inn kapital i markedet.
For en rekke banker farte kombinasjonen av store tap og
sviktende mulighet til & finansiere virksomheten i mar-
kedet til konkurs eller overtakelse. Etter konkursen til
Lehman Brothers i september tiltok systemrisikoen i
finanssektoren ytterligere. Finanskrisen slo inn over
Europa med full tyngde, og myndighetene i flere land gav
eksplisitte garantier for innskyternes og i noen tilfeller
gjeldsinvestorenes kapital. | mange land tilferte myndig-
hetene ny egenkapital til finanssektoren.

Finansinstitusjonenes gjeld har vokst kraftig de senere
arene, og for mange akterer betyr sviktende finansiering

at starrelsen pa investeringene ma reduseres. Salg av
eiendeler legger imidlertid gkt press péa prisene pa slike
eiendeler, og kan i seg selv bidra til & forsterke proble-
mene. Finanskrisen utlaste en rask nedbygging av risiko,
som gav store svingninger. Investeringer som under nor-
male markedsforhold har veert sveert likvide, ble vanske-
lig & omsette. Var forvaltning har veert eksponert mot
utvidelse av likviditetspremien gjennom ulike strategier.

De realekonomiske konsekvensene av finanskrisen ble
stadig klarere, og mot slutten av 2008 kom myndighe-
tene i de store industrinasjonene med en rekke innsats-
pakker for & mete forverringen av de gkonomiske utsik-
tene.
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Markedsverdi

Rekordstor tilforsel

Markedsverdien av Statens pensjons-
fond - Utland var 2 275 milliarder kroner
ved utgangen av 2008. Det ble tilfgrt nye
midler for 384 milliarder kroner i 2008.
Dette var den stgrste arlige tilfgrselen i
fondets historie.

| lopet av 2008 gkte fondets markedsverdi med 257 mil-
liarder kroner. Renteportefoljen steg med 85,7 milliarder
kroner og aksjeportefelijen med 171 milliarder kroner. Ved
utgangen av aret var aksjeandelen 49,6 prosent sam-
menlignet med 47,5 prosent ved utgangen av 2007.

Figur 4-1 Markedsverdi 1999-2008. Milliarder kroner

2500 r 1 2500
2000 41 2000
1500 | 41 1500
1000 r 4 1000
500 41 500
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Negativ avkastning pa investerte midler i 2008 reduserte
verdien med 633 milliarder kroner. En svakere kronekurs
i forhold til de valutaene som fondet er investert i, bidro
til & gke fondets kroneverdi med 506 milliarder kroner.
Endring i kronekursen har imidlertid ingen betydning for
fondets internasjonale kjopekraft.

Siden fondets oppstart i 1996 har samlet tilfersel til fon-
det veert 2 140 milliarder kroner. Den totale avkastningen
malt i internasjonal valuta har veert -131 milliarder kroner,
mens svakere kurs pa norske kroner har gkt verdien med
266 milliarder kroner.

Figur 4-2 Endring i markedsverdi 1996-2008. Milliarder kroner
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Tabell 4-1 Nokkeltall per 31. desember 2008. Kvartalstall

Markedsverdi (mrd. kroner)
Markedsverdien av renteinvesteringene
Markedsverdien av aksjeinvesteringene

Markedsverdien av fondet

Tilfersel i kvartalet”
Avkastning i kvartalet™

Endring som felge av svingninger i NOK-kursen™"

Avkastningen av fondet malt i internasjonal valuta (prosent)
Avkastning av aksjeportefeljien

Avkastning av renteportefolien

Avkastning av fondet

Avkastning av referanseportefaljen

Meravkastning

Avkastning av fondet malt i norske kroner (prosent)
Avkastning av aksjeportefaljen

Avkastning av renteportefoeljen

Avkastning av fondet

Avkastning av referanseportefaljen

Kostnader i forvaltningen (prosent)
Beregnede innfasingskostnader

Annualiserte forvaltningskostnader

Verdiutvikling siden oppstart (mrd. kroner)
Samlet tilfersel

Samlet avkastning

Kronekursjustering

Markedsverdien av fondet

3. kv.
2007

1054
878
1932

76
21
-104

-0,30
2,10
1,156
1,33

-0,18

5,57
-3,29
-4,20
-4,03

0,02
0,09

1679
518
-265
1932

4. kv.

2007

1061
958
2019

77
14
24

2,77

1,30
-0,64
-0,20
-0,44

-1,59
2,53
0,66
1,01

0,04
0,09

1756
504
-242
2019

1. kv. 2. kv.
2008 2008
1011 961
935 1031
1946 1992
88 91
-116 -32
-45 -13
-12,67 -1,60
0,87 -1,72
-5,62 -1,87
-4,79 -2,10
-0,83 0,24
14,71 -1,90
-1,49 -2,02
-7,83 -2,17
-7,02 -2,41
0,05 0,03
0,10 0,10
1844 1935
387 355
-285 -298
1946 1991

* Tilferslene i denne tabellen avviker noe fra regnskapet (jf. note 7) p& grunn av ulik behandling av forvaltningsgodtgjering.
“* Disse beregningene avviker fra tidligere rapporter. Vi benytter na samme metode for beregning av avkastning og valutakurseffekt som i regnskapsrapporteringen.

3. kv.

2008

997
1123
2120

128
-186
186

-13,12
-1,19
-7,68
-5,98
-1,69

-5,84
7,08
0,06
1,89

0,08
0,09

2063
169
-112
2120

4. kv.

2008

1146
1129
2275

77
-300
379

-20,58
1,55
-10,30
-8,62
-1,67

8,41
17,12
3,45
5,38

0,10
0,11

2140
-131
266
2275

23
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Fondets avkastning

Det svakeste aret | fondets historie

Fondets totale avkastning i 2008 var
-23,3 prosent malt i internasjonal valuta.
Avkastningen var 3,4 prosentpoeng lav-
ere enn referanseportefdgljen. Dette er
den svakeste avkastningen for et enkelt
ar i fondets historie.

Fondet hadde i 2008 en avkastning pa -23,3 prosent malt
i internasjonal valuta. Dette var den svakeste arsavkast-
ningen i fondets historie, og hovedarsaken var negativ
avkastning pa aksjeplasseringene. Aksjeportefeljen hadde
en avkastning pa -40,7 prosent og renteportefaljen en
avkastning pa -0,5 prosent. Fra 1. januar 1998 har fondet

Tabell 5-1 Nokkeltall per 31. desember 2008. Annualiserte tall

(Malt i internasjonal valutakurv)

hatt en annualisert arlig brutto avkastning pa 2,9 prosent.
Etter fradrag for forvaltningskostnader og prisstigning er
arlig netto realavkastning beregnet til 1,0 prosent.

Avkastningen som Norges Bank oppnar pa faktisk porte-
folje, blir malt i forhold til avkastningen pa referanse-
portefeljen som Finansdepartementet har fastsatt. For-
skjellen mellom avkastningstallene viser resultatene av
var aktive forvaltning. | 2008 var den faktiske avkast-
ningen 3,4 prosentpoeng lavere enn avkastningen péa
referanseportefeljen. Vi viser til omtale i avsnittene om
aksje- og renteforvaltningen, der vi neermere beskriver
hvordan ulike deler av forvaltningen bidro til resultatet.

Siste ar Siste 3 ar Siste 5 ar  Siste 10 ar Siden 1.1.1998

Portefgljeavkastning (prosent) -23,30 -4,79 0,87 2,33 2,94
Referanseavkastning (prosent) -19,93 -3,39 1,47 2,39 2,98
Meravkastning (prosentpoeng) -3,37 -1,41 -0,59 -0,06 -0,04
Standardavvik (prosent) 14,01 9,39 7.81 6,92 6,88
Faktisk relativ volatilitet (prosentpoeng) 1,84 1,25 1,03 0,79 0,76
Informasjonsrate -1,83 -1,12 -0,58 -0,08 -0,05
Brutto arlig avkastning (prosent) -23,30 -4,79 0,87 2,33 2,94
Arlig prisvekst (prosent) 1,3 2,0 2,2 1,9 1,8
Arlige forvaltningskostnader (prosent) 0,11 0,10 0,10 0,09 0,09
Arlig netto realavkastning (prosent) -24,38 -6,76 -1,37 0,34 1,00



Figur 5-1 Kvartalsvis avkastning og rullerende tre ars annualisert Figur 5-3 Kvartalsvis og rullerende tre ars annualisert meravkastning

avkastning 2001-2008. Prosent 2001-2008. Prosentpoeng
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Figur 5-2 Arlig avkastning 1998-2008. Prosent
Transaksjonskostnader

50 % r mm Aksjeportefeljen 150%
40 % - mm Renteportefelien 1 a0%
30 % —Totalt 30 % av nye midler til Pensjonsfondet og til omvekting av refe-
0 0
ranseportefeljen. Norges Bank har estimert de direkte
20 % 20 % . ) . .
og indirekte transaksjonskostnadene til 5,7 milliarder
10 % 10 % . .
kroner i 2008:
0% 0%
-10 % -10 % * Innfasing av mindre selskaper: 0,7 milliarder kroner
20 % 20 % o Aksjer i nye markeder: 2,7 milliarder kroner
30 % 30 % ¢ Innfasing av okt aksjeandel: 2,2 milliarder
40 % 40 % e Uttrekk av selskaper: 0,1 milliarder kroner
50% - 450 %
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 De samlede estimerte transaksjonskostnadene utgjorde
1,4 prosent av netto tilfersel pa 384 milliarder kroner og
. o 0,29 prosent av markedsverdien til fondet. Referansepor-
E?otl)rglglj ?ra2 fgi/gcl)trrr\]i%ggmrgéc?grag’fg:gpwlpgoleﬁg%' tefeljen er ikke justert for disse paferte transaksjonskost-
nadene. Dermed er den malte meravkastningen lavere
Ekstern Intern . . .
forvaltning forvaltning  Totalt enn den ville ha veert uten disse transaksjonskostnadene.
Aksjeforvaltning -0,10 -0,71 -0,81
Renteforvaltning -1,14 -1,42 -2,56

Totalt -1,24 -2,13 -3,37
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Renteforvaltningen

Store utfordringer | forvaltningen

| Igpet av 2008 fgrte finanskrisen til
store og uventede utslag i ulike deler av
rentemarkedet. NBIMs renteforvaltning
hadde store posisjoner i flere deler av
rentemarkedet som ble preget av gkte
kredittpremier og sviktende likviditet.
Vi har gjort betydelige endringer i gjen-
nomfgringen av renteforvaltningen som
en fglge av de svake resultatene som er
oppnadd.

Tabell 6-1 Renteportefoljen. Periodeavkastning. Prosent

Faktisk Referanse- Mer-

portefolje portefolje  avkastning
2007 2,96 4,26 -1,30
2008 -0,52 6,08 -6,60

Figur 6-1 Differansen mellom bankenes lanerente i pengemarkedet
og amerikansk statsgjeld.” Prosentpoeng
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I Tre méneders renter. Kilde: Ecowin

Markedsverdien av fondets renteportefolje akte med 86
milliarder kroner til 1 146 milliarder i 2008. Renteporte-
feljen hadde en avkastning pa -0,52 prosent malt i fondets
valutakurv. Forvaltningen gav en mindreavkastning pa
6,6 prosentpoeng malt i forhold til referanseportefaljen.
Portefeljen hadde en stor undervekt i statsobligasjoner.
Da finanskrisen fikk karakter av en grunnleggende tillits-
krise i det finansielle systemet, var fondet ikke riktig
posisjonert.

Pantesikrede obligasjoner

Finanskrisen startet med fall i prisene pa verdipapirer
som var utstedt med sikkerhet i amerikanske boliglan
med lav kredittverdighet. Renteforvaltningen var i liten
grad eksponert mot disse verdipapirene. Vi hadde imid-
lertid en betydelig eksponering i markedet for pantesik-
rede obligasjoner med hayere kredittkvalitet. Boligpri-
sene i USA falt kraftig, og mislighold av lan tiltok gjennom
2008. Markedet for pantesikrede obligasjoner har derfor
sett store fall i de underliggende verdiene. Investerin-
gene i dette markedssegmentet bidro negativt i andre

Figur 6-2 Differansen mellom renten pa kredittobligasjoner og
amerikansk statsgjeld.” Prosentpoeng
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110 ars renter. Kilde: Moodys Baa klassifisert langsiktig rente. Ecowin



halvar 2007 og med om lag 40 prosent av renteforvalt-
ningens negative resultat i 2008. Se ogséa saerskilt om-
tale av denne forvaltningen.

Pengemarkedsplasseringer

Etter hvert som usikkerheten omkring verdien pa papirer
utstedt i tilknytning til det amerikanske markedet for pan-
tesikrede lan, okte, spredde krisen seg til det tilknyttede
pengemarkedet. Det er et stort internasjonalt marked for
utlan og innlan av verdipapirer. NBIM har l&ant ut verdi-
papirer og reinvestert kontanter som er blitt stilt som
sikkerhet ved slike utlan, til en heyere rente i ulike
pengemarkedsplasseringer. En del av de plasseringene
som ble gjort i 2006 og 2007, var i kortsiktige obligasjons-
fond og andre selskapsstrukturer med en tilsynelatende
konservativ investeringsprofil. En del av de underlig-
gende aktiva i disse fondene var knyttet til markedsseg-
menter som fortsatte a falle betydelig i verdi giennom
2008. Samlet sett utgjer tapene knyttet til disse investe-
ringene om lag 10 prosent av renteforvaltningens nega-
tive resultat.

Figur 6-3 Beholdninger i bankobligasjoner relativt til
referanseportefaljen (milliarder euro)
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Bankenes finansiering

Samtidig som bankenes tap knyttet til utlan og investe-
ringer vokste raskt, matte bankene ta utlan, som tidli-
gere var blitt finansiert kortsiktig i pengemarkedet, til-
bake pa egen balanse. Da omfanget av bankenes
faktiske forpliktelser ble klart, endret markedets verdset-
telse av kredittrisikoen knyttet til bankenes finansiering
seg dramatisk. Obligasjoner utstedt av finansinstitusjoner
ble vanskelig 8 omsette.

Ved inngangen til 2008 hadde fondets renteportefalje
store posisjoner i ulike deler av bankenes kapitalstruktur.
Obligasjoner med ulik funksjon i kapitalstrukturen har
ulike rettigheter dersom banken gar konkurs. Rentefor-
valtningen var seerlig eksponert mot den mest risiko-
utsatte delen av bankenes gjeldsfinansiering. Oppbyg-
gingen av denne portefalien var i stor grad konsentrert i
europeiske banker og skjedde i arene frem til 2007. Over-
vekten i finanssektoren var 60 milliarder kroner ved inn-
gangen til 2008.

Figur 6-4 Netto kjop av bankobligasjoner (milliarder euro)
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Figur 6-5 Beholdninger i obligasjoner med fortrinnsrett (milliarder
euro)
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Obligasjoner med fortrinnsrett er en saerskilt type gjeld
utstedt av en finansinstitusjon. Det er knyttet en egen kurv
med aktiva til disse obligasjonene. Dette er gjerne boliglén
av hay kvalitet eller utlan til offentlig sektor. | tillegg er
banken ansvarlig for gjelden gjennom sin egen kapital.
Dette markedet har en lang historie i flere europeiske land,
og verdsettingen av obligasjonene har lagt sveert lav kre-
dittrisiko til grunn. Det har ikke inntruffet noen situasjon
der forpliktelsene i en obligasjon med fortrinnsrett ikke er
blitt overholdt i noe europeisk marked.

| renteforvaltningen ble det bygget opp store posisjoner
i dette segmentet frem til 2007. Investeringene var i stor
grad blitt gjort som et alternativ til 4 eie statsobligasjoner.
Den underliggende gkonomiske eksponeringen er mot
eiendomsmarkedene i land som Tyskland, Spania, Frank-
rike og Storbritannia, samt mot soliditeten i de lokale
bankene. Som andre segmenter av rentemarkedet ble
likviditeten, det vil si muligheten til 8 omsette disse ver-
dipapirene, kraftig redusert i gjennom 2008.

Samlet sett utgjer tapene pa investeringer i obligasjoner
knyttet til europeiske banker neer en tredjedel av mindre-
avkastningen i renteforvaltningen.

Figur 6-6 Netto kjeop av obligasjoner med fortrinnsrett (milliarder euro)
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Kreditt- og likviditetskrise

Finanskrisen ferte raskt til en kraftig gkning i prisingen av
kredittrisiko. Bankenes mulighet til & yte kreditt ble redu-
sert. Markedsakterer som investerer i kredittrisiko, redu-
serte sine posisjoner som fglge av bortfall av finansiering
og redusert risikovilje. Finanskrisen forte til en kreditt-
krise som i seg selv reduserte forventningene til den
gkonomiske veksten og grunnlaget for kredittgivningen.

Renteforvaltningen hadde ved inngangen til 2008 store
posisjoner i rentebytteavtaler. Vi hadde i stor grad en struk-
tur der vi byttet kontantstrammer mellom statspapirer og
andre obligasjoner med meget hgy kredittvurdering. Slike
posisjoner vil gi en lapende gevinst under normale mar-
kedsforhold. | 2008 steg kreditt- og likviditetspremiene
langt mer enn hva som var priset inn i rentebytteavtalene.
| denne situasjonen gav disse strategiene betydelig min-
dreavkastning. Samlet sett utgjorde disse strategiene om
lag 10 prosent av tapene i renteforvaltningen. Denne for-
valtningsstrategien ble avviklet i 2008.

Realrenteobligasjoner
| forste halvdel av 2008 var inflasjonsforventningene i
markedet tiltagende. Ravareprisene steg, og den obser-



Selv om portefoljen var diversifisert,
avdekket finanskrisen en felles eksponering
mot underliggende systematisk risiko.

verte inflasjonen gkte bade i de industrialiserte landene
og i de fremvoksende gkonomiene. Finanskrisen forte til
en dramatisk endring i disse forventningene i andre
halvar. Markedet begynte & prise inn et kraftig gkonomisk
tilbakeslag og skende sannsynlighet for deflasjon i en
rekke land.

Renteforvaltningen har hatt store posisjoner i realrente-
obligasjoner i en rekke markeder. Szerlig har posisjonen
utgjort en stor del av renteportefeljen i japanske yen.
Realrenteobligasjoner faller i verdi nar inflasjonsforvent-
ningene faller. Utslagene i prisingen pa realrenteobliga-
sjoner i japanske yen var betydelige i 2008. Ekstreme
priser kan skyldes bortfall av likviditet i markedssegmen-
tet. Samlet sett utgjer tapene i disse posisjonene om lag
10 prosent av resultatet i renteforvaltningen.

Oppsummering

Var renteforvaltning var eksponert mot de samme ut-
viklingstrekkene som har preget andre finansinstitusjoner.
Selv om portefeljen var diversifisert langs ulike typer
obligasjoner og regioner og de aktive strategiene var lavt
korrelert i normale markeder, avdekket finanskrisen at

strategiene hadde en felles eksponering mot under-
liggende systematisk risiko. Store posisjoner som ble
bygget opp i en situasjon der premien pa likviditet og
kreditt var lav, viste seg a falle samtidig i verdi nar mar-
kedet ble drevet av store skift i verdsettingen av disse
risikofaktorene.

Renteforvaltningen er na organisert med tanke pa @ mote
en periode der det fortsatt er stor usikkerhet. Vi har eta-
blert to hovedomrader: én portefolje for indeksering og
rebalansering og én portefglie som inneholder de store
og lite likvide posisjonene som er beskrevet. Vi er forbe-
redt pa a eie disse verdipapirene til de forfaller. Realiserte
tap knyttet til disse investeringene har vaert sma. Indek-
serings- og rebalanseringsportefeljen vil ivareta rentefor-
valtningens ansvar for en kostnadseffektiv implementering
av renteportefoljens strategiske malsetting.

29
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Aksjeforvaltningen

Negativt resultatbidrag — men

moderate utslag

Finanskrisen fgrte til at det globale ak-
sjemarkedet falt kraftig i 2008. Fondets
aksjeportefglje falt 1,15 prosentpoeng
mer enn referanseportefgljen, eller 0,82
prosent nar vi tar hensyn til de beregne-
de kostnader ved strategiske endringer.

Tabell 7-1 Aksjeportefeljen. Periodeavkastning. Prosent

Faktisk Referanse- Mer-

portefolje portefolje  avkastning
2007 6,82 5,67 1,15
2008 -40,70 -39,56 -1,15

Markedsverdien av aksjeportefglien gkte med 171 mil-
liarder kroner til 1 129 milliarder kroner i 2008. Aksjepor-
tefeljen hadde en avkastning pa -40,7 prosent malt i
fondets valutakurv. Forvaltningen gav en mindreavkast-
ning pa 1,15 prosentpoeng malt i forhold til referanse-
portefelien. Forvaltningen har hatt transaksjonskostnader

Figur 7-1 Forventet volatilitet i det amerikanske aksjemarkedet
(VIX-indeksen)
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Kilde: CBOE Volatility index, Ecowin

knyttet til akning av aksjeandelen, innfasing av nye land
og inkludering av mindre selskaper i referanseportefaljen.
Justert for disse kostnadene gav forvaltningen en min-
dreavkastning pa 0,82 prosentpoeng. Dette er et mode-
rat utslag i et volatilt marked og innenfor forventningen
gitt risikoen i forvaltningen.

Aksjemarkedet falt betydelig i alle regioner. Trenden de
senere arene med hgy avkastning i sykliske sektorer,
ravaresektorer og fremvoksende markeder ble reversert.
Etter konkursen i Lehman Brothers steg volatiliteten i
markedene til et sveert hayt niva. VIX-indeksen viser hvor-
dan markedet priser forventninger til fremtidige sving-
ninger i det amerikanske aksjemarkedet.

Utgangspunktet i aksjeforvaltningen er en indeksportefolje
som serger for at fondet til enhver tid har den enskede
eksponeringen mot aksjemarkedet, med lave kostnader og
risiko mot referanseportefeljen. Vi benytter fire ulike typer
strategier for & oppna en meravkastning ut over referanse-
portefglien. Disse er utvidet indeksering, direkte kapitaltil-
farsel, interne sektormandater og ekstern forvaltning.

Figur 7-2 Regional aksjemarkedsavkastning (felles valuta, indeksert).
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Utvidet indeksering

Strategier innen utvidet indeksering utnytter forskjeller
i verdien mellom neert tilknyttede aksjer. Eksempler pa
slike situasjoner kan veere selskap der aksjene er notert
pa ulike barser, eller selskap som har ulike aksjeklasser
hvor rettighetene er forskjellige. Videre kan det oppsta
attraktive investeringsmuligheter i forholdet mellom
aksjer som er involvert i oppkjep eller sammenslaing, og
i forholdet mellom aksjer i et investeringsselskap og
aksjene investeringsselskapet er investert i.

Finanskrisen farte til at risikkorammene til mange inves-
torer som tar denne typen posisjoner, raskt ble strammet
inn eller trukket helt tilbake. Mange akterer gnsket a
redusere sine posisjoner pa samme tidspunkt. Flere av
posisjonene i strategien for utvidet indeksering hadde
unormalt store prisbevegelser. De store svingningene
ferte til at denne type investeringer hadde et negativt
bidrag som utgjer om lag 35 prosent av aksjeforvalt-
ningens mindreavkastning.

Kapitaltilfarsler

Fondets starrelse og langsiktige tidshorisont gjer det
naturlig a ta del i kapitaltilfersler. Risikoen i slike posisjo-
ner kan vaere betydelig pa kort sikt, men vi vil ta slike
posisjoner nar de gir et gunstig forhold mellom forventet
avkastning og risiko over tid. Det vil ofte vaere bedre &
delta pa slike kapitaltilfersler enn & vente med a kjope
aksjene til de blir inkludert i referanseportefaljen. Slike
investeringer blir finansiert ved a selge ut lignende aksjer
fra portefeljen. Investeringsbeslutninger er tatt basert
pa tilgjengelig offentlig informasjon, finansiell analyse
og mater med selskapene.

Til sammen deltok NBIM i seks kapitalutvidelser i 2008,
hvorav to hadde et positivt bidrag. Til sammen hadde
disse posisjonene et negativt bidrag som utgjer om lag
20 prosent av aksjeportefeljens mindreavkastning.

BHP Billiton

En av de tetteste sammenhengene i verdi pa to tilknyt-
tede aksjer finner man mellom aksjer notert pa to for-
skjellige barser, hvor utbyttestrammen er identisk og de
to aksjene har like rettigheter, som for eksempel stem-
merett. Et eksempel pa en slik aksje er BHP Billiton,
som er notert bade i Storbritannia og i Australia. Normalt
vil verdiene pa de to aksjene veere tilnseermet like etter
som de fundamentalt sett er identiske med neyaktig de
samme gkonomiske krav og rettigheter. | lopet av 2008
var forskjellen mellom disse to aksjene i en kort periode
over 25 prosent. Denne utviklingen kan ikke tilskrives
endringer i fundamentale forhold, men har veert drevet
av investorenes reduserte risikokapasitet.

Figur 7-3 Kursforholdet mellom australsk og britisk notering
av BHP Billiton (felles valuta)
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Etter konkursen i Lehman Brothers i
september stoppet markedet for tilforsel av
kapital fra private akterer opp.

Interne sektormandater

Interne sektormandater er forvaltet av spesialister innen-
for utvalgte sektorer. Grunnlaget for investeringsbeslut-
ningene er fundamental analyse av enkeltselskap sett i
forhold til lignende selskaper innenfor samme neerings-
sektor. Det var totalt 19 forskjellige mandater i 2008, og
disse blir i hovedsak forvaltet av vare kontorer i London,
New York og Shanghai. Av de nzer 7 900 aksjene i porte-
foljen hadde vare forvaltere posisjoner i over 900 i lgpet
av aret. Mye av informasjonsgrunnlaget bak disse inve-
steringene kommer fra direkte dialog med ledelsen i
selskapene. | lgpet av aret hadde vare forvaltere over
1 600 moter med ledere i selskaper de analyserer.

Finanskrisen forte til et skifte blant investorer fra a finne
selskaper som kunne overraske positivt pa inntektssiden,
til & unnga selskaper som var avhengig av et velfunge-
rende kredittmarked. Dette farte til en betydelig endring
i hvilke aksjer som relativt sett gav best avkastning.

Samlet hadde de interne sektormandatene et negativt
bidrag som utgjer om lag 30 prosent av aksjeportefaliens
mindreavkastning. Hovedvekten av dette tapet kom fra
posisjoner i banksektoren og i USA. Likevel hadde neer
halvparten av vare interne sektormandater et positivt
bidrag i 2008.

Eksterne mandater

Alle vare eksterne mandater er forvaltet av spesialister
innenfor et enkelt land, en region eller en sektor. Med
naerhet til markedet baserer alle de 40 ulike organisasjo-
nene sine beslutninger pa fundamental analyse. Samlet
forvaltes 19 prosent av verdien i aksjeportefaljen av
eksterne forvaltere. De eksterne mandatene for aksje-
forvaltningen hadde et negativt bidrag som utgjer om-
lag1b prosent av aksjeportefaljens mindreavkastning. Se
0gsa egen omtale av den eksterne forvaltningen.



Kapitaltilfersel i finanssektoren

Finanskrisen ferte til vesentlig svakere kapitalbase i mange
finansinstitusjoner. Frem til september var det derfor mange
banker som hentet inn ny kapital i markedet. Markedet var i
denne perioden velfungerende, og et bredt spekter av akterer
deltok i denne rekapitaliseringen. Samlet ble det tilfert gjeld
og egenkapital for omtrent 2 000 milliarder kroner til banker
i de tre forste kvartalene av 2008. Hovedvekten av dette var
konsentrert i noen store amerikanske investeringsbanker
og i banker med store beholdninger av amerikanske aktiva.

Det var forskjeller mellom formen for kapital som ble tilfart
i USA og i Europa. | USA var andelen av hybridinstrumenter
og gjeld i rekapitaliseringen sterre enn i Europa. Likeledes
var omfanget av egenkapitalutvidelse uten forkjepsrettighe-
ter starre, og i flere tilfeller fikk en gruppe nekkelinvestorer
delta til en lavere pris enn andre investorer. | Europa ble det
hentet inn mer kapital gjennom a utstede rettigheter. Dette
sikrer eksisterende aksjonzerer mot a bli utvannet.

| lopet av 2008 vurderte NBIM et stort antall direkte kapital-
tilfersler til finansinstitusjoner. Til sammen tilferte vi kapital
til seks institusjoner, hvorav to var til investeringsbanker.
Totalt investert belgp for fondet var om lag 5,2 milliarder
kroner. | forhold til samlet egenkapitaltilfersel til finansinsti-
tusjonene i markedet de tre forste kvartalene tilsvarer dette
en andel pa om lag 0,26 prosent. Forsiktighet har fert til at
det er blitt investert mindre enn det fondets avrige eierskap
i aksjemarkedene skulle tilsi. Deltakelse i kapitaltilfersel i
finanssektoren utgjorde mindre enn 1,5 prosent av fondets
nye aksjeinvesteringer i 2008.

Etter konkursen i Lehman Brothers i september stoppet
markedet for tilfersel av kapital fra private akterer opp.
En grunnleggende tillitskrise forte til sterkt fallende aksje-
kurser i finanssektoren. Mangelen pa tilgang pa privat kapi-
tal forte til at myndighetene i Storbritannia og USA matte
intervenere. | fjerde kvartal ble det dermed i hovedsak tilfert
kapital via offentlige krisepakker. Samlet kapitaltilfersel til
finanssektoren i fjerde kvartal var pa 3 000 milliarder kroner.

Figur 7-4 Rekapitalisering av finansinstitusjoner (milliarder USD)
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Ekstern forvaltning

Benytter spesialkompetanse

NBIM benytter eksterne forvaltningsorga-
nisasjoner til a forvalte deler av aksje- og
renteportefgljen. Vi gir oppdrag til forval-
tere med spesialkompetanse innenfor
klart definerte investeringsstrategier. Den
samlede verdien av de eksternt forvaltede
portefgljene er i overkant av 300 milliar-
der kroner.

Bruken av eksterne forvaltningsselskaper til & forvalte
deler av portefglien har utgjort en stor del av den samlede
risikotagningen siden etableringen av forvaltningen. Den
samlede verdien av eksternt forvaltede portefoljer var i
overkant av 300 milliarder kroner, eller om lag 13 prosent av
fondets midler ved utgangen av 2008. De eksterne porte-
foljene er forvaltet av i overkant av 40 ulike organisasjoner.
De enkelte forvalterne er i de aller fleste tilfeller basert i de
lokale markedene hvor midlene er investert.

De forste arene var de fleste eksterne aksjemandater for-
valtet som regionmandater. Vi inkluderte senere mer spe-
sialiserte mandater innenfor avgrensede sektorer og bran-
sjer. De siste arene har vi i gkende grad benyttet oss av
spesialkompetanse for landmandater. | dag er hoveddelen
av midlene i spesialiserte land og sektormandater.

| lgpet av 2008 ble det valgt 24 nye aksjemandater. De
nye avtalene var i all hovedsak innenfor landmandater i
fremvoksende markeder og mandater innenfor spesi-
fikke bransijer. | lgpet av aret avsluttet Norges Bank 15
eksternt forvaltede aksjemandater.

Ved inngangen til 2008 valgte NBIM & gjere store en-
dringer i den eksterne renteforvaltningen. Antallet ek-
sterne renteforvaltere er kraftig redusert fra 22 ved ut-
gangen av 2007 til 9 ved utgangen av 2008. Se egen
omtale av forvaltningen av pantesikrede obligasjoner i USA.

Den eksterne renteforvaltningen er i dag i hovedsak ba-
sert pa& mandater innenfor kredittobligasjoner i USA og i
Europa. Denne aktiviteten er imidlertid redusert i 2008
og er i dag av relativt begrenset omfang.

Malsettingen for eksternforvaltningen er & skape en
diversifisert portefelje som over tid forventes a ha en
avkastning ut over avkastningen til referanseportefaljen.
Dette gjores ved a gi oppdrag til selskaper som kan ut-
nytte spesialkompetanse pa klart definerte investerings-
omréader. Dette kan eksempelvis veere en betydelig ana-
lysekapasitet pa et fatall aksjer — enten en spesifikk
bransje eller et lokalt aksjemarked. Derfor sgker vi for-
trinnsvis forvaltere som er lokalisert i de markedene hvor
de forvalter aksjer. Vare eksterne forvaltere utgjer dermed
et nettverk av lokal kompetanse spredt over hele verden.
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Den samlede verdien av de eksternt
forvaltede portefoljene er i overkantav
300 milharder kroner.

Vi stiller vesentlige krav til sikkerhet i forvaltningen. Risiko  Figur 8-1 Ekstern forvaltning 1998-2008. Milliarder kroner og
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Barclays Global Investors
BlackRock

Capital International

Columbus Circle Investors
Ecofin

FIL Pensions Management
Pyramis Global Advisors
Gartmore Investment

GLG Partners

Janus Capital

Keywise Capital Management
Lazard Asset Management
Levin Capital Strategies

Martin Currie Investment Management
Pheim Asset Management
Polaris Capital

Primecap Management
Prosperity Capital Management
Quantum Advisors

Rheos Capital Works

Scheer, Rowlett & Associates
Schroder Investment
Sectoral Asset Management
Sparx Asset Management
State Street Global Advisors
T Rowe Price

Tradewinds Global Investors
W.H. Reaves & Co.
Wellington Management

J.H. Whitney Investment Management

Eksterne renteforvaltere per 31. desember 2008
Barclays Global Investors

BlackRock

Diversified Credit Investments

European Credit Management

Insight Investment Management

Putnam Investment

TCW Asset Management

Greylock Capital Management

Smith Breeden
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Amerikanske panteobligasjoner
Store tap i1 ekstern renteforvaltning

NBIM har benyttet eksterne forvaltere
for a investere i amerikanske panteobli-
gasjoner siden segmentet ble inkludert
i fondets referanseportefglje i 2002.
Denne forvaltningen gav store tap i
2008. En viktig leerdom vi trekker, er
ngdvendigheten av a ha intern kapasitet
pa alle felt der fondet investerer.

NBIM har benyttet eksterne renteforvaltere siden 2000.
| januar 2002 utvidet Finansdepartementet fondets refe-
ranseportefolje til & inkludere amerikanske panteobliga-
sjoner. NBIM vurderte det slik at kompetansen pa denne
typen forvaltning var sveert spesialisert og spesifikk for
det amerikanske markedet. Vi valgte derfor utelukkende
a benytte ekstern ekspertise for a gjennomfare forvalt-
ningen. Fra 2002 til 2007 okte antallet mandater som
forvaltet panteobligasjoner, kraftig. Ved utgangen av 2007
hadde fondet 11 forvaltere med 23 ulike mandater.

Mandatene med amerikanske panteobligasjoner hadde
noen viktige fellestrekk. Flertallet av mandatene hadde
belant portefeljen, slik at total eksponering mot pante-
obligasjoner var langt hayere enn allokert kapital. Man-
datene hadde ogsa en betydelig eksponering mot pante-

Figur 9-1 Eksterne mandater med pantesikrede obligasjoner.
Milliarder kroner
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obligasjoner under kategorien «Non-Agency MBS»,
obligasjoner uten garanti fra de statsstottede enhetene
for boligfinansiering. Fondets faktiske portefelje av ame-
rikanske panteobligasjoner I3 tett opp mot sammenset-
ningen av markedet for slike obligasjoner i USA i de
arene der portefeljene var bygget opp. Hovedtyngden av
referanseportefelien bestar av obligasjoner utstedt av
Agency MBS. Avviket mellom portefaliens eksponeringer
og referanseportefgliens eksponeringer var betydelig.

De eksterne forvalternes totale beholdning av ameri-
kanske panteobligasjoner var ved inngangen til 2008 102
milliarder kroner, hvorav 54 milliarder kroner innen «non-
Agency MBS». Beholdningen innebar en betydelig
eksponering mot boligmarkedet i USA. Hovedvekten av
obligasjonene var tildelt hgyeste kredittvurdering.

| august 2007 begynte det amerikanske markedet for
panteobligasjoner a bryte sammen. Lantagerne mistet
mye av tilgangen pa refinansiering av sine lan, samtidig
som deres betalingsevne ble betydelig svekket. Verdien
pa pant ble ogsa sterkt redusert med fallet i husprisene.
Forventningene til tap i panteobligasjonenes underlig-
gende lan har okt kraftig siden 2007, og for flere av obli-
gasjonene prises det na inn tap i obligasjoner opp til hay-
este kredittkvalitet. Samtidig har annenhandsmarkedet
for disse obligasjonene falt bort. Fondets portefealje av

Figur 9-2 Eksterne mandater med pantesikrede obligasjoner.
Akkumulert relativ avkastning 2002-2008. Prosent
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Non-Agency MBS med heayeste kredittvurdering har sett
et betydelig verdifall som felge av dette.

| lopet av 2008 har vi foretatt en betydelig restrukturering
av dette forvaltningssegmentet. Av de opprinnelig 23
mandatene med eksponering mot panteobligasjoner
ved inngangen til &ret var kun syv aktive ved arsskiftet.
Belaning av portefaljen er avviklet i samtlige mandater,
men mangel pa likviditet i markedet har begrenset mu-
ligheten til 8 redusere eksponeringen mot panteobliga-
sjonene. Fondet er derfor fortsatt utsatt for svingninger
i markedet for amerikanske panteobligasjoner.

| den situasjonen som oppstod i 2007 og utviklet seg i
2008, hadde vi begrensede muligheter til & gjore tilpas-
ninger i portefalien, dels fordi markedet ble illikvid, og dels
fordi forvaltningen av dette markedssegmentet uteluk-
kende ble gjennomfart ved bruk av eksterne forvaltere.
En viktig leerdom er at vi vil etablere en tilstrekkelig intern

kompetanse og muligheten til, om nedvendig, & overta
forvaltningen i alle segmenter der fondet investerer.

Figur 9-3 Pantesikrede obligasjoner i USA utstedt av private
kredittinstitusjoner. Portefaljen per 31. desember 2007 fordelt etter
kredittvurdering. Prosent
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Markedet for amerikanske panteobligasjoner

En tredjedel av obligasjonene som er utstedt i USA, bestar av
panteobligasjoner, Mortgage-Backed Securities (MBS). Dette
er obligasjoner basert pa underliggende lan med pant i fast
eiendom. Det finnes i hovedsak to typer utstedte obligasjoner:
Agency MBS og Non-Agency MBS.

Agency MBS

Agency MBS er obligasjoner utstedt og garantert av de stats-
stottede selskapene for boligfinansiering: Fannie Mae, Freddie
Mac og Ginnie Mae. Obligasjonene bestar av et antall underlig-
gende boliglan, men utstedes med en forsikring mot tap ved
mislighold i de underliggende lanene. Agency MBS utstedes
med den hoyeste kredittratingen (AAA), siden de utstedende
selskapene vurderes som garantert av den amerikanske staten.

Non-Agency MBS

Non-Agency MBS er obligasjoner basert pa pantelan, men
utstedt av private selskap. | stedet for en forsikring har disse
obligasjonene en struktur der eventuelle tap i de underliggende
pantelanene dekkes av obligasjoner med lavere prioritet. Den
mest sikre obligasjonen i en utstedelse har normalt heyeste
kredittrating (AAA), siden forventede tap i underliggende lan
er betydelig lavere enn den sikkerheten de lavere prioriterte
obligasjonene gir.

Ulike typer Non-Agency obligasjoner

RMBS er obligasjoner basert pa boliglan av varierende kvalitet,
der prime representerer lan av god kvalitet, og der subprime er
lan hvor lantageren er vurdert til & ha hayere risiko.

CMBS er obligasjoner basert pa lan til kommersielle eiendoms-
selskaper.

ABS er obligasjoner basert pa en rekke ulike lan med og uten
pant, der studentlan, billan og kredittkort er de viktigste grup-
pene.

Figur 9-4 Fondets beholdning i pantesikrede obligasjoner i USA.
Fordelt pa sektor per 31. desember 2007. Prosent
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Risikostyring

Gjor endringer etter et spesielt ar

2008 var et meget spesielt ar i verdens
kapitalmarkeder. NBIM tar leerdom av
hendelsene og styrker beredskapen
ytterligere nar det gjelder risikohand-
tering. Seerlig vektlegger vi utfyllende
metoder 8 male risiko pa.

Finanskrisen medferte store utfordringer for NBIMs risi-
kostyring og risikohandtering. Historiske sammenhenger
mellom ulike risikofaktorer brgt helt sammen, samtidig
som likviditeten i de fleste markeder ble kraftig redusert.

De fleste modellbaserte risikosystemer baserer seg pa
historiske sammenhenger nar de estimerer risikoen. Nar
disse sammenhengene endres kraftig pa kort tid, vil ikke
modellen veere i stand til & gi treffsikre estimater pa hva

Figur 10-1 Absolutt volatilitet 2004-2008. Prosent og milliarder kroner
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som kan forventes av risiko fremover. Den rivende utvik-
lingen av ulike finansielle instrumenter de seneste ti
arene forsterker utfordringene. Komplekse instrumenter
har i stor grad veert bade priset og risikomodellert ved
bruk av matematiske modeller som baserer seg pa de
samme historiske sammenhengene. Spesielt innenfor
renteforvaltning har problemene med modellbruk og
bortfall av likviditet veert store.

Investeringer medfgarer risiko

Investeringer i internasjonale verdipapirmarkeder med-
farer betydelig markedsrisiko og relativt hgy sannsynlig-
het for store variasjoner i de arlige resultatene. Med all
tydelighet ble dette aktualisert i lapet av 2008.

For Statens pensjonsfond — Utland er nivaet pa markeds-

risikoen hovedsakelig bestemt av referanseportefoljens
sammensetning. De viktigste elementene i markeds-

Figur 10-2 Absolutt volatilitet 2004-2008. Prosent
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Risikomodeller, styrker og svakheter

menter og valutaer.

En risikomodell som er i stand til & fange opp disse sam-
menhengene og gi et samlet risikoestimat, er viktig ettersom
fondet er veldiversifisert. Denne type modeller benyttes som
en viktig del av restriksjons-, kontroll-, styrings- og kommu-
nikasjonsverktay for risiko i og pa tvers av alle portefeljer og
markeder. Siden dette er modellbaserte overslag, vil treffsik-
kerheten pa estimatet vaere helt avhengig av forutsetningene
bak modellen. Nar kapitalmarkedene endrer seg mye i lgpet
av kort tid, samtidig som historiske sammenhenger mellom

Figur 10-3 Konfidensintervall for risiko og realisert meravkastning
1999-2008. Basispunkter

200 - ® Faktisk kvartalsvis meravkastning 200
mmm 68 % konfidensintervall
mmm 95 % konfidensintervall
180 1 99 % konfidensintervall 180

100
50

0
-50
-100

-150

-200

Figurene viser sammenhengen mellom den modellbaserte,
beregnede relative volatiliteten og realisert relativ volatilitet,
med tilherende konfidensintervall. Den modellbaserte forven-
tede relative volatiliteten har i regelen ligget over den reali-
serte. Dette forholdet endret seg etter hvert som finanskrisen
utviklet seg, og fra annet halvar 2007 har modellen beregnet
en relativ volatilitet som til tider har ligget betydelig lavere enn
den realiserte relative volatiliteten. Dette understreker hvor
utfordrende risikomaling er med store strukturelle endringer
i kapitalmarkedene.

Figur 10-4 Forventet og faktisk relativ volatilitet 1999-2008.
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Pragmatiske metoder og skjenn innenfor
ristkomodellering har fatt ny oppmerksomhet.

risikoen er aksjeandelen i portefalien, svingninger i aksje-
kurser, valutakurser og rentenivaet i tillegg til endringer i
renteportefoliens kredittrisiko.

Store svingninger i 2008

Standardavviket (volatilitet) er et begrep fra statistikken,
som sier noe om hvor store svingninger man kan vente
i avkastningen i normale perioder. Volatilitet er et vanlig
mal for markedsrisiko. Volatiliteten i markedene har veert
sveert hgy i 2008, og svingningene har vaert pa hayde
med de mest volatile periodene de seneste hundre ar.

Volatiliteten har veert hgy bade i aksjemarkedene og i
rentemarkedene. Den haye volatiliteten i markedet er
reflektert i fondets beregnede og realiserte absolutte
volatilitet. Med en hgyere aksjeandel og kraftig stigende
volatilitet i markedene gker utfallsrommet for forvalt-
ningen. | lepet av 2008 var det en kraftig gkning i absolutt
volatilitet malt i prosent og i norske kroner.

Tok grep for a redusere relative svingninger
Finansdepartementet har satt en grense for hvor stor
risiko NBIM kan ta i den aktive forvaltningen av fondet.
Denne grensen er definert ved et statistisk begrep — for-
ventet relativ volatilitet — som legger en begrensning pa
hvor forskjellig fondet kan veere fra referanseportefaljen.
Den forventede relative volatiliteten skal ikke overskride
1,5 prosentpoeng (150 basispunkter). Rammen innebeerer
en forventning om at forskjellen i avkastning pa fondet
og referanseportefalien i to av tre ar vil vaere mindre enn
1,5 prosentpoeng.

Ved inngangen til 2008 var forventet relativ volatilitet til
fondet 43 basispunkter, noe hayere enn historisk gjen-
nomsnitt for fondet. | lepet av 2008 gkte forventet relativ
volatilitet gradvis. Mot slutten av aret la observasjonene

pa de hgyeste nivaene vi har registrert i fondets historie.
Den forventede relative volatiliteten gkte i sterre grad
enn den absolutte markedsvolatiliteten, mye som foelge
av gkt korrelasjon mellom avkastningen i de ulike inve-
steringsstrategiene i fondet.

Ved utgangen av oktober 2008 ble det malt en forventet
relativ volatilitet pad fondet som oversteg den rammen
som er fastsatt av Finansdepartementet. Arsaken til den
kraftige ekningen i relativ volatilitet var utviklingen i mar-
kedsdynamikken (volatiliteter og korrelasjoner) og ikke
endringer i aktive posisjoner. | andre halvar stanset eller
utsatte vi planlagte portefaljeendringer som kunne ha okt
den relative volatiliteten.

Storre vekt pa supplerende metoder og skjenn

Risikoen i den aktive forvaltningen av renteportefelien
har veert sterre enn forventet i lgpet av 2008. Noe av
grunnen til dette er at det er lagt for stor vekt pa statis-
tiske modeller ved styring av risiko. Disse modellene har

Figur 10-5 Forventet relativ volatilitet 2008. Basispunkter
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underestimert forventet relativ risiko ved a forutsette
normale markeder og en rimelig gjentakelse av sam-
menhenger mellom risikofaktorer. En annen arsak er at
samvariasjonen mellom ulike aktive posisjoner har veert
undervurdert. Seerlig har modellene undervurdert kon-
sekvensene av endringer i likviditeten i posisjonene ved
store endringer i markedsforholdene.

Vi har i 2008 okt kapasiteten i all form for risikohdndte-
ring. NBIM vil fortsette & anvende modellbaserte risiko-
systemer. Disse systemene har sin klare funksjon sa
lenge vi er klar over svakhetene og supplerer med alter-
native metoder som utfyller risikobildet. Pragmatiske
metoder og skjgnn innenfor risikomodellering vil ogsa
bli viktigere.

Maler utviklingen i kredittkvalitet

| fondet oppstar kredittrisiko hovedsakelig som falge av
Finansdepartementets valg av investeringsstrategi, men
ogsa gjennom aktiv forvaltning.

NBIM maler utviklingen i kredittkvalitet i renteportefeljen
blant annet gjennom kredittkarakterer fra kredittvurde-
ringsbyradene. Tabell 10-1 er en oversikt over rente-
baerende verdipapirer med kredittkarakter fra Moody's,
Standard & Poor’s (S&P) eller Fitch ved arsskiftet.
Finansdepartementet krever ikke kredittvurdering fra
kredittvurderingsbyraene for denne portefaljen.

Vi har som malsetting at renteportefaljien skal vaere av
god kvalitet og samtidig veere veldiversifisert uten store
konsentrasjoner innenfor geografi, sektorer eller enkelt-
utstedere. Dette overvakes gjennom konsentrasjons-
analyse. Kvalitet pa renteportefaljen blir ogsa overvaket
gjennom utvikling pa markedsindikatorer som rente-
differanser og aksjevolatilitet. Gjennom vurderinger av

Supplerende metoder for risikostyring

Vi har i lgpet av 2008 gkt vektleggingen av supplerende
metoder @ male risiko pa. Disse er na nedfelt i NBIMs
kontrollstruktur. | tillegg til de statistiske modellene
avledet fra prishistorikk styrer vi risikoen innenfor tre
hovedomréader:

Konsentrasjonsanalyse

Dette er malinger som ikke tar utgangspunkt i en kvan-
titativ modell, men heller baseres pa brutto, nominelle
starrelser. Hovedformalet er & fa et bilde av risiko som
er robust nar det gjelder modellspesifikasjoner eller for-
utsetninger.

Faktoreksponering

Her maler vi portefaljens eksponering mot tradisjonelle
og alternative risikofaktorer. Dette kan veere faktorer
som sma selskaper og fremvoksende markeder. Det
sentrale her er a fa oversikt, bade statisk og dynamisk,
for & handtere systematiske eksponeringer mot én eller
flere risikofaktorer.

Likviditet

Evnen til & gjennomfere planlagte eller uventede end-
ringer i sammensetningen av investeringsportefaljen
avhenger av likviditetseksponering. Sterrelsen péa vare
posisjoner relativt til hvor mye som totalt omsettes i
markedet, beskriver hvor raskt slike endringer kan skje.
For aksjeposisjoner som er notert pa berser, er det rela-
tivt uproblematisk & beregne dette forholdstallet. Det er
mer krevende for rentebaserte posisjoner, der mye av
omsetningen skjer utenfor bers. Finanskrisen forte til at
likviditeten falt bort ettersom de akterene som tilferte
likviditet, reduserte virksomheten betydelig.
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ulike risikofaktorer analyseres sannsynligheten for mis-
lighold pa enkeltutstedere. De spesielle markedsforhol-
dene i 2008 har tydeliggjort behovet for utfyllende risi-
komal.

Overvaker motpartsrisiko

| fondet oppstar det motpartsrisiko gjennom bruk av ikke-
barsnoterte derivater og valutakontrakter i tillegg til usik-
rede bankinnskudd. Motpartsrisiko oppstar ogsa overfor
de institusjonene der verdipapirene deponeres, og over-
for internasjonale oppgjers- og depotsystemer.

NBIM overvaker motpartsrisiko blant annet gjiennom krav
til hey kredittvurdering av motpartene ved utvelgelse og
evaluering. Kravene er satt hgyere for usikret kreditt-
eksponering enn for kreditteksponering som er sikret
med ulike former for pant. Finansdepartementet har be-
stemt at ingen motparter i slike handler kan ha lavere
kredittvurdering enn A-/A3/A- fra Fitch, Moody's eller S&P.
Endringer av motpartens kredittkvalitet blir fulgt opp pa
kontinuerlig basis, ogsa gjennom oppfelging av alterna-
tive kredittindikatorer som nevnt ovenfor.

Motpartsrisiko blir kontrollert mot fastsatte kredittrisiko-
rammer gjennom maling av positive markedsverdier pluss
tillegg for forventet volatilitet. For & redusere risikoen er
det inngatt bilaterale motregningsavtaler med motpar-
tene ved ikke-bgrsnoterte derivater og valutakontrakter.
NBIM stiller strenge krav til sikkerhetsstillelse ved slike
usikrede eksponeringer.

Styrker operasjonell risikostyring

NBIM definerer operasjonell risiko som risikoen for gko-
nomisk tap eller omdemmetap for organisasjonen eller
for de forvaltede fondene som er forarsaket av svakheter
eller feil i interne prosesser og systemer, i tillegg til feil

som skyldes menneskelige faktorer eller eksterne hen-
delser.

Vi har det siste aret videreutviklet rammeverket for ope-
rasjonell risikostyring. Rammeverket er basert pa inter-
nasjonalt anerkjente standarder. Vi sgker & benytte
operasjonell risikostyring som et integrert verktoy i
virksomhetsstyringen, slik at vi best mulig kan identifi-
sere risiko og usikkerhet, fange opp operasjonelle hen-
delser og felge opp disse for & forbedre de interne pro-
sessene og grensesnittene mot samarbeidspartnere og
leverandarer.

Identifisering, styring og kontroll av operasjonell risiko er
en del av ledelsesansvaret. Ansvaret inkluderer oppfol-
ging og rapportering for operasjonell risiko innen enhe-
tene. Resultater, risiko og hendelser samt status pa risi-
koreduserende kontrollaktiviteter og tiltak rapporteres og
folges opp méanedlig, med statte fra var sentrale funksjon
for operasjonell risikostyring.

Vi har gjort forbedringer av beredskapsrammeverket i
2008. Vart oppdaterte rammeverk for beredskaps- og
krisehandtering er basert pa internasjonalt anerkjente
standarder.

NBIM vil fortsatt styrke den sentrale funksjonen for ope-
rasjonell risikostyring. Viktige oppgaver for funksjonen er
okt oppfelging av risiko, hendelser og tap og oppfaelging
av risikoreduserende tiltak og kontrollaktiviteter pa tvers
av enheter og prosesser. Hovedhensikten er i sa stor
grad som mulig & sikre at interne prosesser og rutiner i
NBIM kontinuerlig vurderes, utfordres og forbedres. Vi
mener at robuste og effektive prosesser er viktig for a
redusere den totale eksponeringen for operasjonell risiko.



Tabell 10-1 Renteportefeljen fordelt etter kredittvurdering”

Prosent av renteportefoljen Aaa Aa A Baa Ba Lavere P-1 vul:]dgeer?ng
Stats- og statsrelaterte obligasjoner 30,7 11,3 2,3 0,4 0.1 0,0 - 0,1
Realrenteobligasjoner 4,7 3,0 0,1 - - - - -
Selskapsobligasjoner 1,2 4,2 6,9 4,9 0,4 0,2 - 0,2
Pantesikrede obligasjoner 27,4 0,9 0,6 0,1 0.1 0,3 - (0,0
Sertifikater - - - - - - 0,0 -
Sum obligasjoner og andre rentebzerende verdipapirer 63,9 19,5 9,9 5,4 0,6 0,5 0,0 0,2

“ Basert pa kredittvurdering fra minst ett av kredittvurderingsbyrdene Moody's, Standard & Poor's og Fitch. Kategorien «ingen vurdering» inkluderer verdipapirer som ikke er
vurdert av disse tre byraene. Disse verdipapirene kan veere vurdert av andre, lokale byraer.

Tabell 10-2 Ngkkeltall for risiko og eksponering

Risiko Grenser Faktisk
31.12.2007  31.03.2008  30.6.2008 30.9.2008  31.12.2008

Markedsrisiko Maksimalt 1,5 prosentpoeng relativ volatilitet” 0,43 0,65 0,36 0,98 1,27
Aktivafordeling Renteportefelien 30-70 % 52,6 52,0 48,2 47,0 50,6

Aksjeportefelien 30-70 % 47,4 48,0 51,8 53,0 49,4
Valutafordeling Europa 50-70 % 59,4 59,8 58,7 59,4 59,9
renter Amerika 25-45 % 35,1 33,4 35,3 35,3 34,3

Asia/Oseania 0-15 % 5,5 6,7 6,0 5,3 5,8
Markedsfordeling Europa 40-60 % 48,8 50,3 50,4 48,8 48,6
aksjer Amerika / Afrika 25-45 % 36,4 34,9 34,4 36,3 35,2

Asia/Oseania 5-25 % 14,8 14,8 15,2 14,9 16,2
Eierandel Sterste eierandel maksimalt 10 % (fra juni 2008) 4,99 4,99 4,99 5,96 8,71

“ Rammen for 150 bp. relativ volatilitet ble overskredet i fjerde kvartal 2008.

Tabell 10-3 Nye markeder og finansobjekter godkjent i NBIM for investeringer 2008

Nye markeder Bulgaria, Egypt, Marokko, Pakistan, Peru, Romania, Slovakia, Vietnam og Russland

Nye finansobjekter Konvertible obligasjoner, konvertible preferanseaksjer
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Aktiv elerskapsutevelse

Bruker muligheten til a pavirke

NBIMs eierskapsutgvelse skal sikre
finansielle verdier for fremtidige gene-
rasjoner ved a bidra til god selskaps-
styring og ved 4 etterstrebe hgye etiske
og miljgmessige normer i selskapene.

Som aksjoneer i naer 7 900 selskaper har Norges Bank
bade rettigheter og forpliktelser overfor selskapene.
Eierskapsutevelse handler om hvordan vi handhever vare
aksjoneerrettigheter, og hvordan vi oppfyller vare forplik-
telser.

Den lange tidshorisonten er ett av de fremste kjenneteg-
nene ved Statens pensjonsfond — Utland. Med en lang
tidshorisont, kombinert med bredt plasserte investeringer
i markedene, er vi som investor eksponert for utviklings-
trekk i markedene som mer kortsiktige investorer vil veere
mindre opptatt av. Dette handler bdde om hvordan mar-
kedene fungerer, og om sparsmal av sosial og miljgmes-
sig karakter — spegrsmal som er avgjerende for markede-
nes legitimitet.

Vi bruker var posisjon som aksjonzer til & adressere
temaer som angar tradisjonelle aksjoneerrettigheter, som
aksjonarenes rett til likebehandling og innflytelse. Vi er
0gsa opptatt av temaer som pavirker utviklingen og ram-
mebetingelsene for selskapenes innsatsfaktorer, nar det
gjelder bdde menneskelige ressurser som arbeidskraft
0g miljg og naturgitte ressurser som tilgang til rent vann
og ren luft.

Tabell 11-1 Stemmegivning

Norges Banks hovedstyre har fastsatt prinsipper og
strategi for NBIMs eierskapsutevelse. Apenhet og trans-
parens er sentrale prinsipper i forvaltningen av fondet,
og vi gnsker a veere sa dpne som mulig rundt eierskaps-
utevelsen. Den aktive eierrollen uteves pa en rekke
forskjellige mater: ved bruk av stemmeretten, ved en-
gasjement med enkeltselskaper, ved samarbeid med
andre investorer, ved innspill til regulerende myndighe-
ter og ved forskning og offentlig kommunikasjon. Vi har
som malsetting & stemme pa alle generalforsamlingene
i selskapene fondet har eierandeler i. | 2008 har vi stemt
pa 7 871 generalforsamlinger og 68 724 resolusjoner.

I 2008 har vi stemt pa
7 871
generalforsamlinger og
68 724 resolusjoner.

Fondets gijennomsnittlige eierandel i de internasjonale
aksjemarkedene er om lag 0,77 prosent. Selv med for-
holdsvis lave prosentmessige beholdninger i det enkelte
selskap vil vi ofte veere blant selskapets storste aksjonae-
rer. | tillegg har NBIM i kraft av sin forvaltningskapital
muligheten til & pavirke utover sin eierposisjon i hvert
enkelt selskap. Dette gjor at vi er i en posisjon hvor mulig-

2008 2007
Mgter/Region Antall Stemt Andel Antall Stemt Andel
Amerika 3143 3093 98,4 15647 1489 96,3
Europa 2147 1444 67,3 1257 852 67,8
Asia/Oseania 3510 3334 95,0 1927 1861 96,6

Total 8800 7 871 89,4 4731 4202 88,8



heten til & ha innflytelse pa markeder og enkeltselskaper
er bedre enn for mange andre investorer.

Det legges stor vekt pa kontakten med enkeltselskaper
i eierskapsutavelsen. Nar NBIM iverksetter et engasje-
ment med et selskap, vil dette inkludere mer langsiktige
malsettinger og ofte veere en prosess som kan strekke
seg over flere ar. Formalet med engasjementet er a for-
midle vare forventninger og bista selskapene i a evalu-
ere og forbedre sine selskapsstyringsprosesser.

For & ivareta tilliten i kontakten med selskapene, og for
a sikre gode og effektive prosesser for eierskapsut-
avelsen, vil engasjementer med enkeltselskaper normalt

holdes konfidensielle. Det er viktig at vi som eier adres-
serer og holder styret til ansvar for de forholdene vi tar
opp, og at vart engasjement ikke anses som forsgk pa a
detaljstyre selskapet. Over tid, og dersom utviklingen i
selskapet ikke anses som tilfredsstillende, kan det veere
naturlig for oss & bruke andre virkemidler for & pavirke
selskapet, som for eksempel dpent a foresla utskifting
av styremedlemmer eller fremme aksjonzrforslag. NBIM
har i 2008 ikke fremmet noen aksjonzaerforslag.

NBIM offentliggjer sin stemmegivning pa arlig basis. Vare
stemmer og retningslinjer for stemmegivningen er pu-
blisert pa www.nbim.no.

Etiske regler og eierskapsutovelse

| 2004 fastsatte Finansdepartementet etiske retningslinjer
for Statens pensjonsfond — Utland basert pa beslutning i
Stortinget. De etiske retningslinjene bygger pa to grunnlag:

e Fondet er et virkemiddel for a sikre kommende generasjo-
ner en rimelig andel av landets oljerikdom. Denne finans-
formuen ma forvaltes slik at den gir god avkastning pa
lang sikt, noe som er avhengig av en baerekraftig utvikling
i gkonomisk, gkologisk og sosial forstand. Fondets finan-
sielle interesser skal styrkes ved at eierposisjoner fondet
har, brukes for a fremme en slik beerekraftig utvikling.

e Fondet skal ikke foreta investeringer som utgjer en uak-
septabel risiko for at fondet medvirker til uetiske hand-
linger eller unnlatelser, som for eksempel krenkelser av
grunnleggende humanitaere prinsipper, grove krenkelser
av menneskerettighetene, grov korrupsjon eller alvorlige
miljoadeleggelser.

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

e FEierskapsutevelse for a8 fremme langsiktig finansiell avkast-
ning basert pad FNs Global Compact og OECDs retningslinjer
for eierskapsutevelse og for multinasjonale selskaper.

e Negativ filtrering fra investeringsuniverset av selskaper
som selv eller giennom enheter de kontrollerer, produse-
rer vépen som ved normal anvendelse bryter med grunn-

leggende humaniteere prinsipper, eller selger vépen eller
militeert materiell til stater nevnt i punkt 3.2 i de utfyllende
retningslinjene for forvaltningen av fondet (besluttes av
Finansdepartementet).

e Uttrekk av selskaper fra investeringsuniverset der det anses
a veere en uakseptabel risiko for & medvirke til grove eller
systematiske krenkelser av menneskerettighetene, alvor-
lige krenkelser av individers rettigheter i krig eller konflikt-
situasjoner, alvorlig miljgskade, grov korrupsjon eller andre
seerlig grove brudd pa grunnleggende etiske normer.

Eierskapsutevelse er Norges Banks ansvar. Hovedstyret i
Norges Bank har vedtatt prinsippene for denne eierskaps-
utevelsen. Det er Finansdepartementet som beslutter negativ
filtrering og uttrekk av selskaper, ikke Norges Bank. Regjerin-
gen har oppnevnt et etikkrad som gir rad til Finansdeparte-
mentet om filtrering og uttrekk. Departementet gir instruks
om uttrekk til Norges Bank.

Listen over selskaper som Finansdepartementet har trukket
ut av fondets investeringsunivers, er ogsa gjengitt pa
www.nbim.no.

Regjeringen pabegynte en evaluering av de etiske retnings-
linjene i 2008. Resultatet av evalueringen skal presenteres
for Stortinget i 2009. Norges Bank har deltatt med innspill i
denne prosessen.
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Amerika
NBIM stemte pa 3 093 mgter i Igpet av 2008.

Vi har lagt vekt pa temaer som uavhengig styreleder, uavhengighet i
styret og i viktige styrekomiteer, majoritetsvalg av styremedlemmer,
aksjonaerers mulighet til & stemme over avienningsplaner og ulike
former for vern mot oppkjap.

Styrerelaterte saker utgjorde over 70 prosent av alle saker NBIM
stemte pa.

50 prosent av alle aksjoneerforslag NBIM stemte pa, forekom i USA.




Europa

NBIM stemte pa 1 444 mgter i Igpet av 2008.

Vi har lagt vekt pa problemstillinger som
uavhengige styremedlemmer, uavhengige
styrekomiteer, aksjeklasser med ulike
stemmerettigheter, ulike former for vern mot
oppkjep og transparens.

Vi ser fortsatt store utfordringer i forbindelse
med stemmegivningsprosessen for
utenlandske investorer i enkelte europeiske
markeder.

Asia og Oseania
NBIM stemte pa 3 334 mgter i Igpet av 2008.

| Japan har forslag om innfering av ulike

mekanismer mot oppkjep skapt stor motstand pa
generalforsamlingene. Vi stemte mot ledelsens 49
anbefaling i 98 prosent av 166 saker innenfor
denne kategorien.

Styrerelaterte saker utgjorde 62 prosent av alle
saker vi stemte pa i Asia/Oseania. Av disse stemte
vi mot ledelsens anbefaling i 10 prosent av sakene.

Aksjonzarforslag har veert gkende og utgjorde neer
1 prosent av saker vi stemte pa i regionen.
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Selskapsstyring

Likebehandling og innflytelse

Vart arbeid med selskapsstyring tar sikte
pa a fremme verdiskapning og rettferdig
gkonomisk behandling av minoritets-
aksjoneerer.

Stemmegivning

Stemmegivningen er det primaere virkemiddelet vi har for
a uteve innflytelse over styret som er valgt til & lede sel-
skapet pa aksjonaerenes vegne. | 2008 ble det stemt pa
68 478 saker som faller inn under omréadet for tradisjonell
selskapsstyring. NBIM har i stor grad stettet forslagene til
ledelsen. Vi stemte imot 11 prosent av forslagene fra sel-
skapene, mens tilsvarende tall i 2007 var 10 prosent.

Vi har stemt imot kandidater til styret dersom styret som
kollegium ikke lever opp til vare forventninger om tilfreds-
stillende uavhengighet fra selskapets ledelse eller domi-
nerende eiere. Vi har ogsa stemt imot lederlennspakker
hvor det ikke er fastsatt en klar sammenheng mellom
prestasjon og avlgnning. Vi har i tillegg stemt imot reso-
lusjoner som gir styret for omfattende fullmakt til a
hente inn ny kapital uten a fremlegge saken for
aksjonaerene. Slike fullmakter kan misbrukes som opp-
kjgpsvern ved at styret kan hindre oppkjep ved a utstede
ny kapital. Det kan ogsé resultere i for stor utvanning av
de eksisterende aksjoneerenes eierposisjon. Omfanget
av disse temaene varierer fra marked til marked.

Selskapsengasjement

NBIM vektlegger selskapets tillit i markedet og styrets
rolle, rutiner og ansvar. Vare forventninger til selskapene
er basert pa internasjonale standarder, som UN Global
Compact og OECDs retningslinjer for eierskapsutevelse
og multinasjonale selskaper. Vi tar hensyn til utviklingstrekk
i hvert marked og tar gjerne opp temaer som ikke star pa
agendaen for generalforsamlingen.

| 2008 har NBIM hatt 16 engasjementer om selskaps-
styring og aksjoneaerrettigheter. Et sentralt tema vi har tatt
opp med mange selskaper, er styrets uavhengighet.
Dette gjelder styrelederen selv, sentrale styrekomiteer
og at flertallet av det totale antallet styremedlemmer kan
defineres som uavhengige fra en dominerende eier eller

selskapets daglige ledelse. | tillegg har stemmerett og
transparens i selskapsinformasjon veert tema for noen
av selskapene.

Samarbeid med andre investorer

NBIM samarbeider med andre investorer for & oppna
sterre gijennomslag. Vi er medlem av formelle nettverk
av investorer og andre interessenter i kapitalmarkedene
som fokuserer pa standardsetting for selskapsstyring og
eierskapsutovelse.

Vi er medlem av disse nettverkene:

e «International Corporate Governance Network»,
«Council of Institutional Investors» og«Asian Corpo-
rate Governance Association» — utvikling av og debatt
om standarder for god eierskapsstyring

e «UN Principles for Responsible Investment» — utvikling
og anvendelse av prinsipper for ansvarlig investerings-
virksomhet

Arbeid overfor standardsettere og organisasjoner
Vi henvender oss til regulerende myndigheter eller andre
standardsettere for & fremme vare posisjoner i forbin-
delse med pagaende prosesser som vil endre rammer
og regelverk for kapitalmarkedene. | 2008 bidro vi
sammen med andre investorer med informasjon og
erfaring inn mot saksforberedelsen til en ny finans-
markedsregulering i Tyskland. Vart formal var @ unnga en
ugnsket innskrenkning av investorers mulighet til kon-
struktiv dialog seg imellom om selskaper. NBIM deltok
ogsa i en prosess for utarbeiding av nye regnskapsstan-
darder (International Financial Reporting Standards [IFRS])
for utvinning av naturressurser og offentliggjering av
verdistrgmmer. Slike standarder vil kunne forenkle verd-
setting av selskapene og motvirke korrupsjon.

Juridiske virkemidler

| desember 2008 ba NBIM om kjennelse i en lokal dom-
stol for & fa utsatt en ekstraordinaer generalforsamling i
amerikanske Constellation Energy Group, se faktaboks.



Stemmegivningen er det primaere virkemiddelet
vl har for a uteve innflytelse over styret.

Eierskapsutevelse i oppkjopssituasjon: Constellation Energy

a fa utsatt en ekstraordinzer generalforsamling i amerikanske
Constellation Energy Group. Generalforsamlingen skulle ta
stilling til salg av selskapet til MidAmerican for USD 26,50 per
aksje, totalt USD 4,7 milliarder. NBIM mente at avtalen under-
vurderte Constellations virkelige verdi, og at det var diskutabelt
om styret hadde handlet i aksjonaerenes interesse.

Den 3. desember gjorde Electricité de France (EDF) det klart
at de gnsket a kjgpe halvparten av Constellations kjernekraft-
virksomhet for USD 4,5 mrd. Tiden for aksjonaermetet den
23. desember neermet seg, og sonderinger mot investorer
og radgivere tydet pa at utfallet av metet var usikkert. Styret
onsket ikke eierkontakt, og det fantes ingen klare indikasjoner
pa at de ville ga inn for & fremskaffe noen bedre lasning enn
MidAmerican-avtalen.

Den 10. desember tok NBIM for farste gang ut en stevning
ved en amerikansk domstol med sikte pa & utsette matet for
derved & gi styret nok tid til forhandlinger med EDF eller andre,
og aksjonzerene nok tid til & ta ny informasjon i betraktning
for de skulle gi stemmeinstruks. En uke senere inngikk
Constellation avtale med EDF langs de foreslatte linjene.
MidAmerican fikk ikke noe kjgp, men stod igjen med en histo-
risk hey avbruddsbetaling.

i USA. | dette tilfellet kunne aksjonaerene tvinges til innlgsning
dersom kun 50 prosent av aksjonaerene stemte for. Styret for-
pliktet selskapet, uten passende vederlag eller aksjonzergod-
kjenning, til & utstede aksjer til MidAmerican. Konsernsjefen var
styrets leder, hvilket kan ha svekket uavhengigheten i styrets
prosess. Hendelsen illustrerer ogsa at aksjoneerer kan innvirke
pa utfallet gjennom eierskapsutevelse.
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Sosiale forhold

Fremmer barns rettigheter

Et av de strategiske temaene NBIM har
valgt, er a fremme barns rettigheter i
multinasjonale selskapers virksomhet
og leverandgrkjede. Dette gjelder saer-
lig tiltak for & minske forekomsten av
barnearbeid og tiltak for & fremme barns
rettigheter og helse.

| 2008 utarbeidet vi dokumentet NBIM Investor Expecta-
tions on Children’s Rights. Dette dokumentet sammenfat-
ter vare forventninger til selskapene nar det gjelder barns
rettigheter og barnearbeid spesielt. De er blant annet
basert pa FNs konvensjon om barns rettigheter og ILOs
konvensjoner som omhandler barnearbeid.

Stemte for menneske- og arbeidstakerrettigheter

| 2008 stemte vi pa 166 resolusjoner i 110 selskaper om
sosiale forhold. Flertallet av disse sakene var krav om im-
plementering av retningslinjer som gjelder menneske- og
arbeidstakerrettigheter, og @kt rapportering fra selskapet
om samfunnsansvar og menneskerettigheter pa de sam-
me omradene.

Selskapsengasjement

| 2008 har NBIM jobbet malrettet for systematisk a imple-
mentere NBIM Investor Expectations on Children’s Rights,
bade som analyseverktey og i dialogen med selskapene.

Over 430 selskaper har blitt systematisk analysert opp
mot kriteriene som vi har definert. Dette gjelder sektorene
landbruk, produksjon av kjemikalier, gruvedrift, jern- og
stalindustri og tekstilindustri.

Vi har pa bakgrunn av denne analysen valgt a initiere dialog
med de selskapene som ikke rapporterer eller har mangelfull
rapportering om hvordan de forholder seg til internasjonale
konvensjoner om menneskerettigheter, barns rettigheter og
barnearbeid, og selskaper som ikke informerer om risiko-
handteringen sin pa disse omradene i egen virksomhet og
i leveranderkjeden. Et annet delmél er i sa stor grad som
mulig a pavirke selskapene til gkt transparens og @kt bruk
av indikatorer og ngkkeltall i rapporteringen.

Ved utgangen av 2008 hadde NBIM 19 selskapsengasje-
menter om barnearbeid, risikohandtering i leverandar-
kjeden og styrekompetanse. Arbeidet har veert konsentrert
rundt fire viktige geografiske omrader: India, Brasil, Kina
og Vest-Afrika. Dette er regioner med hgy forekomst av
barnearbeid.

Innen produksjon av genmanipulerte fre har NBIM initiert
et samarbeid mellom flere selskaper som har som mal &
utarbeide en felles standard mot barnearbeid.

Vi har innledet samarbeid med en annen stor, europeisk
institusjonell investor om & arbeide mot barnearbeid i
kakaoproduksjonen i Vest-Afrika.

Holder kontakt med eksterne miljoer

For a sikre kvaliteten og relevansen av det arbeidet som
gjeres, har vi kontinuerlig kontakt med interesseorganisa-
sjoner og eksperter, internasjonale organisasjoner som
UNICEF, FNs Global Compact, andre FN-organer og ILO-
organer.

Tabell 13-1 NBIMs engasjementer vedrerende sosiale forhold
2008

Antall selskaps-

Sektor engasjementer
Kjemisk industri 3
Industrimetaller (stal) "

B
Mat og drikkevarer 8
Elektronikk og elektrisk utstyr 1
Olje- og gassprodusenter” 1
IT-maskinvare og IT- utstyr" 1

" Enkelte selskapsengasjementer er gjort i samarbeid med milje og/eller selskaps-
styring.



« NBIM Investor Expectations on Children’s
Rights» sammenfatter vdare forventninger til
selskapene nar det gjelder barns rettigheter
og barnearbeid spesielt.

Sgr-Amerika

5,7 millioner barn i alderen 5-14 ar er involvert i barnearbeid i
regionen Latin-Amerika og Karibia.

| lopet av 2008 var NBIM i kontakt med 23 selskaper med
virksomhet i Ser-Amerika

Selskapene vi er i kontakt med opererer innenfor sektorene stal
og gruvedrift.

Vest-Afrika

49,3 millioner barn i alderen 5-14 &r er involvert i barnearbeid i
regionen Sub-Sahara/Afrika.

| lepet av 2008 var NBIM i kontakt med 22 selskaper med
virksomhet i Afrika.

Selskapene vi er i kontakt med opererer innenfor sektorene
gruvedrift og kakaoproduksjon.

Asia/Oseania

122,3 millioner barn i alderen 5-14 ar er involvert i barnearbeid i
regionen Asia/Oseania.

| lopet av 2008 var NBIM i kontakt med 85 selskaper med
virksomhet i Asia.

Selskapene vi er i kontakt med, opererer innenfor sektorene
gruvedrift, jern og stal, tekstil og landbruk.

Kilde: The end of child labour: Within reach, 1LO 2006



Miljgmessige forhold
Prioriterer klimaregulering
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NBIMs ambisjon er at selskapene skal
drive en langsiktig holdbar handtering
av de eksterne virkningene av sin virk-
somhet og av de naturgitte ressursene
som inngar i verdikjeden.

Stemmegivning

| 2008 ble det stemt pa 80 saker om miljgmessige for-
hold i 42 selskaper. En stor del av de miljgrelaterte aksjo-
neerforslagene dreide seg om & sette spesifikke mal for
a redusere klimarelaterte gasser. NBIM mener at malset-
tingen rundt reduksjon av klimagasser forsterker sel-
skapenes langsiktige arbeid med & tilpasse seg ram-
mene av nasjonale og internasjonale reguleringer. Vare
hovedkriterier for & stemme for fastsettelse av reduk-
sjonsmal var at resolusjonen var formulert pa en slik
mate at selskapene selv stod fritt til & bestemme om-
fanget og spesifisere malsettingen, og at selskapene
ikke allerede hadde rimelige malsettinger pad omradet.

Selskapsengasjement og selskapsdialog

NBIM har i 2008 viderefert de ti etablerte engasjemen-
tene med selskaper i USA. Engasjementene har om-
handlet hvordan eventuelle forslag til reduksjon av
klimagasser pavirker selskapenes forretnings- og inve-

steringsstrategi, og hvilke hovedspersmal selskapene i
sin tur diskuterer med lovgivere. Grunnlaget for & vide-
refere engasjementene har blitt styrket i forbindelse
med at et lovforslag om omfattende regulering av kli-
magasser ble tatt opp i det amerikanske Senatet i 2008.

Var malsetting med engasjementene har veert &8 kom-
munisere vare og andre langsiktige investorers forvent-
ninger til selskapet. Selskapene vi har snakket med er
starre akterer innen energisektoren i USA. Disse har
blitt vurdert til & ha stor pavirkningskraft pa amerikansk
lovgivning p& omradet klima og miljg.

Det kan veaere vanskelig & se synlige og konkrete resul-
tater av vart arbeid pa dette omradet. Til tross for dette
har vi, som i 2007, sett en fremgang hos selskapene
ved at de har utviklet og tydeliggjort sine posisjoner og
sin kommunikasjon pd omradet i trdd med vére forvent-
ninger.

Vi ser ogsa at organisasjoner som National Mining
Asscociation og det nystartede American Coalition for
Clean Coal Technology, hvor selskaper vi har engasje-
ment med, er viktige aktegrer, har kommet med bidrag
til lovgivningsprosessen. Dette er en klar holdningsend-
ring, da disse organisasjonene tidligere jobbet aktivt
imot lovgivning. Climate Change Points of Agreement,



som Electric Edison Institute offentliggjorde 14. januar
2009, er ogsa tegn pa en mer konstruktiv holdning fra
selskapene NBIM har engasjement med.

Samarbeid med andre investorer

NBIM skrev i 2008 under pa Carbon Disclosure Project
(CDP). CDP er en sammenslutning av naermere 400 in-
vestorer over hele verden, og formalet er & fa selskaper
til @ male og redegjere for sine klimagassutslipp.

| februar 2008 arrangerte vi en konferanse i Washington
hvor et mindre antall institusjonelle investorer deltok
sammen med representanter fra selskapsledelsen til
noen av de selskapene vi har hatt et engasjement med
giennom aret. Formalet var & inkludere andre investorer
i diskusjonene vi har hatt, og a diskutere veien videre.

NBIM skrev i november 2008 under pa Investor State-
ment on a Global Agreement on Climate Change. Dette
oppropet er i trdd med var vektlegging av behovet for
tydelige og langsiktige signaler fra nasjonale og inter-
nasjonale lovgivere rundt reguleringen av klimagasser.

55

Tabell 14-1 NBIMs engasjementer vedrerende miljgmessige
forhold 2008

Antall selskaps-
Sektor engasjementer

Gruvedrift® 3
Olje- og gassprodusenter” 2
Elektrisitet” 4
Energi- og vannforsyning 1

* Enkelte selskapsengasjementer er gjort i samarbeid med omradene sosiale forhold
og/eller selskapsstyring.
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NBIM
En internasjonal

kompetansevirksomhet

NBIMs virksomhet kan sammenfattes i
to hovedpunkter: Den er internasjonal,
og den er kompetansebasert.

Vart internasjonale forvaltningsoppdrag som operativ
forvalter av Statens pensjonsfond — Utland ferer til at vi
utvikler en omfattende internasjonalt rettet virksomhet i
Norge.

Samtidig krever oppdraget internasjonal tilstedeveerelse
og kompetanse. NBIM har i dag regionale kontorer i
London, New York og Shanghai. Gjennom vare regionale
kontorer kommer vi tettere pa de markedene vi investerer
i, 0g neermere vare samarbeidspartnere. Begge deler er
viktig for at vi skal kunne levere kvalitet i gjennomferingen
av forvaltningsoppdraget.

Et stadig sterre og mer omfattende oppdrag betyr at
NBIM er en virksomhet i vekst. | lapet av aret gkte antal-
let fast ansatte med 39 medarbeidere. Av totalt 217 fast
ansatte ved utgangen av 2008 er 28 prosent utenlandske
statsborgere, mens andelen av nyrekrutteringen giennom
aret var 42 prosent. Utenom de norske ansatte har vi 61

medarbeidere fra 18 forskjellige nasjoner. Arbeidsmiljget
preges av hgyt temo, det er internasjonalt, resultatorien-
tert og mangfoldig. Arbeidsspraket er engelsk. Vi arbei-
der aktivt med a rekruttere kvinner og preges av hayt
tempo og vektlegging av resultater.

Kompetanse

Vart oppdrag krever at vi er en kompetansevirksomhet
med hgy grad av spesialisering, heyt kunnskapsniva og
stor innovasjonsevne. Kunnskapen i organisasjonen er
primaert knyttet til vare medarbeidere.

Det er en stor utfordring & opprettholde, rekruttere og
utvikle kompetansen i organisasjonen. Vi legger stor vekt
pa a rekruttere medarbeidere med spesialkompetanse
innen internasjonal investeringsvirksomhet. Samtidig
trenger organisasjonen unge talenter fra ledende utdan-
ningsinstitusjoner.

Systemet for avlenning

Hovedstyret definerer loanns- og personalpolitikken for
NBIM som et virkemiddel for & nd de strategiske malene
for virksomheten. Vart lgnnssystem bestar i hovedsak av
to elementer: en fast lenn og et prestasjonslgnnselement,




Hoy grad av spesialisering, hoyt kunnskapsniva
0g stor innovasjonsevne.

hvor uttellingen avhenger av oppnadde resultater. An-
satte som tar investeringsbeslutninger, méales kvantitativt
pa bakgrunn av avkastningsresultatene, og prestasjons-
lonnselementet kan ofte veere sterre enn fastlennen.

Sterrelsen pa utbetalt prestasjonslenn reflekterer forskjel-
lene i den individuelle méaloppnéelsen og NBIMs sam-
lede méloppnéelse.

Utbetalt prestasjonslgnn for 2008 som andel av avre
ramme er lav. 78 prosent av de ansatte fikk utbetalt min-
dre enn 50 prosent av den maksimale prestasjonslenns-
rammen. Andelen ansatte med lav uttelling i prestasjons-
lonn er hayere enn tidligere. Dette ma sees i sammenheng
med de svakere resultatene i forvaltningen.

Lenn til leder for NBIM er fastsatt av sentralbanksjefen
i samsvar med rammer gitt av hovedstyret og etter ar-
lige vurderinger. Ny leder for NBIM tiltradte 1. januar
2008 og fikk utbetalt lann for dette med 5 408 036 kroner
i 2008. Som tidligere leder for aksjeforvaltningen hadde
han, utover en fastlgnn pa i snitt 1,85 millioner kroner
for arene 2005 til 2007, en avtale om lgnn i disse arene
som ble holdt tilbake til perioden var over. | 2008 fikk han
derfor utbetalt 700 000 kroner som lgnn for hvert av
arene 2005, 2006 og 2007. | 2008 har han fatt utbetalt
bonus for oppnadde resultater som leder av aksjeforvalt-
ningen i 2007 og tidligere ar med 3 263 000 kroner. |
tillegg fikk han andre ytelser til en samlet verdi av 13 824
kroner. Leder for NBIM er medlem av Norges Banks
pensjonsordning, som er omtalt i arsberetningen fra Nor-
ges Bank.

Lonn it NBIM

Antall med prestasjonsbasert lonn: 95 ansatte. Samlet
fastlenn: 87,5 millioner kroner. Samlet prestasjonsbasert
lennsramme: 164,8 millioner kroner. Prestasjonslgnns-
uttelling i prosent av gvre prestasjonslgnnsramme:
19 prosent.

Operasjonelle avdelinger:

Antall med prestasjonsbasert lgnn: 103 ansatte. Samlet
fastlenn: 74,3 millioner kroner. Samlet prestasjonsbasert
lennsramme: 32,2 millioner kroner. Prestasjonslenns-
uttelling i prosent av gvre prestasjonslennsramme:
38 prosent.

Den totale prestasjonslgnnsuttellingen i 2008 var 22
prosent av gvre prestasjonslgnnsramme. Total presta-
sjonslennsramme gkte med 15 prosent fra 2007. Den
gjennomsnittlige utbetalingen per ansatt var 45 prosent
lavere enn aret for.

Disse tallene omfatter ikke lenn til NBIMs leder.

Figur 15-1 Ansatte fordelt i forhold til utbetalt prestasjonslenn
som andel av gvre ramme. Prosent
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NBIMs organisasjon

Konsentrasjon om kjerneoppgaver

Aktiv bruk av eksterne tjenesteleveran-
dgrer bidrar til fleksibilitet og effektivitet
i gjennomfgringen av forvaltningsopp-
draget. Dermed kan vi rette var opp-
merksomhet mot kjerneoppgavene.

Internasjonal kapitalforvaltning krever en internasjonal
organisasjon. Var drift er dggnkontinuerlig, kompleksite-
ten i lgsningene er store, og kravene til leveranser er
strenge. Store deler av var operative virksomhet utferes
ved bruk av tjenesteleveranderer med seerskilt kompe-
tanse innenfor et spesialisert felt. Dette bidrar til at NBIM
kan drives som en forholdsvis liten og fleksibel organisa-
sjon.

Enkelte tjenester ma basere seg pa internasjonale leve-
randogrer. Et eksempel er bruken av depottjenester.
Depotet ivaretar vare interesser i de lokale verdipapir-
markedene. Her ma vi benytte store internasjonale
finansinstitusjoner som partnere.

| andre tilfeller velger vi & benytte eksterne leveranderer
i stedet for a bygge bred kompetanse i enkelte spesia-
liserte funksjoner.Dette gir oss starre fleksibilitet dersom
leveransene ikke holder tilstrekkelig kvalitet. | tillegg til

NBIM

Investeringer

=96

NBIM

Operative avdelinger

=121

+ Kommunikasjon « Analyse « Eksterne forvaltere

Tjenesteleveranderer
* Oppgjgrsfunksjon « Regnskap

=~ 400

« IT infrastruktur * System- og data-leverandgrer

eksterne forvaltningstjenester benytter vi ekstern kom-
petanse blant annet innenfor omrader som IT- og kom-
munikasjonstjenester og transaksjonsbehandling.

For NBIM vil det i mange tilfeller veere gunstig & fa til-
gang til tienesteyters kompetanse i form av ressurser,
nettverk og innovasjoner. Vi forventer at sarbarheten i
drift og forvaltning av vare systemer blir lavere ved ut-
strakt bruk av eksterne tjenesteleverandarer. Den stra-
tegiske beslutningen er derfor i sterre grad motivert ut
ifra hensynet til operasjonell risiko, stabilitet og kvalitet
i produksjonen enn i kostnadsbesparelser.

Med fire kontorer i i verden rundt er neerhet til og tett
oppfelging av leverandaerene en ngdvendighet. Alle vare
kontorer har tilgang til den samme tjenesteleveransen,
og det legges ogsa stor vekt pa at alle systemer skal
fungere over samme plattform, uavhengig av geografisk
lokalisering.

Hvis vi summerer opp alle véare eksterne samarbeids-
partnere, anslar vi at rundt over 400 eksterne arsverk
er tilknyttet var organisasjon. Det betyr at om lag 65
prosent av den totale arbeidsinnsatsen i forvaltningen
skjer gjennom eksterne partnere.



lvaretar kontroll og sikrer kvalitet

Det er ogsa viktig a ivareta den ngdvendige kontrollen
med virksomheten som utkontrakteres. NBIM legger
stor vekt pa a bevare intern kompetanse pa alle fagom-
rader som blir satt ut, og vi har opparbeidet oss stor
erfaring og forstaelse med hvordan utkontrakterings-
prosesser fungerer. Det er alltid egne ansatte som er
faglig ansvarlig og driver prosessen og kvalitetssikringen
fremover.

o'®

For & sikre kvaliteten pa tjenestene legger vi stor vekt pa
bade formell og uformell dialog med samarbeidspart-
nerne. Formalisering av tjenesteavtaler sgrger for betryg-
gende rammer for utkontraktering, mens en konstant
evaluering av selskapene gjennom kvantitative og kvali-
tative nekkelindikatorer skal sikre levering og god kvalitet.

@ [nformasjons- og kommunikasjonstjenester (CSC)

Depot og transaksjonsprosessering (JP Morgan, CitiBank, State Street)

@® System- og beslutningsstette (Cognizant)

® NBIMs kontorer
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Systematisk risiko i aksjeportefsljen

Vi estimerer en femfaktormodell for
aksjeportefgljen basert pa avkastnings-
historikk for de siste 11 arene. Analysen
viser at aksjeportefgljen i perioder har
hatt eksponering mot ulike systematiske
risikofaktorer. Faktoreksponeringene va-
rierer imidlertid mye over tid, og de siste
par arene har eksponeringen mot de fleste
systematiske risikofaktorer blitt mindre.
Estimatet pa alfa, som ofte benyttes som en
indikator pa dyktigheten i forvaltningen,
er fortsatt positivt. Alfaestimatet synes a
vaere robust overfor ulike markedsregimer.

En tradisjonell multifaktormodell

Helt frem til begynnelsen av 1990-tallet var kapitalverdi-
modellen (CAPM) den dominerende modellen for vurde-
ring av risiko og forventet avkastning pa aksjer. Ifalge
CAPM vil forventet avkastning pa en aksje ut over risiko-
fri rente avhenge av risikopremien pa aksjer og aksjens
samvariasjon med markedsportefaljen, oftest kalt beta.
Innenfor CAPM vil to vilkarlige aksjeportefgljer bare
kunne gi forskjellig gjiennomsnittlig avkastning dersom
de to portefeljene har forskjellig beta.

Gjennom 1980-tallet ble det imidlertid oppdaget flere
empiriske regulariteter i aksjeavkastningen som ikke
kunne forklares av CAPM. Storrelseseffekten er en em-
pirisk regularitet som innebaerer at investeringer i sméa
selskaper i gjennomsnitt har gitt en markedsrisikojustert
meravkastning relativt til investeringer i store selskaper.
En annen selskapskarakteristikk som synes a gi syste-
matiske avkastningsforskjeller mellom aksjer, er forskjel-
len mellom bokfert verdi og markedsverdi (B/M). Flere
studier dokumenterer at selskaper med hay B/M har en
systematisk hayere markedsrisikojustert avkastning enn
selskaper med lav B/M. Denne effekten blir ofte omtalt
som verdieffekten.

| en viktig artikkel utviklet Fama og French' en trefaktor-
modell der faktorer som representerer starrelseseffekten
og verdieffekten, inngikk i tillegg til markedsavkastningen.

01 F

02

Denne trefaktormodellen hadde betydelig bedre forkla-
ringskraft p& aksjeavkastningen sammenlignet med en-
faktormodellen CAPM. Pa den annen side er det teore-
tiske grunnlaget for sterrelsesfaktoren og verdifaktoren
fortsatt ikke avklart. Likevel har Fama-French-modellen
etablert seg som en standard i empiriske studier av
aktivaprising.

| sin opprinnelige artikkel benyttet Fama og French
betegnelsen SMB («Small Minus Big») om faktoren som
representerer starrelseseffekten, og betegnelsen HML
(«High Minus Low») om faktoren som representerer
verdieffekten. SMB defineres som avkastningen pa en
portefelje hvor man er overvektet de minste selskapene
og undervektet de store selskapene. Tilsvarende repre-
senterer HML avkastningen pa en portefglje hvor man
er overvektet de selskapene innenfor hvert sterrelses-
segment med hayest B/P og undervektet de aksjene
innenfor hvert sterrelsessegment med lavest B/P. Fama
og French benyttet en dobbeltsorteringsmetode som
hadde til hensikt & redusere eventuelle starrelseseffekter
i beregningen av verdieffekten, og omvendt. | var faktor-
modell har vi benyttet samme metode som Fama og
French i beregningen av faktoravkastningene for hvert
land. De globale SMB- og HML-faktorene er beregnet
ved forst a aggregere landfaktorene opp til regionniva
basert pa det enkelte lands markedsverdi. Regionsfakto-
rene veies deretter sammen til en global faktor ved a
bruke regionsvektene i NBIMs aksjeportefolje.

Momentumeffekten er en fjerde empirisk regularitet som
ofte tas med i empiriske studier av aktivaprising. Denne

Figur 16-1 Koeffisienter estimert over rullerende 24-manedersperioder
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effekten innebaerer at en investeringsstrategi som gar ut
pa a kjope selskaper som har hatt hey avkastning de
siste 3-12 maneder, og selge selskaper som har hatt en
lav avkastning over samme periode, gir en risikojustert
meravkastning. En momentumfaktor som brukes mye i
litteraturen, er UMD («Up Minus Down»). UMD beregnes
som avkastningen pa en portefalje hvor man er overvek-
tet de selskapene med heyest avkastning innenfor hvert
starrelsessegment og undervektet de selskapene med
lavest avkastning innenfor hvert sterrelsessegment. | var
faktormodell benytter vi UMD-faktoren der faktorporte-
feljen som dannes ved utgangen av maned t, er basert
pa aksjeavkastningen fra maned t-12 til t-1.

Aksjemarkedene i fremvoksende gkonomier har andre
risikokarakteristika enn aksjemarkedene i utviklede gko-
nomier. For en global forvalter som NBIM vil det derfor
veere naturlig a inkludere en faktor som representerer
fremvoksende gkonomier. | var faktormodell introduserer
vi faktoren EMG, som representerer avkastningen pa en
portefalje som er overvektet de fremvoksende aksjemar-
kedene og undervektet de utviklede aksjemarkedene.

Aksjeportefgljens faktoreksponeringer

| analysen av aksjeportefaliens faktoreksponeringer har
vi tatt utgangspunkt i Fama-French-modellen, men utvidet
den til & inneholde en momentumfaktor og en faktor for
fremvoksende markeder. Tabell 16-1 viser resultatene av
& estimere denne femfaktormodellen pd manedlige data.
Resultatene tyder pa at aksjeportefaljen har hatt en
eksponering mot risikofaktorer, som markedet (MKT) og
sma bedrifter (SMB). Pa den annen side har aksjeporte-
folien hatt en signifikant negativ eksponering mot verdi-
faktoren (HML). Dette betyr at aksjeportefaljen i gjen-
nomsnitt har hatt en vridning mot aksjer med lav B/M,
ofte kalt vekstaksjer. Alfa, som er det estimerte konstant-
leddet i regresjonen, kan tolkes som den delen av mer-
avkastningen som ikke kan forklares ved en passiv
eksponering mot de systematiske risikofaktorene. Av
denne grunn blir alfa ofte brukt som et mél pa dyktigheten
i forvaltningen. Estimatet péa alfa er positivt, og det er
verdt & merke seg at den justerte determinasjonskoef-
fisienten R? er relativt lav; bare 35 prosent av variasjonen
i differanseavkastningen til NBIMs aksjeportefelje kan
forklares av en tradisjonell femfaktormodell. Til sammen-
ligning finner Fung og Hsieh? i sin studie av et starre
antall aksjeforvaltere at over 80 prosent av variasjonen i
meravkastningen kan forklares av en tradisjonell fire-
faktormodell.

Tabell 16-1 Estimeringsresultater. Periode februar 1998 —
desember 2008

Faktor Koeffisient T-verdi "
Alfa 0,0326 1,47
MKT 0,0260 3,26
HML -0,0524 -4,47
SMB 0,0400 3,48
UMD 0,0110 2,01
EMG 0,0055 0,86
Justert R? 35,5

1 Standardfeilene er justert for varierende varians i restleddene.

Resultatene ovenfor viser at aksjeportefeljen har hatt en
eksponering mot ulike risikofaktorer nar vi ser hele pe-
rioden under ett. Det kan veere interessant a fa avdekket
hvorvidt dette har oppstatt som felge av en systematisk
vridning mot risikofaktorene, eller om eksponeringene
har variert over tid. Figur 16-1 viser estimatene for de
ulike risikofaktorene estimert over rullerende 24-mane-
dersvinduer.

Figuren tyder pa at aksjeportefeljens eksponeringer mot
de fleste risikofaktorer i stor grad varierer over tid. Var
eksponering mot SMB var stor mot slutten av 2005 og i
2006. | samme periode hadde aksjeportefaljen stor ne-
gativ eksponering mot HML. Dette har blant annet sam-
menheng med tilfersel av midler til eksterne forvaltere
med eksponering mot smabedriftssegmentet, og er der-
for delvis resultatet av en bevisst investeringsbeslutning.
De siste arene har bade SMB- og HML-eksponeringen
blitt betydelig redusert. Var eksponering mot EMG har
okt gjennom 2008. Dette har delvis sammenheng med
innfasingen av flere fremvoksende markeder i referan-
seindeksen for aksjeportefaljen gjennom fjoraret. Esti-
matet pa alfa er positivt gjiennom det meste av perioden,
men har falt det siste aret.

Det kan ogsa veere interessant a se pa om eksponeringen
mot ulike faktorer avhenger av markedsutviklingen. | figur
16-2 er alfa og koeffisienten til MKT estimert for flere
utvalg av observasjoner. Den farste saylen helt til venstre
i hver av figurene representerer koeffisientestimatet i en
regresjon basert pa de 20 manedsobservasjonene der
markedsavkastningen har veert darligst. Etter hvert som
vi beveger oss mot hayre i figuren, inkluderes gradvis
flere observasjoner basert pa markedsavkastningen. Til-
svarende representerer sgylen lengst til heyre i figurene
koeffisientestimatet i en regresjon basert pa de 20
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Figur 16-2 Estimert alfa (venstre) og markedsbeta (hoyre) betinget pa markedsutviklingen
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méanedsobservasjonene der markedsavkastningen var
hoyest. Den midterste sgylen i hver av figurene repre-
senterer koeffisientestimatet som fremkommer ved
bruke alle observasjonene.

Figur 16-2 viser at alfaestimatet er positivt i alle markeds-
regimer. Det er ogsa en klar tendens til at alfaestimatet
er hayere i perioder med hgy volatilitet i markedet, enten
det er kraftig oppgang eller kraftig nedgang, sammenlig-
net med alfaestimatet pa tvers av alle observasjoner.
Markedsbetaen ser ogsa ut til & veere positiv i de fleste
markedsregimene. Det ser imidlertid ut som om mar-
kedsbetaen er hoyere i perioder med nedgang og lavere
i perioder med oppgang i markedet.

Nyere faktormodeller

Den tradisjonelle Fama-French-modellen har lenge veert
toneangivende i akademiske studier og i praktiske
anvendelser. | analyser av avkastningen pa aksjefond
splittes ofte meravkastningen opp i to komponenter kalt
«alfa» og «beta». Beta brukes om den delen av avkast-
ningen som skyldes en systematisk eksponering mot de
risikofaktorene som er spesifisert i faktormodellen, mens
alfa representerer avkastningen ut over dette.

Mange hedgefondstrategier blir ofte fremstilt som stra-
tegier med hoy alfa, uten eksponering mot tradisjonelle
betafaktorer. Flere studier tyder imidlertid pa at en del av
meravkastningen fra vanlige hedgefondstrategier kan
replikeres ved a investere passivt i et sett av alternative
systematiske risikofaktorer.® Det har derfor blitt argumen-
tert for at mange hedgefonds alfa til en viss grad er en
form for beta som tradisjonelle faktormodeller ikke er i
stand til @ fange opp. Nyere replikeringsmodeller intro-
duserer flere alternative risikofaktorer sammenlignet med
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de tradisjonelle modellene. | tillegg forsgker nyere
faktormodeller & fange opp den asymmetriske avkast-
ningsprofilen som er karakteristisk for flere vanlige hed-
gefondstrategier. Dersom vi utvider den tradisjonelle
definisjonen av beta til ogsa & omfatte andre systema-
tiske risikoeksponeringer som det er mulig a replikere,
ofte kalt alternativ beta, vil den estimerte alfaen i en fak-
tormodell bli lavere.

2008 var et svakt ar bade for NBIM og for hedgefondene.
Selv om det er store forskjeller mellom NBIM og hedge-
fondene, kan det vaere interessant a se i hvilken grad
aksjeportefalien i NBIM har hatt lignende faktorekspone-
ringer som aksjehedgefond. | denne analysen utvider vi
den tradisjonelle faktormodellen til & omfatte ogsa nyere
faktorer som er mye brukt i litteraturen omkring hedge-
fondreplikering.

Flere akademiske studier dokumenterer at likviditetsri-
siko har stor betydning for prisingen av aksjer.# Gibson
og Wang® finner empirisk stette for at meravkastningen
innenfor flere vanlige hedgefondstrategier kan tolkes som
kompensasjon for & bzere likviditetsrisiko. En slik ekspo-
nering kan blant annet oppsta som et resultat av at hed-
gefondet spiller pa sékalte reverseringseffekter, der for-
valteren systematisk kjoper aksjer som har falt mye i
verdi, og selger noenlunde sammenlignbare aksjer som
har steget mye i verdi. Likviditetsrisiko har mange dimen-
sjoner, og det finnes derfor flere ulike risikoindikatorer.
Gibson og Wang ser blant annet pé en indikator basert
pa Amihud (2002).6 Dette likviditetsmalet tar utgangs-
punkt i forholdet mellom absolutt prisendring og omsatt
volum: En aksje er mer illikvid jo sterre prisendring et gitt
omsatt volum avstedkommer. | var modell har vi valgt &
benytte en starrelseskorrigert indikator for likviditetsrisiko



basert pa Amihud (2002). Denne faktoren (ILL) er avkast-
ningen pa en portefalje som har en overvekt av illikvide
aksjer innenfor hvert sterrelsessegment, og en undervekt
likvide aksjer innenfor hvert starrelsessegment.

Vi har tatt med to faktorer som har en ikke-lineser avkast-
ningsprofil. Faktoren CRY er ment & representere sakalte
«carry trades». Dette uttrykket er i utgangspunktet hentet
fra renteforvaltningen, men brukes na ofte som en fel-
lesbetegnelse pa strategier hvor man systematisk hgster
risikopremier. Slike strategier ssmmenlignes ofte med a
utstede forsikring: | lange perioder kan man sanke forsi-
kringspremier, men tapet kan bli stort dersom forsikrings-
summen skulle komme til utbetaling. Innenfor aksjefor-
valtningen finnes det flere eksempler pa strategier som
kan karakteriseres som en carry trade. Dette gjelder for
eksempel arbitrasje i oppkjopssituasjoner der man syste-
matisk gar overvekt i selskaper som blir kjgpt opp, og
undervekt i det oppkjgpende selskapet.’” | var analyse har
vi benyttet avkastningen pa en strategi som er systematisk
lang en hgyrentevaluta (NZD) og kort en lavrentevaluta
(JPY) som proxy pa sakalte carry trades. Den andre fakto-
ren med ikke-lineaer avkastningsprofil har vi kalt VOL.
Dette er avkastningen pa en strategi som systematisk
utsteder salgsopsjoner. | denne strategien kan man i lange
perioder haste en opsjonspremie. Dersom aksjemarkedet
skulle falle mye, er man imidlertid forpliktet til & kjgpe
aksjer til en pris som er hagyere enn markedsprisen, og
dermed realisere et tap. Felles for bade CRY og VOL er at
disse strategiene har en sveert skjev avkastningsfordeling,
med mange observasjoner som er svakt positive, og noen
fa observasjoner som er store og negative.

Tabell 16-2 sammenligner NBIM og hedgefondene med
hensyn til risikofaktorene. Hedgefondene ser ut til & ha en
sterkere markedseksponering enn NBIM, mens NBIM ser
ut til & ha en sterre eksponering mot HML enn hedgefon-
dene. For de ovrige tradisjonelle faktorene er det ingen
store forskjeller. Med hensyn til de nye faktorene er det
imidlertid signifikante forskjeller mellom NBIM og hedge-
fondene. NBIM ser ut til 4 ha lavere eksponering mot bade
likviditetsrisiko og de asymmetriske risikofaktorene. NBIM
har signifikant hayere alfa enn hedgefondene i en utvidet
attefaktormodell.

Konklusjon

Var analyse viser at aksjeportefglien i perioder har hatt
eksponering mot ulike systematiske risikofaktorer. Dette
har sammenheng med flere forhold.

O N, WON =

Tabell 16-2 NBIM sammenlignet med aksjehedgefond.
Perioden april 2003 — desember 2008

Faktor Koeffisient T-verdi *
Alfa 0,298 2,52
MKT -0,436 -4,61
HML 0,338 2,94
SMB -0,050 -0,40
UMD -0,029 -0,41
EMG -0,014 -0,27
ILL -0,5679 -1,97
CRY -0,078 -1,95
VOL -0,048 -2,01
Justert R? 82,1

* Standardfeilene er justert for varierende varians i restleddene.

Tabell 16-2 viser resultatet av en estimering av den utvidede faktormodel-
len. Pa venstre side i regresjonen har vi NBIMs meravkastning fratrukket
meravkastningen til et stort antall long/short aksjehedgefond. Avkast-
ningstallene for hedgefondene er hentet fra Hedge Fund Research Inc.

NBIMs aksjeforvaltning er bygget opp med tanke pa a
skape meravkastning basert pa fundamental aksjeanalyse
innenfor et antall spesialiserte investeringsmandater.
Innenfor en slik ramme vil den enkelte forvalter ofte lete
etter feilprisede aksjer i markedssegmenter som er mindre
effisiente. Dette kan veaere i gruppen av sma og mellom-
store bedrifter, og noen ganger ogsa i de fremvoksende
egkonomiene. Samtidig vil aktive posisjoner ha en tendens
til & bli finansiert ved & selge starre selskaper, der finansi-
eringskostnadene er lavest. Aktiv aksjeforvaltning vil der-
for ha en iboende tendens til & skape eksponeringer mot
de tradisjonelle risikofaktorene. Dette er ogsa noe vi finner
igjen hos de fleste andre aksjeforvaltere.® Gitt NBIMs
investeringsfilosofi mé& man derfor forvente & se ekspo-
neringer mot de tradisjonelle risikofaktorene nar man ser
aksjeportefelien under ett.

Eksponering mot systematiske risikofaktorer kan ogséa
veere en tilsiktet effekt av ulike investeringsbeslutninger.
Et eksempel pa dette er allokeringen til eksterne forval-
tere med eksponering mot smabedriftssegmentet, som
bidro til aksjeportefaljens SMB- og HML-eksponering i
2005-2006. Det vesentlige for NBIM er derfor ikke til
enhver tid & eliminere alle eksponeringer mot kjente
risikofaktorer. Derimot legges det stor vekt pa & ha et
bevisst forhold til alle risikoeksponeringer som til enhver
tid ligger i aksjeportefalien, enten de er tilsiktet eller util-
siktet, enten det er eksponering mot tradisjonelle eller
alternative risikofaktorer.
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Global stemmegivning - viktig, men

ofte vanskelig

Stemmegivning pa generalforsamlinger er
en grunnleggende aksjonzerrettighet som
gir oss mulighet til & pavirke styringen av
et selskap. Som aksjonaer ma vi forvalte
denne retten pa best mulig mate. Det er
mange hindringer i veien for stemmegiv-
ning over landegrenser, og vi arbeider for
forbedringer og forenklinger av prosessene
rundt global stemmegivning.

Hvorfor er stemmegivning et viktig tema for NBIM?
Generalforsamlingen velger selskapets styre og treffer
beslutninger av overordnet betydning for selskapet.
NBIMs og andre aksjonaerers stemmegivning pa gene-
ralforsamlingen bidrar til & ansvarliggjere selskapets
styre og ledelse. Generalforsamlingens rolle er ikke a
detaljstyre selskapet, men er et virkemiddel for eierne til
a sikre at styret og ledelsen ikke bruker sin makt pa en
maéate som gar pa bekostning av alle eiernes interesser
og rettigheter i selskapet.

Tradisjonelt har institusjonelle investorer med heyt diver-
sifiserte internasjonale portefeljer og sma eierandeler i
det enkelte selskap veert lite tilboyelige til & bruke sin
stemmerett. Denne eiergruppen utgjer imidlertid etter
hvert en betydelig eiermakt i de fleste markeder, og kan
i storre grad enn tidligere pavirke utfallet av saker som
er oppe til avstemning. | tillegg kan denne eiergruppen i
storre grad sikre at de beslutningene som blir fattet, fak-
tisk er representative for aksjonaerbasen.

Stemmegivning pa tvers av landegrenser er bade kostnads-
og ressurskrevende, og systemene i de enkelte marke-
dene er lite tilpasset til at en stor del av aksjene eies av

internasjonale institusjonelle investorer. | dag er det ingen
globale standarder som regulerer det brede spekteret av
eksisterende praksis rundt stemmegivning. Det er ikke
bare de praktiske og kostnadsmessige utfordringene ved
stemmegivning pa tvers av landegrensene som utgjer et
problem for aksjonzaerdemokratiet.

Effektive og mindre kostbare prosesser for stemmegiv-
ning vil gi gkt valgdeltakelse og gke innflytelsen som
NBIM og andre institusjonelle eiere har pa utviklingen i
barsnoterte selskaper. NBIM vil samarbeide med andre
eiere, regulerende myndigheter og de mange aktaerene
som er involvert i prosessene rundt stemmegivningen,
for & pavirke til en mer effektiv stemmegivning.

Vi har i samarbeid med Corporate Governance-senteret
ved Tuck School of Business ved Dartmouth College
startet et arbeid med & analysere de lovpalagte og regu-
leringsmessige forholdene rundt stemmegivning, de
lokale anbefalingene for beste praksis og markedsprak-
sisen blant de sterste selskapene i en rekke land. Kunn-
skapen fra dette samarbeidet vil gi et godt grunnlag nar
vi skal arbeide videre med effektivisering og forenkling
av stemmeprosessen.

NBIM vil bidra til effektiv stemmegivning

Det har blitt enklere og mindre kostbart & uteve stem-
meretten i de fleste markeder, men fremdeles kreves
mye manuell behandling av selve stemmegivningen, sam-
tidig som store mengder informasjon og dokumentasjon
skal handteres. For store forvaltere kan kostnadene ved
global stemmegivning rettferdiggjeres, men for mindre
investorer kan kostnadene bli for store, og de unnlater
derfor & stemme.

Registrering og fastsettelse av stemmerett
Institusjonelle investorer stemmer stort sett gjennom



sine depotbanker og deres lokale agenter. Av praktiske
og kostnadsmessige og i noen tilfeller juridiske grunner
er depotbanken og ikke aksjonaeren registrert som eier
av aksjene i aksjonzaerregisteret. | tillegg benyttes ofte
stemmeagenter og deres webbaserte stemmeplattfor-
mer. Det er ikke uvanlig at selskaper benytter agenter
for & handtere alt det praktiske rundt generalforsamlin-
gen, og i tillegg har den lokale verdipapirsentralen i man-
ge markeder en rolle i fastsettelsen av aksjebeholdninger
og stemmeretter. Dette komplekse settet av aktarer,
som kan variere avhengig av type investor og det en-
kelte markedet, kan vaere vanskelig og kostbart for ak-
sjonzerer a forholde seg til. Vi vil arbeide for og stette det
arbeidet som er i gang i enkelte markeder med a forenkle
nettverket av akterer som ma involveres for & kunne
uteve stemmeretten.

| noen markeder ma aksjer som er registrert i depotban-
kens navn, omregistreres til aksjoneerens navn for at
aksjoneeren skal kunne uteve stemmeretten. Slik omregi-
strering skjer ikke automatisk, den ma skje innen gitte
tidsfrister, den krever samarbeid mellom flere aktorer,
og den ma ofte skje for aksjonaeren er oppmerksom pa
at generalforsamlingen skal finne sted.

Ideelt sett burde en aksjonaer kunne stemme for den
aksjebeholdningen han har pa selve generalforsamlings-
dagen. | noen markeder sikres dette ved at aksjer blok-
keres for salg i et naermere bestemt tidsrom frem til
generalforsamlingen. | praksis betyr dette at investoren
ma velge mellom & uteve stemmeretten eller & beholde
frineten til & selge aksjer uten restriksjoner. | mange euro-
peiske markeder praktiseres en slik blokkering av aksjer.
| markeder der aksjer ikke blokkeres, bestemmes antall
stemmeretter av aksjebeholdningen pa en gitt dato
(«record date») i forkant av generalforsamlingen. Aksjo-
naeren star fritt til & selge aksjene i etterkant av denne

Global stemmegivning

Valgdeltakelsen pa det enkelte selskapsmatet vil ogsa avhenge
av hvilke saker som tas opp pa agendaen. Normalt er valgdelta-
kelsen heyere ved omstridte temaer som oppkjep, endringer i
selskapskontroll og konkurrerende styrekandidater.

Hvordan og i hvilken grad selskaper offentliggjer informasjon om
valgdeltakelse, varierer. | noen markeder, som for eksempel
Sverige, Irland og Danmark, finnes det ingen krav om at slik
informasjon skal offentliggjeres. Til tross for mangelfull informa-
sjon, kan man generelt si at stemmedeltakelsen tradisjonelt har
veert hayere i amerikanske selskaper enn i europeiske og asia-
tiske selskaper (med et unntak for Japan). Dette kan delvis for-
klares av den hayere andelen av internasjonale institusjonelle
investorer i disse markedene som tradisjonelt har benyttet stem-
meretten i mindre grad enn andre aksjonzerer.

Figur 17-1 Stemmeavgivning. Aksjonzerers deltakelse. Prosent
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datoen, og det er derfor ingen garanti for at de som ut-
over stemmeretten, faktisk eier tilsvarende aksjer i sel-
skapet pa generalforsamlingsdagen. Bruk av record date
blir mer og mer vanlig, men det er store variasjoner for
hvilken dato som benyttes, og i mange markeder kan
selskapene selv bestemme dette, noe som gjer det hele
lite oversiktlig. | USA kan det veere sa mye som 60 dager
fer generalforsamlingen, mens det i andre land foretas
en fastsettelse noen fa dager for generalforsamlingen,
som for eksempel to dager i ltalia og Australia.

Vi vil pa flere mater arbeide for en forenkling av de oven-
for nevnte prosessene rundt fastsettelse av stemmerett.
Vi gnsker at markedene innfarer systemer som ikke kre-
ver at aksjer blokkeres, og at det skal kunne avgis stem-
mer tettere opp mot generalforsamlingen.

Representasjon

Institusjonelle investorer som velger & stemme interna-
sjonalt, gjer dette normalt sett ved & oppnevne en repre-
sentant som meter p& generalforsamlingen og stemmer
pa deres vegne. Avstemningsregler er i mange land ikke
blitt tilpasset slik at det tas heyde for at stemmegivning
i stor grad skjer gjennom representanter. Slik stemmegiv-
ning kan derfor bli komplisert og ressurskrevende, mye
pa grunn av manuell behandling hos de involverte akte-
rene. | noen markeder er det begrensninger pa hvem
som kan opptre med fullmakt, hvor mange aksjonaerer
en slik representant kan stemme for, og i hvilken grad
han kan avlegge ulike stemmer for de ulike aksjonaerene
han representerer.

Investorer som benytter en representant, ma i mange
markeder utstede en notarialbekreftet fullmakt som gir
representanten rett til &8 stemmme og delta pa generalfor-
samlingen. | noen markeder kan samme fullmakt dekke

alle selskaper, mens det i andre markeder kreves en in-
dividuell fullmakt per generalforsamling eller fullmakten
kan ha en avgrenset levetid. | noen markeder mé repre-
sentanten vise frem fullmakten i original. Det er apenbare
administrative kostnader ved & overholde disse kravene.

Fa land tillater elektronisk stemmegivning (eller vanlig
post). Enkelte markeder har dpnet for elektronisk stem-
megivning, blant annet USA, Australia, Japan, Storbritan-
nia og Tyskland, men det er bare innfert i et fatall selska-
per. NBIM vil arbeide for og stette innfering av
lovendringer som ikke krever fysisk tilstedeveerelse pa
generalforsamlinger.

Informasjon

All dokumentasjon og informasjon knyttet til generalfor-
samlingen ma passere gjennom kjeden av tjenesteleve-
randerer fra selskapet til investoren. Stemmeinstruksjo-
nene ma ga samme vei tilbake. Desto flere involverte
akterer, desto lengre tid tar disse prosessene. De ulike
leddene opererer med tidsfrister, ofte inkludert litt ekstra
tid slik at de er sikre pa & overholde de tidsfristene som
er satt for dem.

Generalforsamlingsdokumenter som ofte kun offentlig-
gjeres pa det lokale spraket, ma oversettes, noe som er
kostbart i tillegg til at det ofte blir mangelfullt gjort. Den
tiden aksjonaerene til slutt har til stemmebeslutningen,
avhenger i hgy grad av kompleksiteten og lengden pa
stemmekjeden, og det er ikke uvanlig at aksjonaerer man-
gler informasjon for a ta en informert beslutning. Vi vil
prove a pavirke at selskaper gir mer fyllestgjerende og
tidsriktig informasjon om generalforsamlingene og sa-
kene som er oppe til avstemming, slik at vi kan gi en in-
formert stemme.



Vi arbeider for forbedringer og forenklinger av
prosessene rundt global stemmegivning.

Stemmeresultater og offentliggjering

Investorer som stemmer gjennom depotbanker og stem-
meagenter, vil kunne fa en bekreftelse pa at stemmene
er avlevert av selskapet eller selskapets agent. Det er
imidlertid ikke noe krav til selskapene om & bekrefte at
de har mottatt og akseptert stemmene. Det varierer stort
om selskaper ma offentliggjere resultater fra general-
forsamlingen og pé hvilken mate.

NBIM vil bade gjennom sin kontakt med enkeltselskaper,
men ogsa gjennom dialog med regulerende myndigheter
og i var dialog med nettverket av tjenesteleverandorer
aktivt arbeide for at alle stemmer blir talt opp, at det
finnes et revisjonsspor for avgitte stemmer, og at sel-
skaper offentliggjer resultater fra stemmegivningen.

NBIMs stemmegivning 2001—2008

Figur 17-2 Stemmeavgivning 2001-2008. Antall saker og mater
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Vi benytter den webbaserte stemmeplattformen til Risk Metrics
Group (RMG), som spesialiserer seg pa a hjelpe investorer med
stemmegivning over hele verden. NBIM holder de fleste av sine
aksjebeholdninger giennom den globale depotbanken JP Morgan
Chase. Lokale banker er representanter for JP Morgan Chase i
de fleste land, og det er disse bankene eller deres uavhengige
representanter som meter opp pa generalforsamlingen og stem-
mer med fullmakt fra NBIM. RMG serger for at de stemmebe-
slutninger som fattes av oss, nar frem til de lokale agentene.




Regnskapsrapportering

Norges Banks arsregnskap, som omfatter Statens pensjonsfond — Utland, ble fastsatt av representantskapet 5. mars 2009. Som en del av dette
arsregnskapet inngar spesifisert regnskapsoppstilling med tilleggsinformasjon for Statens pensjonsfond — Utland, presentert i en egen note. Denne,
og utdrag av regnskapsprinsippene til Norges Bank, er gjengitt under.

Resultatregnskap

(tall i millioner kroner) Note 2008 2007
Resultat fra finansielle eiendeler eksklusiv valutakursreguleringer

Renteinntekter innskudd i utenlandske banker 494 431
Renteinntekter utlan knyttet til gjensalgsavtaler 14189 33 564
Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap fra:

- aksjer og andeler 3 -695 304 41 627
- obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 3 -686 19 750
- finansielle derivater -31 210 5 265
Rentekostnad innlan knyttet til gjenkjepsavtaler -20 124 -32 509
Andre rentekostnader -613 -118
Andre kostnader 44 -179
Sum resultat fra forvaltning for valutakursreguleringer 1 -633 209 67 831
Valutakursreguleringer 506 163 -146 412
Sum resultat -127 046 -78 581
Palgpt forvaltningsgodtgjering 2 -2 165 -1783
Arsresultat -129 211 -80 364
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Balanse

(tall i millioner kroner) Note 2008 2007
EIENDELER
FINANSIELLE EIENDELER
Innskudd i utenlandske banker 18111 30 004
Utlan knyttet til gjensalgsavtaler 3 274132 870 834
Avgitt kontantsikkerhet 8 114 0
Aksjer og andeler 4 1126 760 945 113
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 4 1612 236 1213 806
Finansielle derivater 0 2 094
Andre fordringer B 17 164 5229
SUM FINANSIELLE EIENDELER 8,9 3048517 3067 080
GJELD OG EIERS KAPITAL
FINANSIELL GJELD
Kortsiktig innlan 3 133 187
Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler 3 514 395 710898
Mottatt kontantsikkerhet 3 188 608 303 680
Finansielle derivater 6 36 320 0
Uoppgjorte handler 30 144 33480
Annen gjeld 3463 97
Skyldig forvaltningsgodtgjering 2165 1783
SUM FINANSIELL GJELD 8,9 775 228 1050 125
Eiers kapital 7 2273 289 2 016 955
SUM GJELD OG EIERS KAPITAL 3048517 3067 080
Statens Pensjonsfond — Utland blir presentert pa felgende mate i Norges Banks balanse:
(tall i millioner kroner) 2008 2007
EIENDELER
Plasseringer for Statens pensjonsfond — Utland 2273 289 2 016 955
GJELD

Innskudd kronekonto Statens pensjonsfond — Utland 2273 289 2 016 955
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Noter til regnskapsrapportering

Note 0 Regnskapsprinsipper

Regnskapsprinsippene for Norges Bank er vedtatt av representantskapet 13. desember 2007. Regnskapsprinsippene for Norges Bank er etter av-
tale med Finansdepartementet ogsé fulgt for Statens pensjonsfond — Utland.

1 Generelt
1.1 Grunnlag for utarbeidelse av arsregnskapet

Norges Bank er underlagt lov om Norges Bank og pengevesenet, og er ikke pélagt & felge norsk regnskapslovgivning. Regnskapet er likevel, med en-
kelte unntak, utarbeidet i samsvar med regnskapsloven 1998, tilherende forskrifter og god regnskapsskikk i Norge. Avvikene er i all hovedsak begrunnet
ut fra sentralbankspesifikke forhold.

Regnskapsloven fravikes hovedsakelig pé felgende omrader:

e Oppstillingsplan for resultat og balanse er tilpasset bankens virksomhet.

e Kontantstremsanalyse er ikke utarbeidet.

¢ Finansielle derivater og uoppgjorte handler er vist netto i balansen.

e Valutaelementet knyttet til realiserte og urealiserte verdiendringer pa finansielle instrumenter er skilt ut og presentert pa egen linje.
* Noteopplysningene er tilpasset Norges Banks virksomhet.

1.2 Endring av regnskapsprinsipp i 2008
Fra og med arsregnskapet for 2008 er det gjort felgende endring i regnskapsprinsippene:

Mottatt sikkerhet i kontanter innregnes i balansen. Det samme gjelder sikkerhet i form av verdipapirer dersom de blir reinvestert, jf. 4.3. Sammen-
ligningstall for 2007 er omarbeidet. Se neermere omtale i noter.

1.3 Presentasjon av Statens pensjonsfond — Utland

Statens pensjonsfond — Utland forvaltes i Norges Banks navn pé vegne av Finansdepartementet i henhold til retningslinjer gitt for forvaltningen. Den
forvaltede portefalje tilsvarer det til enhver tid innestaende belep pa Finansdepartementets kronekonto for Statens pensjonsfond — Utland i Norges
Bank. Den oppnadde avkastningen ved forvaltningen henferes i sin helhet til kronekontoen. Norges Bank baerer ingen gkonomisk risiko knyttet til
verdiutviklingen i fondet. Oppnadd resultat for Statens pensjonsfond — Utland pavirker derfor ikke Norges Banks resultat eller Norges Banks egenka-
pital. Plasseringer for Statens pensjonsfond — Utland presenteres netto pa egen linje som en eiendel. Pensjonsfondets kronekonto presenteres som
tilsvarende forpliktelse til Finansdepartementet. Det utarbeides en separat regnskapsoppstilling for Statens pensjonsfond — Utland som inngar som
egen note i Norges Banks arsregnskap.

2 Bruk av estimater ved utarbeidelsen av arsregnskapet

Utarbeidelse av Norges Banks regnskap innebaerer bruk av estimater og vurderinger som kan pavirke eiendeler, gjeld, inntekter og kostnader. Esti-
mater og skjgnnsmessige vurderinger vurderes lepende og er basert pa historisk erfaring og forventning til fremtidige hendelser som vurderes
sannsynlig pa tidspunktet for avleggelsen av regnskapet. Estimatene er basert pa beste skjgnn, men vil kunne avvike fra endelig utfall.

3 Valuta

Transaksjoner i utenlandsk valuta regnskapsferes til valutakursen pa transaksjonstidspunktet. Eiendeler og gjeld i utenlandsk valuta omregnes til
norske kroner med valutakurser pa balansedagen.

| resultatregnskapet er valutaelementet knyttet til realiserte og urealiserte verdiendringer pa finansielle instrumenter skilt ut og presentert pa egen
linje. Periodens valutakursregulering estimeres basert pa opprinnelig kostpris i valuta og endring i valutakurser mellom kjgpstidspunktet, eller forrige
balansedag for finansielle instrumenter kjept i tidligere perioder, og balansedagen.

4 Finansielle instrumenter

4.1 Innregning og fraregning

Finansielle eiendeler eller forpliktelser innregnes i balansen nar Norges Bank blir part i instrumentets kontraktsmessige bestemmelser. Transaksjo-
ner blir innregnet pa handelsdato.

Finansielle eiendeler fraregnes nar de kontraktsmessige rettene til kontantstremmene utleper, eller nar den finansielle eiendelen og det vesentligste
av risiko og avkastning knyttet til eierskap av eiendelen overfares.

Finansielle forpliktelser blir fraregnet nar forpliktelsen har opphert.



4.2 Verdivurdering

Forste gangs regnskapsfering

En finansiell eiendel eller forpliktelse innregnes til anskaffelseskost inklusive direkte transaksjonskostnader. Direkte transaksjonskostnader omfatter
kurtasje og stempelavgift.

Etterfolgende verdimaling
Finansielle eiendeler og forpliktelser regnskapsferes til virkelig verdi pa balansedagen. Virkelig verdi er det belep en eiendel kan omsettes for eller
en forpliktelse gjeres opp med i en transaksjon pa armlengdes avstand mellom velinformerte og frivillige parter.

For verdipapirer som omsettes i et aktivt marked, settes virkelig verdi til notert kurs fra bers, prisleverander eller megler.

For verdipapirer som ikke omsettes i et aktivt marked, benyttes verdsettingsmetoder for & fastsette virkelig verdi. Verdsettingsmetoder omfatter
bruk av nylig foretatte markedstransaksjoner pa armlengdes avstand mellom velinformerte og frivillige parter, dersom slike er tilgjengelige, henvis-
ning til lepende virkelig verdi av et annet instrument som er praktisk talt det samme, diskontert kontantstremsberegning og opsjonsprisingsmodel-
ler. Dersom det er en verdsettingsmetode som er i vanlig bruk av deltakerne i markedet for & prissette instrumentet, og denne teknikken har vist
seg a gi palitelige estimater av priser oppnadd i faktiske markedstransaksjoner, benyttes denne teknikken. Det benyttes markedsinformasjon i
verdsettingsmetodene sa langt som mulig.

Endringer i virkelig verdi resultatferes. Direkte transaksjonskostnader knyttet til finansielle instrumenter som males til virkelig verdi, presenteres da
i resultatregnskapet pa samme linje som det instrumentet de respektive transaksjonskostnadene tilherer.

Fordringer og kortsiktige gjeldsposter, som ikke er derivater, males til amortisert kost, og den effektive renten resultatferes.

4.3 Utlan av verdipapirer

Utlan av finansielle instrumenter skjer ved at verdipapirer overferes fra Norges Bank til en innlaner mot at innlaner stiller sikkerhet i form av kontan-
ter eller andre verdipapirer. Ved oppher av lanet skal identiske verdipapirer leveres tilbake. Innlaner forplikter & kompensere utlaner for ulike hendel-
ser tilknyttet verdipapirene, som tegningsrettigheter, utbytte med mer. Utlante verdipapirer fraregnes ikke fra Norges Banks balanse. Utlansgebyr
inntektsfares lepende som renter pa utlan.

Innlaner har stemmerett pa verdipapirer i laneperioden. Mottatt sikkerhetsstillelse i form av kontanter innregnes i balansen. Det samme gjelder
sikkerhet i form av verdipapirer dersom de er reinvestert. Urealisert og realisert gevinst og tap pa reinvesteringene malt til virkelig verdi er fort i
resultatregnskapet.

4.4 Gjenkjops-/gjensalgsavtaler

Ved gjenkjopsavtaler fraregnes ikke verdipapiret ved inngaelse av gjenkjepsavtalen. | avtaleperioden regnskapsferes det etter de ordinaere regn-
skapsregler for verdipapirer. Mottatt kontantbelep innregnes som en finansiell eiendel og med en tilsvarende kortsiktig finansiell forpliktelse til
amortisert kostpris.

Ved gjensalgsavtaler vil ikke det underliggende verdipapir bli innregnet i balansen. Det avgitte kontantbelepet fraregnes fra balansen, og en tilsva-
rende fordring pé a fa tilbake kontantbelepet innregnes i balansen.

4.5. Opptjente og palopte renter
Opptjente og palgpte renter presenteres i balansen pd samme linje som den tilharende finansielle eiendelen eller forpliktelsen.

5 Skatt

Norges Bank er ikke skattepliktig for sin virksomhet i Norge.

Trukket kildeskatt pa utbetalt dividende og kupongrente i utenlandske markeder presenteres som reduksjon i aktuell inntekt. Dersom kildeskatten
kan kreves tilbakebetalt, vises dette som en fordring frem til tilbakebetaling finner sted.

6 Forvaltningsgodtgjgring

Norges Banks kostnader knyttet til forvaltning av Statens pensjonsfond — Utland dekkes av Finansdepartementet innenfor en evre grense. Forvalt-
ningsgodtgjering er tatt hensyn til ved avslutningen av regnskapet, men blir ferst gjort opp i pafelgende éar.




Note 1 Resultat fra forvaltning fgr valutakursfordeling

(tall i millioner kroner) Renter Utbytte Real. gev./tap  Ureal. gev./tap SUM
Renteinntekter innskudd i utenlandske banker 494 0 0 0 494
Renteinntekter utldn knyttet til gjensalgsavtaler 14189 0 0 0 14189
Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap fra:

- aksjer og andeler 1349 30 590 -81 986 -645 257 -595 304
- obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 62 652 0 -14 684 -48 653 -686
- finansielle derivater 11367 0 -6 259 -36 318 -31210
Rentekostnad innlan -20 124 0 0 0 -20 124
Andre rentekostnader -613 0 0 0 -613
Andre kostnader 44 0 0 0 44
Sum resultat fra forvaltning for valutakursreguleringer 69 359 30 590 -102 929 -630 229 -633 209

Note 2 Forvaltningskostnader

2008 2007
Hele tusen Prosent Hele tusen Prosent
kroner kroner
Interne kostnader 658 423 630516
Kostnader til depot og oppgjer 341 135 273 476
Minimumshonorarer til eksterne forvaltere 420 376 513 442
Avkastningsavhengige honorarer til eksterne forvaltere 486 859 268 546
@vrige kostnader 258 430 97 295
Sum alle forvaltningskostnader 2 165 223 0,11 1783 275 0,09
Sum forvaltningskostnader, eksklusive avkastningsavhengige honorarer 1678 364 0,08 1514729 0,08

Note 3 Gjenkjgps- og gjensalgsavtaler, utlan verdipapirer og avgitt/mottatt kontantsikkerhet

3.1 Gjenkjops- og gjensalgsavtaler

Norges Bank gjer handler i gjenkjeps- og gjensalgsavtaler for a finansiere posisjoner til lavest mulig pris og for & skape merinntekter for fondet.
Felgende tabeller viser posisjoner i gjenkjops- og gjensalgsavtaler som er balansefert per 31.12.08:

Utlan knyttet til gjensalgsavtaler

(tall i millioner kroner) 2008 2007

Utlan knyttet til gjensalgsavtaler, ordineer aktivitet 160 009 669 607
Utlan knyttet til gjensalgsavtaler, reinvesteringer av kontantsikkerhet knyttet til utlan av verdipapirer 114 123 201 227
Utlan knyttet til gjensalgsavtaler 274132 870 834

Kortsiktig innlan

Linjen kortsiktig innlan bestar av innldn som benyttes i likviditetsstyring av portefeljen, og som har lgpetider fra 1 til 10 dager. Dette utgjer 133 mil-
lioner kroner per 31.12.08.
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Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler

(tall i millioner kroner) 2008 2007
Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler 514 395 710 898




3.2 Kontantsikkerhet

Fondet avgir og mottar kontantsikkerhet i flere forskjellige sammenhenger. Dette gjelder i forbindelse med overvakning av posisjoner i ikke bersno-
terte finansielle derivater, ved utlan av verdipapirer og i forbindelse med marginering av posisjoner i gjenkjeps- og gjensalgsavtaler. Denne kontant-
sikkerheten er balansefart fordi Norges Bank har tilgang til beholdningen pa bankkonto. Felgende tabeller viser belepene som er balansefert per

31.12.08:

Avgitt kontantsikkerhet
(tall i millioner kroner) 2008 2007
Kontantsikkerhet avgitt knyttet til ikke bersnoterte finansielle derivater 114 -
Avgitt kontantsikkerhet 114 -
Mottatt kontantsikkerhet
(tall i millioner kroner) 2008 2007
Mottatt kontantsikkerhet knyttet til utlan av verdipapirer 185 606 298 012
Mottatt kontantsikkerhet knyttet til ikke bersnoterte finansielle derivater 2 882 5 668
Mottatt kontantsikkerhet knyttet til marginering av gjenkjeps-/gjensalgsavtaler 119 -
Mottatt kontantsikkerhet 188 608 303 680

Effekten av endringer i regnskapsprinsipp gjennomfert ved arsskiftet 2008 er at «Sum finansielle eiendeler» og «Sum gjeld og eiers kapital» per
31.12.08 er gkt med 188 608 millioner kroner. Sammenlignbare tall er omarbeidet. Endringen har medfert en tilsvarende okning pa 303 680 millioner

kroner per 31.12.07. Endringen har ikke hatt noen effekt pa resultatregnskapet.

3.3 Utlan av verdipapirer

Utlante verdipapirer

Tabellen nedenfor viser verdipapirer som var lant ut gjennom utlansprogrammer ved arsskiftet. Disse eiendelene er balansefert under «aksjer og

andeler» og «obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer».

(tall i millioner kroner) 2008 2007

Utlante aksjer 182 612 181929
Utlante obligasjoner 191 482 334 424
Sum sikrede utlan av verdipapirer 374 094 516 352

Norges Bank har inngatt utldnsavtaler med eksterne utlénsagenter. Disse avtalene har bestemmelser som sikrer Norges Banks interesser dersom
lantageren av verdipapirene ikke kan levere dem tilbake, og dersom den sikkerheten som er stilt for utlanet, ikke er tilstrekkelig til & dekke tapene.

Sikkerheter mottatt i forbindelse med utlan av verdipapirer

(tall i millioner kroner) 2008

Mottatte sikkerheter Balansefort Virkelig verdi Balansefort Virkelig verdi
Kontantsikkerhet 185 606 185 606 298 012 298 012
Sikkerhetsstillelse i form av aksjer - 137 628 - 127 637
Sikkerhetsstillelse i form av obligasjoner - 66 721 - 110 049
Sum sikkerhetsstillelser 185 606 389 955 298 012 535 698

Reinvesteringer av kontantsikkerhet

Sikkerhet i form av kontanter reinvesteres i gjensalgsavtaler eller diversifiserte obligasjonsfond med kort lgpetid og hayeste kredittkarakter (Aaa fra
Moody's). Norges Bank har inngatt avtaler med internasjonale forretningsbanker som forvalter av disse fondene. Nedenstaende tabell viser reinves-

teringene ved arsskiftet, slik de fremkommer i balansen (til virkelig verdi):

(tall i millioner kroner)

Reinvesteringer knyttet til utlan av verdipapirer 2008 2007

Utlan knyttet til gjensalgsavtaler 114 124 201 227
Asset Backed Securities 39 150 45720
Structured Investment Vehicles 2 461 10 791
Andre rentebeerende verdipapirer 21 564 36 755
Sum reinvesteringer i form av obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 63175 93 266
Sum reinvesteringer knyttet til utlan av verdipapirer 177 299 294 493




Reinvesteringene er balansefert under «Utlan knyttet til gjensalgsavtaler» og «Obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer». Reinvesterin-
gene var ikke balansefert per 31.12.07.

Renteinntekter fra utlante aksjer er resultatfert med 1 349 millioner kroner pa resultatlinjen netto inntekt/kostnad og gevinst/tap fra aksjer og ande-
ler. Renteinntekter fra utlante obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer er resultatfert med 1 146 millioner kroner pé resultatlinjen netto
inntekt/kostnad og gevinst/tap fra obligasjoner og andre rentebzerende verdipapirer. Som felge av ytterligere negativ markedsutvikling i 2008 er et
urealisert verditap pé reinvesterte kontantsikkerhetsstillelser i form av obligasjoner pa 5 640 millioner kroner regnskapsfert pa resultatlinjen netto
inntekt/kostnad og gevinst/tap fra obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer for 2008, mot 3 088 millioner kroner i 2007.

Note 4 Aksjer og andeler/obligasjoner og andre rentebaerende papirer

Innkjopskost Virkelig verdi Opptjente Sum virkelig
(tall i millioner kroner) renter verdi
Aksjer og andeler:
- Barsnoterte aksjer og andeler 1365 941 1124 049 1900 1125949
- Andeler i verdipapirfond 1132 811 - 811
Sum aksjer og andeler 1367 073 1124 860 1900 1126 760
Stats- og statsrelaterte obligasjoner:
- Statsobligasjoner 381 682 455910 8 655 464 565
- Obligasjoner utstedt av lokale myndigheter 45 403 54 777 1208 55 985
- Obligasjoner utstedt av overnasjonale enheter 46 247 57 091 966 58 057
- Obligasjoner utstedt av fagderale utlansinstitusjoner 124 831 144 418 2 605 147 023
Sum stats- og statsrelaterte obligasjoner 598 163 712 196 13 434 725 630
Realrenteobligasjoner:
- Realrenteobligasjoner utstedt av statlige myndigheter 104 558 123 752 792 124 544
- Realrenteobligasjoner utstedt av selskaper 1941 1803 4 1807
Sum indekslinkede obligasjoner 106 499 125 555 796 126 351
Selskapsobligasjoner:
- Obligasjoner utstedt av energiselskaper 19513 19 326 357 19 683
- Obligasjoner utstedt av finansinstitusjoner 206 338 177 765 3785 181 550
% - Obligasjoner utstedt av industriselskaper 87 038 84 298 1801 86 099
E Sum selskapsobligasjoner 312 889 281 389 5943 287 332
g Verdipapiriserte obligasjoner:
g, - Obligasjoner med fortrinnsrett 243 882 283 923 6 544 290 467
< - Mortgage Backed Securities 148 558 144 328 532 144 860
% - Asset Backed Securities 34639 26 595 124 26719
g - Commercial Mortgage Backed Securities 13392 10612 88 10 700
gl Sum verdipapiriserte obligasjoner 440 471 465 458 7 288 472 746
2 Sertifikater 140 177 0 177
5, Sum obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 1458 162 1584 775 27 461 1612 236
(2]
E Note 5 Andre fordringer
%
(tall i millioner kroner) 2008 2007
Kildeskatt 663 292
Mellomveerende separate portefaljer til forvaltning 16 259 4766
Opptjente renter utlan verdipapirer 242 171
Sum andre krav 17 164 5229

Mellomveaerende separate portefaljer til forvaltning er netto verdi av innskudd, utlén, gjenkjeps- og gjensalgsavtaler mot andre portefeljer som for-
valtes av Norges Bank. Transaksjonene er gjort etter prinsippet om armlengdes avstand ved handler mellom nzerstaende parter.




Note 6 Finansielle derivater

Eksponering Virkelig verdi
31.12.2008 Gjennomsnitt 2008 Virkelig verdi
(tall i millioner kroner) Kjop Salg Kjop Salg Eiendel Gjeld netto
Valutahandler 22111 0 41757 0 423 395 28
Barsnoterte futures-kontrakter 27003 43 070 108 334 116 600 1690 922 768
Rentebytteavtaler 415 535 474 465 617619 592 507 26 280 59 634 -33 354
Totalavkastningsbytteavtaler 2 - 12 802 4 41 - 41
Kredittbytteavtaler 95 750 61310 150 134 82 675 6288 4894 1394
Aksjebytteavtaler 8 260 1851 19708 8310 820 7 085 -6 265
Sum bytteavtaler 519 547 537 626 800 263 683 496 33429 71613 -38 184
Opsjoner 42 328 33503 89 020 75 884 4037 2969 1068
Sum finansielle derivater 610 989 614 199 1039 374 875 980 39579 75 899 -36 320

Valutahandler

Dette omfatter valutahandler (terminkontrakter) med vanlig oppgjer og med fremtidig levering. Eksponering er sum nominell verdi av inngatte kon-
trakter.

Borsnoterte futures-kontrakter

Eksponering er markedsverdi av underliggende instrumenter.

Ikke borsnoterte finansielle derivater (OTC)

Rentebytteavtaler
Inkludert i denne posten er rentebytteavtaler og rente- og valutabytteavtaler.

Eksponering er nominell verdi og uttrykker hvorvidt Norges Bank mottar (har kjept) eller betaler (har solgt) fast rente.

Totalavkastningsbytteavtaler

Ved en totalavkastningsbytteavtale (TRS — Total Return Swap) overferer kjeperen av beskyttelsen den totale avkastning pa underliggende kreditt til
selgeren av beskyttelsen i bytte mot en fast eller flytende rente. Med den totale avkastningen menes her summen av kupongbetalinger og eventu-
elle verdiendringer. Underliggende verdipapir for de TRS som fondet er investert i, er CMBS-indekser (Commercial Mortgage Backed Securities) og
MBS-indekser (Mortgage Backed Securities).

Eksponering er nominell verdi og viser om Norges Bank mottar (har kjgpt) eller betaler (har solgt) indeksavkastningen.

Kredittbytteavtaler

Ved en kredittbytteavtale mottar selger av beskyttelse en periodisk premie eller et engangsbelep fra kjgper av beskyttelse som en kompensasjon
for & overta kredittrisikoen. Kjgper av beskyttelse mottar betaling fra selger kun hvis kredittbeskyttelsen av underliggende kreditt utlgses (utlesende
hendelse). En utlesende hendelse kan for eksempel veere et mislighold av underliggende kreditt/obligasjonslan. Beskyttelsen oppharer normalt etter
forste utlesende hendelse.

Underliggende kreditt for kredittbytteavtalene er selskapsobligasjoner, verdipapirer utstedt av nasjonalstater, indeks bestaende av selskapsobliga-
sjoner, ABS-indekser (Asset-Backed Securities) og CMBS-indekser.

Eksponering uttrykker hvorvidt Norges Bank har kjept eller solgt beskyttelse mot hele eller deler av kredittrisikoen knyttet til de ulike typer av un-
derliggende.

Aksjebytteavtaler

Aksjebytteavtaler er avtaler mellom to motparter om a bytte betalingsstremmer basert pa endringer i underliggende verdipapir, som kan veere en
aksje, gruppe av aksjer eller en indeks. | tillegg til den periodiske kontantstremmen mottar man innbetalinger i forbindelse med dividende og sel-
skapshendelser.

Eksponering tilsvarer markedsverdien pa underliggende aksjer eller aksjeindekser.

Opsjoner

Eksponering uttrykker markedsverdi pa underliggende. Opsjonskontrakter som fondet har skrevet, er plassert under solgte kontrakter. Opsjoner
hvor Norges Bank betaler en premie, ligger under kjopte kontrakter.




Note 7 Eiers kapital

(tall i millioner kroner) 2008 2007
Innskudd kronekonto per 1.1 2 016 955 1782139
Tilfersel i lopet av aret 385 545 315179
Forvaltningsgodtgjering til Norges Bank -2 165 -1783
Resultat fratrukket/tilfert kronekonto -127 046 -78 580
Eiers kapital — innskudd kronekonto per 31.12 2273 289 2016 955
Note 8 Valutafordeling
(tall i millioner kroner) [VET») CAD EUR GBP JPY Andre SUM
FINANSIELLE EIENDELER
Innskudd banker 9 265 -148 6 380 1145 -883 2 352 18111
Utlan knyttet til gjensalgsavtaler 102 977 123 100 43 868 1081 3107 274 132
Finansielle derivater 114 114
Aksjer og andeler 353 981 23790 298 946 150 603 97 175 202265 1126760
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 522 358 33099 786 251 163172 67 883 39473 1612236
Andre fordringer 2 829 -47 15 662 -1 401 37 85 17 164
SUM FINANSIELLE EIENDELER 991 410 56 694 1230453 357 386 165 293 247281 3048517
FINANSIELL GJELD
Kortsiktig innlan 2 1 1 20 1 109 133
Innlan knyttet til gjenkjepsavtaler 147 774 9080 247 697 91 804 6 453 11 586 514 395
Mottatt kontantsikkerhet 76 751 106 763 5094 188 608
Finansielle derivater 13989 1490 12 586 11471 1081 -4 298 36 320
Uoppgjorte handler 30 754 -219 1419 -848 -55 -908 30 144
Annen gjeld 3377 87 3463
Skyldig forvaltningsgodtgjering 2 165 2 165
SUM FINANSIELL GJELD 272 646 10 352 368 465 107 542 7 481 8742 775 228

Note 9 Risiko og verdsettelse

Risikostyring er en vesentlig aktivitet for Norges Bank. Prosesser er etablert for & identifisere, male og overvéke alle de viktigste risikoer som Norges
Bank og Statens pensjonsfond — Utlands eiere er eksponert mot gjennom den virksomhet som bedrives. De fire viktigste omradene er markeds-
risiko, kredittrisiko, motpartsrisiko og operasjonell risiko. Kravene til styring og maling av disse risikokategoriene er nedfelt i Finansdepartementets
utvidede retningslinjer.

Markedsrisiko

Markedsrisiko er risiko knyttet til endring av fondets verdi grunnet endringer i renter, aksjepriser og/eller valutakurser. Norges Bank maler bade ab-
solutt og relativ markedsrisiko i fondet.

Absolutt risiko kan estimeres med basis i den faktiske portefeljen. Standardavviket er et statistisk begrep, som sier noe om hvor store variasjoner
man kan vente i fondets avkastning. Tabellen under illustrerer markedsrisikoen, uttrykt ved forventet arlig standardavvik, i Pensjonsfondets faktiske
portefolje pa overordnet niva og de to aktivaklassene.
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Markedsrisiko

Risikomal 31.12.08 Min. 2008 Maks. 2008 Gj. snitt 2008 31.12.07
Total risiko, portefalje St. awvik 22,2% 8,0% 25,8% 14,2% 8,6%
Aksjeportefolje St. awvik 36,7% 15,7% 46,4% 24,7% 14,5%
Renteportefolje St. awik 21,5% 7.9% 21,5% 12,6% 8,9%

Risikotallet ved utgangen av 2008 betyr at man i 2 av 3 ar forventer at fondets verdi svinger innenfor +/-22,2 prosent av total markedsverdi (ett
standardavvik) basert pa den faktiske portefglien pa dette tidspunkt. Markedsrisikoen har steget vesentlig i lgpet av 2008. Det er seerlig i siste
halvar at gkningen i estimert forventet risiko har funnet sted. Markedsrisikoen kan ogsa uttrykkes med basis i de faktiske portefeljesvingningene
gjennom aret.

Seerlig to forhold forklarer det gkte risikonivaet: endringer i sammensetningen av referanseindeksen og endret dynamikk i markedene. Endring av
referanseindeksen i lopet av 2008 er primeert knyttet til gkning av aksjeandelen i fondet og inkludering av fremvoksende aksjemarkeder, og forklarer
noe av gkningen i risiko i lepet av aret. Stressede markeder og uvanlig hey volatilitet, spesielt i 2. halvar, forklarer det vesentligste av gkningen gjen-
nom 2008.

Risikomodellen

Modellen som benyttes, beregner forventet standardavvik for fondets verdi basert pa portefeljiesammensetningen og forutsetninger om dens fol-
somhet for svingninger i relevante markedsfaktorer og samvariasjonen mellom disse. | Norges Bank foretas risikoberegninger pa regelmessig basis,
med manedlige hovedkjeringer. Det benyttes bade parametrisk beregningsmetode og beregning basert pa Monte Carlo-simulering. Parametrisk
metode er benyttet ved beregning av tallene i ovenstaende tabell. Volatiliteter og korrelasjoner estimeres basert pa daglige historiske data hvor
nyere markedsdata tillegges mer vekt enn gamle data. Denne risikomodellen reagerer saledes sveert raskt pa endringer i markedene.

Likviditetsrisiko

Norges Bank definerer likviditetsrisiko sett i forhold til forvaltning av Pensjonsfondet som evnen til & gjiennomfere planlagte eller uventede endringer
i sasmmensetningen av portefalien pa grunn av eksogene eller endogene forhold, uten & pafere fondet unormalt heye transaksjonskostnader. Styring
av likviditetsrisiko er nedfelt i hele kontrollstrukturen ned til enkelte investeringsmandat, og foretas opp mot et sett av kvantitative styringsvariabler.

For fondets posisjoner i aksjemarkedet er malingen av disse styringsvariablene ikke forbundet med store utfordringer fordi beholdningen bestar av
aksjer som er notert pa regulerte barser. Det eksisterer noen unntak fra dette, ved at enkelte lokale berser er lite velfungerende. For renteinstru-
menter er mélingen i utgangspunktet vanskeligere p& grunn av at andelen ikke-barsnoterte instrumenter er betydelig. Den senere tids utvikling i
markedene har ogsa medfert ytterligere problemstillinger knyttet til kvantitative mal av likviditet i rentebaserte instrumenter.

Likviditetsrisikoen har ekt betydelig i lopet av 2008, spesielt i 2. halvar. For mange rentepapirer er likviditeten betydelig redusert ettersom store
deler av akterene som tilferte likviditet, har skalert ned virksomheten dramatisk. Statens pensjonsfond — Utland er av en slik sterrelse at bortfall av
likviditet i en slik skala forer til betydelige utfordringer i forvaltningen.

Kredittrisiko

Kredittrisiko er risiko for tap som skyldes at utstedere av rentebaerende instrumenter ikke oppfyller sine betalingsforpliktelser overfor fondet. En
annen form for kredittrisiko er motpartsrisiko som oppstar gjennom derivater og valutakontrakter. Oppgjersrisiko, som oppstar i forbindelse med
kjop og salg av verdipapirer som et resultat av at ikke alle transaksjoner skjer i realtid, medferer ogsé motpartsrisiko.

| fondet oppstar kredittrisiko dels i renteportefeljen som felge av Finansdepartementets valg av investeringsstrategi og dels gijennom Norges Banks
aktive forvaltning. Alle rentebeerende verdipapirer som inngar i fondets referanseindeks, har en karakter fra ett av de tre store kredittvurderingsbyra-
ene Standard & Poor’s, Moody's eller Fitch. Alle tre byréer klassifiserer utstedere av rentebaerende papirer etter deres kredittverdighet. For langsik-
tige obligasjonslan brukes en karakterskala fra AAA til D. Hoyeste karakter fra S&P og Fitch er AAA og fra Moody's Aaa. Lavest karakter innenfor det
som kalles «investment grade», er BBB fra S&P og Fitch og Baa fra Moody's. Lavere karakter enn det kalles «non investment grade». Referansein-
deksen for fondet inneholder bare obligasjoner med karakteren «investment grade». Det er ikke krav til karakter fra kredittvurderingsbyraene for
fondets portefalje av renteinstrumenter. Tabellen pa neste side viser renteportefglien fordelt etter kredittkarakter fra minst ett av kredittvurderings-
byrédene ved arsskiftet.




Renteportefaljen fordelt etter kredittvurdering”

Aaa Aa A Baa Ba Lavere P-1 Ingen Sum
Stats- og statsrelaterte obligasjoner 495 032 182 737 36 906 6928 1993 639 - 1394 725 630
Realrenteobligasjoner 75 634 48 754 1963 - - - - - 126 351
Selskapsobligasjoner 18 629 67 627 111 240 78577 5912 2 657 - 2690 287 332
Verdipapiriserte obligasjoner 442 645 14 981 9926 2418 983 1792 - - 472 746
Sertifikater 0 - - - - - 177 - 177
Sum obligasjoner og andre 1031941 314 100 160 035 87 923 8889 5088 177 4084 1612236

rentebaerende verdipapirer

1) Basert pa kredittvurdering fra minst ett av kredittvurderingsbyrdene Moody'’s, Standard & Poor's og Fitch. Kategorien «ingen vurdering» inkluderer verdipapirer som ikke er vurdert av disse tre byraene.
Disse verdipapirene kan veere vurdert av andre, lokale byraer.
Kilde: NBIM

Folgende tabell viser eksponering mot kredittderivater:
Nominelt belgp Virkelig verdi

Kredittbytteavtaler, kjopt beskyttelse 95 750 -4 304
Kredittbytteavtaler, solgt beskyttelse 61310 5 698

Kjgpt beskyttelse innebaerer at fondets kredittrisiko er redusert, mens solgt beskyttelse innebeerer at kredittrisiko er ekt. Kreditteksponeringen er
totalt sett noe redusert gjiennom kredittbytteavtaler. Avtalene knytter seg i hovedsak til kredittrisiko innen kategoriene Baa, Ba og lavere.

Norges Bank har i tillegg en risiko overfor motparter i gjennomfering av transaksjoner, risiko overfor de institusjonene der verdipapirene deponeres,
og risiko overfor internasjonale oppgjers- og depotsystemer (motpartsrisiko). Aksje- og renteportefeljien inneholder plasseringer i usikrede bankinn-
skudd og ikke bersnoterte derivater og valutakontrakter. Derivater benyttes for bade handels- og sikringsformal i fondet. Finansdepartementet har
bestemt at ingen motparter i slike handler kan ha lavere kredittvurdering enn A-/A3/A- fra Fitch, Moody's eller S&P. Norges Bank overvaker motparts-
risiko gjennom oppfelging av eksponering malt mot kredittrisikorammer. Kredittrisikorammer blir blant annet bestemt av kredittkarakteren til mot-
parten der hoyere karakter gir hgyere ramme.

Tabellen nedenfor viser var motpartsrisiko knyttet til posisjoner i finansielle derivater (kontrakter med positiv markedsverdi) ved arsslutt, og beholdnin-
ger i kontanter:

(Virkelig verdi i millioner kroner)

= Kredittbytteavtaler 6288
(=1

& Valutaavtaler 423
g Bytteavtaler 26 321
o

% Opsjoner 4037
o
‘é’ Aksjebytteavtaler 820
o Sum derivater 37 889
Z
-
5

| Terminnskudd 18111
[a)

§ Kontanter -
2 Sum termininnskudd/kontanter 18111
2

&

a Sum motpartsrisiko 56 000
e

w

g

% Posisjonene er vist far motregning («netting»), og sikkerhetsstillelse er ikke hensyntatt. For & minimere motpartsrisikoen benytter NBIM bilaterale

avtaler om motregning, og hey grad av krav til pant for ellers usikret eksponering. Mottatt kontantsikkerhet knyttet til ikke bersnoterte finansielle
derivater utgjorde 2 882 millioner kroner ved utgangen av 2008, se note 3. Terskelverdiene for innhenting av sikkerheter er satt til mellom 0 og 25
millioner euro, malt som netto positiv markedsverdi per motpart.




Maling til virkelig verdi av finansielle instrumenter
Kontrollmilje

Det er etablert en omfattende prosess for lepende verdivurdering av portefeljene med innhenting og kontroll av priser hos eksterne regnskapsleve-
randerer og i Norges Banks driftsenheter. Videre er verdsettelsen underlagt en rekke ytterligere kontrollrutiner som er fordelt pa uavhengige kon-
trollmiljger i Norges Bank og de eksterne regnskapsleveranderene ved periodeslutt. Det benyttes hierarkier for uavhengige priskilder fastsatt av
Norges Bank. De viktigste priskontrollene skjer ved manedsslutt for & sikre kvaliteten pa prisene og at prisingshierarkiet blir fulgt for avkastningsma-
ling og regnskapsavleggelse. Videre utferes stikkprever giennom maneden. Ved behov innhenter de interne kontrollenhetene bistand fra de ek-
sterne prisingsspesialistene som er valgt til & bistd med prisingen av spesielt utfordrende investeringsobjekter. Verdsettelsen er gjenstand for be-
handling i en komité for verdivurdering, som er et forum for eskalering av sterre prisingsspersmal. Komiteen mates minst hvert kvartal i forkant av
fremleggelse av regnskapet.

Fastsettelse av virkelig verdi

Gjennom 2008 gkte uroen i finansmarkedene med en forelgpig topp i etterkant av Lehman Brothers-konkursen i september. Dette medferte storre
usikkerhet rundt verdifastsettelsen av enkelte instrumenttyper. Det er imidlertid fremdeles slik at majoriteten av instrumentene som fondet er in-
vestert i, anses & inneha begrenset prisingsrisiko. Stersteparten av de finansielle instrumentene har hatt observerbare priser gijennom 2008. Priser
er innhentet fra flere ulike kilder som er uavhengige fra bade interne og eksterne forvaltere.

| de tilfeller hvor det ikke finnes en observerbar pris grunnet lite aktivitet i markedet, benyttes modeller for & prise de aktuelle posisjonene. De
fleste papirene innenfor denne kategorien har observerbare markedsdata som gér inn i modellen, men en mindre del prises ved bruk av ekstrapola-

sjon og estimering.

Tabellen nedenfor inndeler investeringene i kategorier for prisusikkerhet:

(tall i millioner kroner)

Kategorisering av Observerbare Modellprising Modellprising med storre Totalt
investeringer mht. markedspriser i med observerbare usikkerhet rundt fastsettelsen

prisusikkerhet aktive markeder datapunkter av virkelig verdi

Aksjer og andeler 1124 096 1921 743 1126 760
Obligasjoner 712 224 826 520 73 492 1612 236
Totalt 1836 320 828 441 74 235 2 738 996

Aksjeinvesteringene er vurdert som forholdsvis enkle & verdivurdere da det foreligger offisielle baerskurser som baseres pa et aktivt transaksjons-
marked for nesten alle posisjonene i portefglien. Nar det gjelder beholdninger i obligasjoner, er prisusikkerhetsbildet imidlertid noe nyansert. Pris-
fastsettelsen av statsobligasjoner og likvide statsgaranterte obligasjoner er pa observerbare markedspriser i et aktivt marked for kursstillelse og med
hyppige transaksjoner. Selskapsobligasjoner, obligasjoner med fortrinnsrett og en del statsgaranterte og statsrelaterte obligasjoner er derimot vur-
dert som priset av modeller med observerbare datapunkter.

Samlet eksponering som er vurdert spesielt usikker med hensyn til korrekt prisfastsettelse, var 74,2 milliarder ved arsslutt. Dette bestod nesten
utelukkende av verdipapiriserte obligasjoner som ikke er garantert av faderale kredittinstitusjoner, eksempelvis Fannie Mae, Freddie Mac og Ginnie
Mae. Dette var en nedgang i eksponering pa 29,1 milliarder siden arsslutt 2007 da eksponeringen var 92,5 milliarder mot verdipapiriserte obligasjo-
ner og 10,8 milliarder mot Structured Investment Vehicles (SIV). Denne nedgangen skyldes hovedsakelig negativ prisutvikling pa de verdipapiriserte
investeringene, men obligasjonsforfall og nedbetaling av hovedstol bidro ogsa. Nar det gjelder gjenveerende eksponering mot SlIV-er, anses kun
eksponering pa 0,4 milliarder som spesielt utfordrende & prise ved utgangen av 2008. Videre ble 2,1 milliarder i SIV-obligasjoner rekategorisert til
modellprising med observerbare datapunkter. Den resterende nedgangen i eksponering mot SIV-er i lopet av 2008 skyldes hovedsakelig tilbakebe-
talinger ved forfall.

Gjennom flere analyser og diskusjoner med ulike aktgrer i markedet (prisleverandarer, meglere og eksterne forvaltere) er det utviklet enkle metoder
for verdsettelse som er ment & ta hensyn til den ytterligere usikkerheten. Metodene innebzerer at verdien av enkelte typer instrumenter er nedjus-
tert gjennom et likviditetsfradrag fra den verdi som er rapportert fra ordinzere priskilder. Sterrelsen pa likviditetsfradraget er avhengig av vurdert
usikkerhet i prisen fra prisingskilden.

Det regnskapsmessige likviditetsfradraget som er gjort utover prisen fra ordinzere kilder, utgjorde 3 424 millioner kroner ved utgangen av 2008 mot

2 134 millioner kroner i 2007. Av det totale likviditetsfradraget kommer 975 millioner kroner fra kontantsikkerhetsstillelser som er reinvestert i obli-
gasjoner (se note 3).

Arsrapport 2008 er avgitt av Norges Banks hovedstyre 25. februar 2009.
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Sentralbankrevisjonen og Deloitte AS har avgitt fglgende felles revisjonsuttalelse til
representantskapet til regnskapsrapporteringen for Statens pensjonsfond — Utland,
slik denne fremkommer i note til Norges Banks arsregnskap 2008.

Revisjonsberetning

Til Norges Banks representantskap

UTTALELSE TIL REGNSKAPSRAPPORTERING FOR STATENS PENSJONSFOND -
UTLAND FOR 2008

Vi har revidert regnskapsrapporteringen for Statens pensjonsfond — Utland for 2008 som inngar
som en del av Norges Banks édrsregnskap. Regnskapsrapporteringen, som viser et negativt
drsresultat pa 129 211 millioner kroner, bestir av resultatregnskap, balanse og noter. Regnskaps-
rapporteringen for Statens pensjonsfond - Utland er avlagt i henhold til regnskapslovens
bestemmelser og god regnskapsskikk i Norge med de justeringer som fremgar av note om
regnskapsprinsipper. Regnskapsrapporteringen er avgitt av Norges Banks hovedstyre som en del
av Norges Banks drsregnskap. Vir oppgave er 4 uttale oss om regnskapsrapporteringen.

Vi har utfert revisjonen i samsvar med lov om revisjon og revisorer og god revisjonsskikk i
Norge, herunder revisjonsstandarder 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 utferer revisjonen for 4 oppna
betryggende sikkerhet for at regnskapsrapporteringen ikke inneholder vesentlig feilinformasjon.
Revisjon omfatter kontroll av utvalgte deler av materialet som underbygger informasjonen i
regnskapsrapporteringen, vurdering av de benyttede regnskapsprinsipper og vesentlige regn-
skapsestimater, samt vurdering av innholdet i og presentasjonen av regnskapsrapporteringen. |
den grad det folger av god revisjonsskikk, omfatter revisjon ogsd en gjennomgdelse av Norges
Banks formuesforvaltning og regnskaps- og intern kontrollsystemer av betydning for Statens
pensjonsfond — Utland. Vi mener at var revisjon gir et forsvarlig grunnlag for var uttalelse.

Vi mener at

» regnskapsrapporteringen gir et rettvisende bilde av Statens pensjonsfond — Utlands
ekonomiske stilling 31. desember 2008 og av resultatet i regnskapséret i samsvar med
regnskapslovens bestemmelser og god regnskapsskikk i Norge med de justeringer som
fremgér av note om regnskapsprinsipper

 ledelsen har oppfylt sin plikt til 4 serge for ordentlig og oversiktlig registrering og
dokumentasjon av regnskapsopplysninger.

Oslo, 25. februar 2009

Sentralbankrevisor Deloitte AS

Svenn Erik Forsstrem (sign) Aase Aa. Lundgaard (sign)
Statsautorisert revisor Statsautorisert revisor
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