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Statens pensjonsfond utland fikk en avkastning pa 13 prosent, eller
447 milliarder kroner, i 2012.

Avkastningen pa fondets aksjeinvesteringer var 18 prosent, mens
renteinvesteringene fikk en avkastning pa 7 prosent. Investeringer |
fast eiendom fikk en avkastning pa 6 prosent. Samlet var resultatet
det nest hgyeste | fondets historie.

Avkastningen pa aksje- og renteinvesteringene var 0,2 prosentpoeng
hayere enn avkastningen pa referanseindeksene som fondet males mot.

Markedsverdien av fondet var 3 816 milliarder kroner ved utgangen
av aret.

Investeringene var fordelt med 61,2 prosent i aksjer, 38,1 prosent |
rentepapirer og 0,7 prosent | eiendom.

Ved utgangen av aret var 48 prosent av fondet investert i Europa, ned
fra b3 prosent ett ar tidligere, etter at fondet okte investeringene |
fremvoksende markeder.



Markedsverdien av fondet. Milliarder kroner
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Fondets kvartalsvise avkastning og akkumulerte annualiserte
avkastning. Prosentvis
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Valutafordelingen av fondets renteinvesteringer. Prosent
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Endringer i markedsverdien av fondet. Milliarder kroner
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Kvartalsvis relativ avkastning og akkumulert annualisert relativ
avkastning for fondet, eksklusive eiendom. Prosentpoeng
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Fondets eierandeler i aksjemarkedene. Prosent av markedsverdien av
aksjeindeksen FTSE Global All Cap
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Formalet med forvaltningen av fondet er 8 oppna hgyest
mulig internasjonal kjgpekraft. Dette sikrer vi best ved &
ha et bredt eierskap til produksjonen av varer og tjenes-
ter globalt. | trdd med dette formalet ble strategien for
forvaltningen endret vesentlig i 2012. For & redusere den
langsiktige risikoen i fondet er investeringene na jevnere
fordelt pa regioner og land enn tidligere.

Fremvoksende markeder er giennomgéaende preget av
forhold som isolert sett bidrar til hayere risiko — pa kort
sikt. Over tid mener vi likevel at endringene som er gjen-
nomfert, stetter godt opp under hovedmalet med Norges
Banks forvaltning av fondet: & sikre finansielle verdier for
fremtidige generasjoner.

3 RISIKO

Resultatet i &ret som gikk, reflekterer utviklingen i verdens
finansmarkeder. En avkastning pa 13 prosent i 2012 er den
nest beste i fondets historie.

Oslo, 27 februar 2013

Oystein Olsen

leder for hovedstyret



ODT RESULTAT | ET UROLIG AR

| et &r med fortsatt uro | markedene og lav vekst | verdensgkonomien
fikk fondet en avkastning pa 13,4 prosent i 2012. Dette er den nest beste
avkastningen i ett enkelt ar siden fondets oppstart. | november oversteg
fondets samlede avkastning siden oppstart for farste gang 1 000 milliarder
kroner.

Avkastningen var seerlig drevet av aksjeinvesteringene,
som fikk en avkastning pa 18,1 prosent i 2012, etter en
bred oppgang i verdens aksjemarkeder. Seerlig de euro-
peiske aksjeinvesteringene gjorde det godt med en
avkastning pa 20,8 prosent. Renteinvesteringene fikk
en avkastning pa 6,7 prosent, mens avkastningen pa
fondets eiendomsinvesteringer var 5,8 prosent.

LEDELSEN

Siden den ferste kapitaltilfarselen i 1996, er fondet blitt
tilfert 3 060 milliarder kroner i oljeinntekter. | fjor var
tilfgrselen av nye midler pa 276 milliarder kroner, som
var pa linje med aret far. Mens vi i 2011 brukte 150 mil-
liarder i tilfersler pa kjop av europeiske aksjer, inves-
terte vii 2012 nesten det samme belgpet i obligasjoner
i fremvoksende markeder. Investeringene i statsobliga-
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sjoner som er utstedt i fremvoksende lands valutaer,
okte i lopet av aret fra 0,4 prosent til 10 prosent av
fondets renteinvesteringer.

Andelen av fondet som investeres i Europa, ble i 2012
redusert fra 53 prosent til 48 prosent. Over tid vil ande-
len tas ned til om lag 40 prosent, mens investeringer i
andre regioner og seerlig i fremvoksende markeder vil
gkes. | 2012 justerte vi fondets renteinvesteringer, slik
at beholdningen av statsobligasjoner ble fordelt etter
storrelsen p& gkonomien i et land i stedet for starrelsen
pa landets gjeld.

Disse strategiendringene er de storste siden fondets
aksjeandel ble gkt til 60 prosent i 2009 fra 40 prosent i
2007 Malet er & gi fondet en bredere eksponering mot
veksten i verdensgkonomien, slik at vi sikrer den inter
nasjonale kjgpekraften for fremtidige generasjoner. Vi
bygger organisasjonen og legger investeringsstrategien
med dette formaélet i sikte.

Norges Bank forvalter store midler for kommende gene-
rasjoner, og vi sgker & gjere dette pa en sa effektiv,

betryggende og dpen mate som det lar seg gjere uten
at det reduserer fondets forventede avkastning. Kost-
nadene ved forvaltningen falt i 2012 til 0,06 prosent av
kapitalen i fondet. Risikostyringen og eierskapsarbeidet
ble ytterligere styrket, og vi gkte dpenheten om vére
investeringsstrategier. Vi vil fortsette i denne retningen
ogsa i arene som kommer.

Oslo, 27 februar 2013

g gl

Yngve Slyngstad
leder for NBIM



STE AR |
> HISTORIE

En oppgang i de internasjonale aksje- og rentemarkedene ga Statens
pensjonsfond utland en avkastning pa 13 prosent i 2012. Det var det nest
beste aret i fondets historie.

Fondets aksjeinvesteringer fikk en avkastning pa 18 pro-
sent i 2012, mens renteinvesteringene fikk en avkastning
pa 7 prosent. Avkastningen pa eiendomsinvesteringene
var 6 prosent. Samlet var resultatet det beste siden 2009,
da fondet fikk en rekordhgy avkastning pa 26 prosent.

Avkastningen pa fondets aksje- og renteinvesteringer
sammenlignes med avkastningen til globale referanse-
indekser for aksjer og obligasjoner, som er utarbeidet av
henholdsvis FTSE Group og Barclays Capital. | 2012 var
avkastningen pa aksje- og renteinvesteringene 0,2 pro-
sentpoeng hayere enn referanseindeksenes avkastning.

1 000 milliarder i avkastning

Fondet mottok sin farste kapitaltilfersel fra den norske
stat i mai 1996. Ved utgangen av 2012 var den samlede
tilfarselen siden oppstart pad 3 060 milliarder kroner,
mens fondets samlede avkastning var 1 107 milliarder
kroner. Avkastningen oversteg for ferste gang 1 000 mil-
liarder kroner i november 2012.

Norges Bank Investment Management (NBIM) ble
etablert 1. januar 1998 for & forvalte fondets midler. Fra
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denne oppstarten og frem til utgangen av 2012 hadde
fondet en arlig avkastning pa 5 prosent. Etter fradrag for
forvaltningskostnader og prisstigning var avkastningen
3 prosent.

@kning i markedsverdien

Fondets markedsverdi steg i lgpet av 2012 med 504 mil-
liarder kroner til 3 816 milliarder kroner. Markedsverdien
pavirkes av starrelsen pa fondets avkastning, kapital-
tilfersler og endringer i valutakurser. | 2012 fikk fondet
en avkastning pa 447 milliarder kroner og ble tilfert 276
milliarder kroner fra den norske stat. Kronekursen styrket
seg mot flere av valutaene fondet investeres i, og det
reduserte isolert sett markedsverdien med 220 milliarder
kroner.

Ved utgangen av aret var fondets investeringer fordelt
med 61,2 prosent i aksjer, 38,1 prosent i rentepapirer og
0,7 prosent i eiendom.



Tabell 1-1 Avkastningstall per 31. desember 2012

2012 2011 4.kv. 2012 3.kv.2012 2.kv.2012 1. kv. 2012
Avkastning malt i internasjonal valuta
Aksjeinvesteringenes avkastning (prosent) 18,06 -8,84 4,69 6,48 -4,57 10,99
Renteinvesteringenes avkastning (prosent) 6,68 703 1,26 2,16 1,62 1,68
Eiendomsinvesteringenes avkastning (prosent) 5,77 -4,37 0,49 2,68 0,31 2,18
Fondets avkastning (prosent) 13,42 -2,54 3,34 4,74 -2,18 71
Aksje- og renteinvesteringenes avkastning (prosent) 13,45 -2,55 &85 4,75 -2,18 713
Avkastningen pa referanseindeksene for aksjer og obligasjoner 13,24 -2,42 3,22 4,78 -2,02 6,87
(prosent)
Aksje- og renteinvesteringenes relative avkastning 0,21 -0,13 0,14 -0,02 -0,17 0,27
(prosentpoeng)*
Aksjeinvesteringenes relative avkastning (prosentpoeng) 0,52 -0,48 0,21 0,12 -0,17 0,33
Renteinvesteringenes relative avkastning (prosentpoeng) -0,29 0,62 -0,05 -0,27 -0,07 0,1
Forvaltningsgodtgjering (prosentpoeng) 0,06 0,08 0,02 0,01 0,02 0,02
Fondets avkastning etter forvaltningskostnader (prosent) 13,35 -2,63 3,32 4,73 -2,19 710
Avkastning malt i norske kroner (prosent)
Aksjeinvesteringenes avkastning 11,07 =777 2,08 3,98 -2,66 749
Renteinvesteringenes avkastning 0,36 8,30 -1,26 -0,23 3,56 -1,63
Eiendomsinvesteringenes avkastning -0,50 -0,79 -2,01 0,28 2,33 -1,04
Fondets avkastning 6,70 -1,39 0,76 2,29 -0,21 3,74
Aksje- og renteinvesteringenes avkastning 6,73 -1,39 0,78 2,30 -0,22 3,76

*Fondets relative avkastning for andre og tredje kvartal 2012 er endret i denne tabellen i forhold til tall som er blitt rapportert tidligere. Den relative avkastningen er 0,01
prosentpoeng lavere enn tidligere angitt for andre kvartal og 0,01 prosentpoeng heyere enn tidligere angitt for tredje kvartal. Endringen er gjort som felge av en omregn-
ing av avkastningen pé fondets referanseindekser i disse kvartalene.

Tabell 1-2 Historiske nekkeltall per 31. desember 2012. Annualiserte tall malt i internasjonal valuta

Siste 12 Siden
maneder Siste 3ar Siste 5ar Siste 10 ar 1.1.1998
Fondets avkastning (prosent) 13,42 6,61 3,14 5,99 5,05
Aksje- og renteinvesteringenes avkastning (prosent) 13,45 6,62 3,15 6,00 5,05
Avkastningen pa referanseindeksene for aksjer og obligasjoner 13,24 6,26 3,14 5,79 4,78
Aksje- og renteinvesteringenes relative avkastning (prosentpoeng) 0,21 0,36 0,01 0,20 0,27
Standardavvik (prosent) 6,44 8,25 11,31 8,44 774
Faktisk relativ volatilitet pa fondets aksje- og renteinvesteringer 0,22 0,37 1,20 0,89 0,77
(prosentpoeng)
Informasjonsrate (IR)* pa aksje- og renteinvesteringene 0,95 0,99 0,01 0,23 0,36
Fondets avkastning (prosent) 13,42 6,61 3,14 5,99 5,05
Arlig prisvekst (prosent) 1,95 2,26 2,00 2,15 1,92
Arlige forvaltningskostnader (prosent) 0,06 0,08 0,10 0,10 0,09
Arlig netto realavkastning (prosent) 11,18 4,17 1,02 3,66 2,97

** IR er et mal pa risikojustert avkastning. IR beregnes som forholdstallet mellom fondets relative avkastning og fondets faktiske relative volatilitet. IR viser den relative
avkastningen per risikoenhet.






Tabell 1-3 Bidraget fra forvaltningsomréadene til aksje- og
renteforvaltningens relative avkastning i 2012. Prosentpoeng

Ekstern Intern
forvaltning forvaltning Totalt*

Aksjeforvaltningen 0,03 0,32 0,35
Renteforvaltningen 0,03 -0,17 -0,14
Totalt 0,06 0,15 0,21

* De enkelte tallene i tabellen summerer seg ikke alltid til

delsummene og totalsummen pé grunn av avrundinger.
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Figur 1-3 Fondets kvartalsvise avkastning og akkumulerte annualiserte
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Tabell 1-4 Fondets avkastning i 2012, malt i ulike valutaer.
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Figur 1-4 Kvartalsvis relativ avkastning og akkumulert annualisert relativ

avkastning pa fondet, eksklusive eiendom. Prosentpoeng
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Tabell 1-5 Nekkeltall per 31. desember 2012

2012 2011 4.kv.2012 3.kv.2012 2.kv.2012 1. kv. 2012
Markedsverdi (mrd. kroner)*
Aksjeinvesteringenes markedsverdi 2 336 1945 2 336 2 247 2122 2122
Renteinvesteringenes markedsverdi 1455 1356 1455 1465 1428 1364
Eiendomsinvesteringenes markedsverdi 25 1" 25 " " "
Fondets markedsverdi 3816 3312 3816 3723 3561 3496
Tilfersel* 276 271 64 80 72 60
Fondets avkastning 447 -86 123 167 =77 234
Endring som falge av svingninger i kronekursen -220 49 -94 -85 70 -110
Endring i markedsverdien 504 234 92 162 65 185
Kostnader i forvaltningen (prosent)
Beregnede innfasingskostnader** 0,03 0,05 0,00 0,01 0,01 0,01
Annualiserte forvaltningskostnader 0,06 0,08 0,06 0,06 0,07 0,07
Verdiutvikling f.o.m. fgrste tilfgrsel i 1996 (mrd. kroner)
Samlet brutto tilfersel 3060 2782 3060 2996 2915 2842
Samlet forvaltningsgodtgjering* ** 21 19 21 20 20 19
Samlet tilfersel etter forvaltningsgodtgjering 3039 2 763 3039 2975 2 895 2 823
Samlet avkastning 1107 660 1107 985 817 894
Endring som felge av svingninger i kronekursen -331 -1 -331 -237 -151 -221
Fondets markedsverdi 3816 3312 3816 3723 3561 3496
Samlet avkastning etter forvaltningskostnader 1087 641 1087 965 798 875

* Fondets markedsverdi presenteres i tabellen for palept forvaltningsgodtgjering fra Finansdepartementet. Markedsverdien vil derfor avvike noe fra Balanse og Endring
i elers kapital i regnskapsrapporteringen. Tilforslene i denne tabellen avviker noe fra regnskapet pa grunn av ulik behandling av oppgjer av forvaltningsgodtgjering (jf.
Kontantstremoppstilling og Endring i eiers kapital) og uoppgijort tilfersel (jf. Kontantstremoppstilling).

** Beregnede kostnader ved tilfarsel av nye midler til fondet. Kostnader ved strategiske endringer i fondet er ikke inkludert. Kostnader som felge av vanlig indeksvedlike-
hold, f.eks som felge av at selskaper, utstedere og obligasjoner gar inn og ut av referanseindeksen og tilbakevekting av indeksene, er heller ikke tatt med.

*** Forvaltningskostnader i datterselskaper, jf. Tabell 5.2 i regnskapsrapporteringen, er ikke en del av forvaltningsgodtgjeringen. Disse er allerede fratrukket i samlet
avkastning, dvs. i avkastningen fer forvaltningsgodtgjering.

Tabell 1-6 Akkumulert avkastning siden ferste tilfersel i 1996. Milliarder kroner

2012 2011 4.kv.2012  3.kv.2012 2.kv.2012 1. kv. 2012
Aksjeinvesteringenes avkastning 579 226 579 474 338 437
Renteinvesteringenes avkastning 528 434 528 510 480 457
Eiendomsinvesteringenes avkastning 0 0 0 0 0 0
Fondets avkastning 1107 660 1107 985 817 894

HOVEDTALL



Figur 1-56 Markedsverdien av fondet. Milliarder kroner
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Figur 1-7 Utvikling i valutakurser i forhold til kronen. Indeksert
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Figur 1-6 Endringer i markedsverdien av fondet. Milliarder kroner
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AVKASTNING I INTERNASJONAL VALUTA

Fondet investeres i internasjonale verdipapirer i
utenlandsk valuta. Investeringene veksles ikke om
til norske kroner i forbindelse med fondets fort-
lepende rapportering, og investeringene valutasikres
ikke mot norske kroner. Endringer i kronekursen har
ikke betydning for fondets internasjonale kjgpekraft.
Fondets avkastning males derfor primzert i inter-
nasjonal valuta, det vil si en vektet sammensetning
av valutaene i fondets referanseindekser for aksjer
og obligasjoner. Denne sammensetningen betegnes
som fondets valutakurv og besto av 35 valutaer ved
utgangen av 2012. Kronen styrket seg 5,9 prosent
mot valutakurven gjennom aret.



DRINGER | STRATEGIEN

Forvaltningsstrategien ble videreutviklet i 2012 for a spre fondets
investeringer over flere markeder og dra nytte av en bredere eksponering
mot den globale verdiskapingen.

Fondet investeres bredt utenfor Norge med 60 prosent i
aksjer, 35-40 prosent i rentepapirer og inntil 5 prosent i
eiendom. Den overordnede investeringsstrategien fast-
settes av Finansdepartementet, som mottar rad fra blant
annet Norges Bank.

Strategien ble endret i 2012, slik at andelen av fondet
som investeres i Europa, gradvis skal reduseres til
omtrent 40 prosent fra mer enn 50 prosent. Investerin-
gene i andre regioner og serlig i fremvoksende marke-
der vil samtidig okes.

Endringen, som ble lagt frem i en stortingsmelding i
mars 2012, tar sikte pa & spre fondets risiko og dra nytte
av en bredere eksponering mot veksten i verdensgko-
nomien. Malet med forvaltningen er a@ oppna en hgyest
mulig avkastning over tid ved & ta moderat risiko.

Flere land og valutaer

NBIM gjennomferte i 2012 flere endringer i fondets
renteinvesteringer som felge av den justerte strategien.
Blant annet ble obligasjoner utstedt av stater fordelt etter
starrelsen pa et lands gkonomi i stedet for starrelsen
pa et lands gjeld. Dette skiftet til BNP-vekter fra mar-
kedsvekter farte til en reduksjon i beholdningen av stats-

INVESTERINGENE

obligasjoner fra noen av de mest gjeldtyngede landene.
Fondet gkte samtidig investeringene i statsobligasjoner
utstedt i fremvoksende lands valutaer til 10 prosent av
renteinvesteringene ved utgangen av aret fra 0,4 pro-
sent ved inngangen til aret, etter at det for farste gang
investerte i statsgjeld fra blant annet Taiwan, Russland
og Tyrkia.

Investeringsuniverset for aksjer ble ogsa utvidet til &
omfatte flere fremvoksende markeder, og fondet eide
ved utgangen av aret for farste gang aksjer i blant annet
Qatar, Kenya og Romania. Over tid vil fondet bevege seg
bort fra en fast aksjeandel pa 50 prosent i Europa, 35
prosent i Amerika, Afrika og Midtesten og 15 prosent i
Asia og Oseania i retning av markedsvekter, slik at inves-
teringene i stor grad fordeles etter sterrelsen pa de ulike
aksjemarkedene i verden. Den sterste eksponeringen vil
veere mot Europa og Nord-Amerika, fulgt av utviklede
markeder i Asia og Oseania og fremvoksende marke-
der. Denne justeringen soker & gi en bedre spredning
av risiko.

Eiendomsinvesteringene ble ogsa spredt over nye mar-
keder i 2012. Fondet investerte blant annet for farste
gang i eiendom i Sveits, og inngikk en avtale om a kjgpe
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sine farste bygg i Tyskland. Det investerte for farste gang
i et kjgpesenter og tok steget inn i markedet for logistikk-
eiendom. | desember fikk fondet mandat til & investere i
eiendom utenfor Europa, med virkning fra 1. januar 2013.

Langsiktig forvaltning

Fondet investeres med tanke pa fremtidige generasjoner.
Det har ingen kortsiktige betalingsforpliktelser og er ikke
underlagt saerskilte reguleringer som kan tvinge frem
ugnskede tilpasninger pa uheldige tidspunkter. Fondet
kan derfor std gjennom perioder med store bevegelser i
kapitalmarkedene, og det kan utnytte mulighetene som
oppstar nar andre investorer tvinges til & ha et kort inves-
teringsperspektiv. Dette skjedde senest hosten 2011, da
fondet gjennomferte store aksjekjop etter en nedgang i
aksjemarkedene.

| oktober 2012 ble det fastsatt en offentlig regel for hvor
mye den strategiske aksjeandelen for fondet kan avvike
fra 60 prosent far den ma tas tilbake til utgangspunktet,
sakalt rebalansering. Denne grensen ble satt til 4 pro-
sentenheter, og inneberer at fondet vil kjgpe aksjer i
betydelig omfang nar aksjemarkedene faller og fondets
aksjeandel gar ned.

NBIM bruker operative referanseportefaljer for aksjer og
obligasjoner som er utformet for & dra nytte av fondets
langsiktighet og starrelse. Referanseportefgljen for obli-
gasjoner ble videreutviklet i 2012 blant annet for & ta
hensyn til et lands finansielle styrke ved investeringer
i statsgjeld.

Ansvarlig eierskap

Fondets forvaltere analyserer aksjer, obligasjoner og
eiendom innenfor sine spesialomrader for & finne
investeringer som skal gi god avkastning over tid. Hver
forvalter tar investeringsvalg innenfor rammene av et
klart definert mandat, og resultatene males lgpende.

Investeringsvalgene er basert pa grundige analyser, og
NBIM styrket i 2012 analysekapasiteten pa flere omrader.
NBIM publiserte ogsé 16 diskusjonsnotater om tema
som er relevante for fondets investeringsstrategi. Disse
inkluderte halerisiko for valutaposisjoner, systematiske
risikopremier og avkastning i fremvoksende aksjemar-
keder.

En god langsiktig avkastning p& fondet avhenger av en
baerekraftig skonomisk, miljgmessig og samfunnsmes-
sig utvikling. Risiko knyttet til forhold som angar miljg,
samfunn og styring av selskaper, vurderes i forvaltningen
av fondet og i fondets eierskapsutevelse. NBIM tok i
2012 grep for a integrere malene for eierskapsutegvelsen
med fondets investeringsbeslutninger pa en bedre mate.
Analytikere fra avdelingen for eierskapsutevelsen ble flyt-
tet til aksjeforvaltningsgruppen for & bidra mer direkte til
investeringsbeslutningene og sikre en tettere oppfelg-
ning av viktige hensyn i eierskapsutavelsen.

Les mer om de operative referanseportefoliene i kapit-
lene om aksje- og renteforvaltningen, og i temaartikkelen
pa sidene 50-51.

Les mer om rebalansering i temaartikkelen pa sidene
52-53.

Les mer om NBIMs diskusjonsnotater og brev til Finans-
departementet pa www.nbim.no.
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Samtlige aksjesektorer steg i 2012 ettersom en rekke
sentralbanker, inkludert den europeiske, amerikanske og
kinesiske, varslet om tiltak for & motvirke den svakeste
veksten i verdensgkonomien siden 2009. Oppgangen
var sterst i Europa, der den europeiske sentralbanksjefen
Mario Draghi i juli lovet & bruke alle tilgjengelige midler
pa a forsvare euroen og bekjempe regionens tre ar lange
statsgjeldskrise.

Finansaksjer fikk en avkastning pa 30 prosent i aret, og
var sektoren med sterkest utvikling blant fondets aksje-
investeringer. Draghis uttalelser bidro til &8 dempe frykten
for en kollaps av euroen og store banktap. | tillegg ble
EU-landene i desember enige om & gi Den europeiske
sentralbanken (ESB) fullmakt til & fare tilsyn med banker
i regionen. Et slikt tilsyn vil dpne for at Den europeiske
stabilitetsmekanismen (ESM) etter hvert kan gi finansiell
statte direkte til europeiske banker som har finansierings-
problemer.

Beholdningen av europeiske finansaksjer fikk en avkast-
ning pa 34 prosent, mens nordamerikanske og asiatiske
finansaksijer fikk en avkastning pa henholdsvis 25 prosent
og 29 prosent. Finans var fondets sterste aksjesektor og
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sto for 23 prosent av aksjeinvesteringene ved utgangen
av aret.

Investeringene i sektorene konsumentvarer og konsument-
tjienester fikk en avkastning pa henholdsvis 24 prosent
og 22 prosent. Oppgangen var delvis drevet av gkende
optimisme om at tiltak for & stimulere gkonomien ville
gke husholdningenes forbruk. Blant annet senket ESB i
juli styringsrenten til rekordlave 0,75 prosent, mens den
kinesiske sentralbanken kuttet renten for andre gang pa
én maned. | USA, verdens starste gkonomi, viste arbeids-
markedet og boligmarkedet tegn til bedring i andre halvar
ettersom sentralbanken holdt styringsrenten neer null.

Beholdningen av industri- og materialaksjer, som er seerlig
sensitive for endringer i den globale gkonomiske veksten,
fikk en avkastning pa henholdsvis 20 prosent og 13 pro-
sent. Olje- og gassaksjer hadde svakest utvikling, og fikk
en avkastning péa 0,4 prosent.

Resultat per region

Aksjeindeksen MSCI All-Country World Index, som maler
prisutviklingen for bersnoterte selskaper i 45 utviklede og
fremvoksende gkonomier, steg 13 prosent i 2012. Det var



det meste siden 2009, da indeksen gikk opp 32 prosent.
Europas Stoxx Europe 600-indeks gkte 14 prosent i 2012,
mens den amerikanske Standard & Poor’s 500-indeksen
gikk opp 13 prosent. Aksjeindeksen MSCI Asia steg 14
prosent.

Europa sto for 49 prosent av fondets aksjeinvesteringer
ved utgangen av aret, fulgt av Nord-Amerika med 31 pro-
sent og Asia med 14 prosent. Den regionale avkastningen
pa investeringene var pa henholdsvis 21 prosent, 16 pro-
sent og 14 prosent. Fondet eide i tillegg aksjer i Oseania,
Latin-Amerika, Afrika og Midtasten.

Den starste beholdningen av aksjer i et enkeltland var i
USA og utgjorde 28 prosent av fondets aksjeinvesteringer
ved utgangen av 2012. Malt i lokal valuta fikk aksjene
en avkastning pa 17 prosent i &ret, hjulpet av tiltak for &
stimulere gkonomien. Blant annet varslet den amerikanske
sentralbanken i desember at den ville holde styringsrenten

Tabell 3-1 Avkastningen pa fondets aksjeinvesteringer

Avkastning Relativ avkastning

(prosent) (prosentpoeng)

1999 34,81 3,49
2000 -5,82 0,49
2001 -14,60 0,06
2002 -24,39 0,07
2003 22,84 0,51
2004 13,00 0,79
2005 22,49 2,16
2006 1704 -0,09
2007 6,82 1,15
2008 -40,71 -1,15
2009 34,27 1,86
2010 13,34 0,73
2011 -8,84 -0,48
2012 18,06 0,562

neer null sa lenge arbeidsledigheten var over 6,5 prosent
og inflasjonsforventningene ikke oversteg 2,5 prosent.
Arbeidsledigheten falt i november til 7.7 prosent, som var
det laveste nivaet pa fire ar, ifelge tall som ble publisert i
desember. Boligmarkedet viste ogsa tegn til bedring etter
at kjgpet av nye og eksisterende boliger i november steg
til det hayeste nivaet siden april 2010.

Fondets aksjeinvesteringer i Kina, verdens nest sterste
gkonomi, fikk en avkastning pa 13 prosent, malt i lokal
valuta. Kinesiske myndigheter annonserte i 2012 flere til-
tak for & stimulere landets gkonomiske vekst, som avtok
for syvende kvartal pa rad til 74 prosent i tredje kvartal.
| juni senket landets sentralbank styringsrenten for forste
gang siden 2008. Den hevet samtidig taket pa rentenivaet
kinesiske banker kan gi sine sparekunder, og gjorde det
mulig for bankene & tilby 1dn med lavere rente. | lgpet
av aret gkte ogsa myndighetene den samlede rammen
for utenlandske investorers adgang til 8 kjgpe kinesiske

Tabell 3-2 Avkastningen pé fondets aksjeinvesteringer i 2012. Fordelt
etter sektor. Prosent

Avkastningi  Andel av aksje-
Sektor internasjonal valuta beholdningen
Finans 29,7 22,9
Konsumvarer 24,5 13,5
Industri 20,5 13,0
Olje og gass 0,4 9,8
Konsumtjenester 22,4 9,3
Helse 18,1 8,6
Teknologi 14,5 73
Materialer 13,2 75
Telekommunikasjon 2,9 3,9
Kraft- og vannforsyning 4,0 3,7



A-aksjer — til 80 milliarder dollar fra 30 milliarder dollar.
Fondet ble i andre kvartal den ferste utenlandske investo-
ren som ble tildelt maksimalkvoten pa 1 milliard dollar, en
gkning p& 300 millioner dollar fra fondets tidligere kvote.
Investeringene i Kina sto for 1,6 prosent av fondets aksje-
beholdning ved utgangen av aret.

Enkeltinvesteringer

Den britiske banken HSBC bidro mest til arets aksje-
avkastning, fulgt av det amerikanske IT-selskapet Apple
og den sveitsiske matvareprodusenten Nestlé. Fondets
starste verdifall i et enkeltselskap var i BG Group, et britisk
olje- og gasselskap. Deretter fulgte Telefonica, Spanias
starste telekommunikasjonsselskap, og Repsol, et spansk
olje- og gasselskap.

Globalt falt aksjesalg ved bgrsnoteringer av nye selskaper
27 prosent i 2012 til 124 milliarder dollar, ifalge analyse-
selskapet Dealogic. Den sterste bersnoteringen som
fondet kjepte aksjer i, var i medieselskapet Facebook,
der fondet i mai kjopte aksjer for 152 millioner dollar,
tilsvarende om lag 911 millioner kroner. Deretter fulgte
barsnoteringene av den russiske mobiltelefonoperateren
MegaFon og telekommunikasjonsselskapet Telefonica

Figur 3-1 Kursutviklingen i ulike aksjesektorer i FTSE Global All Cap-
indeksen. Malt i amerikanske dollar. Indeksert 31.12.2011 = 100
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Deutschland. Fondet kjgpte aksjer for henholdsvis 60 mil-
lioner dollar og 38 millioner euro i disse selskapene.

Fondet investerte i juni for farste gang i et unotert sel-
skap som planlegger en bgrsnotering gijennom kjepet av
aksjer i selskapet som eier de kommersielle rettighetene
til Formel 1-lepene.

Relativ avkastning

Fondet eide aksjer i 7 427 bersnoterte selskaper ved
utgangen av 2012. Investeringene males mot en referanse-
indeks fra FTSE Group, som besto av 7 103 bgrsnoterte
selskaper.

Avkastningen pa fondets aksjeinvesteringer var 0,5 prosent-
poeng hayere enn referanseindeksens avkastning i 2012.
Blant de ulike sektorene fondet investeres i, bidro inves-
teringene i sektorene konsumvarer og konsumtjenester
mest positivt til den relative avkastningen, mens inves-
teringene i helsesektoren og olje- og gassbransjen bidro
mest negativt. Blant de ulike landene fondet investeres i,
bidro aksjer i USA og Sverige mest positivt til den relative
avkastningen, mens investeringene i Australia og Kina
trakk mest ned.

Figur 3-2 Kursutviklingen i regionale aksjemarkeder. Malt i amerikanske
dollar, med unntak av Stoxx Europe 600, som er malt i euro. Indeksert
31.12.2011 = 100
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Operativ referanseportefolje

NBIM har utformet en operativ referanseportefelje for
aksjer, som skal ta hensyn til fondets sterrelse og lang-
siktighet for a gi et best mulig bytteforhold over tid mellom
avkastning og risiko.

| 2012 ble de fem fremvoksende gkonomiene Qatar,
Kenya, Romania, Kroatia og Jordan inkludert i referanse-
portefelien for & woke eksponeringen mot den
globale verdiskapingen. Enkelte palmeoljeprodusenter
ble tatt ut av referanseportefglien fordi deres
langsiktige forretningsmodell ble ansett som lite
beerekraftig. | tillegg fikk referanseportefeljen en sterre
eksponering mot sakalte verdiselskaper og sma
selskaper.

EKSTERN AKSJEFORVALTNING

NBIM tildeler investeringsmandater til eksterne
aksjeforvaltere som har spesialkompetanse i spesi-
fikke markeder. Mandatene er i markeder og seg-
menter der det ikke er hensiktsmessig & bygge opp
intern kompetanse, og der det er gode muligheter
for & oppna en hayere avkastning enn markedet.
Slike mandater omfatter typisk investeringer i frem-
voksende markeder og sma selskaper i utviklede
markeder.

Ved utgangen av 2012 var 146 milliarder kroner, eller
3,8 prosent av fondets midler, satt ut til eksterne
aksjeforvaltere, mot 140 milliarder kroner ved
inngangen til aret. Totalt var 55 mandater forvaltet
eksternt av 51 organisasjoner. Av disse manda-
tene var 31 for investeringer i fremvoksende aksje-
markeder som Mexico, Chile og SerAfrika, 16 for
investeringer i mindre selskaper i utviklede markeder
som Sgr-Korea og Japan og 8 for miljgrelaterte
investeringer.

Les listen over fondets eksterne aksjeforvaltere pa
www.nbim.no

Den operative referanseportefalien besto av aksjer i 7 195
selskaper ved utgangen av 2012. Den fikk en avkastning
pa 175 prosent for dret, som var pa linje med avkastningen
til referanseindeksen som er utarbeidet av FTSE Group.

Les mer om den operative referanseportefoljen i tema-
artikkelen pa sidene 50-51.

Figur 3-3 Midler under ekstern aksjeforvaltning ved utgangen av éret.
Milliarder kroner og prosent
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Annonseringen av tiltak for & stimulere gkonomien og
bekjempe den europeiske statsgjeldskrisen bidro til
okt risikovilje blant investorene i andre halvdel av 2012.
Obligasjoner utstedt av selskaper gikk opp i pris, hjulpet
av stigende etterspgrsel etter investeringer med hayere
avkastningsmuligheter enn de antatt tryggeste stats-
obligasjonene fra land som USA, Tyskland og Japan.

Prisoppgangen var storst for obligasjoner utstedt av
banker og andre finansforetak. Det bidro til at fondets
investeringer i pantesikrede obligasjoner, som ofte utste-
des av banker med pant i blant annet boliglan, utviklet
seg sterkest i 2012 med en avkastning pa 13 prosent.
Investeringene i andre typer selskapsobligasjoner fikk
en avkastning pa 11 prosent.

Avtagende uro rundt statsgjeld

Den europeiske sentralbanksjefens lafte i juli om a for
svare euroen med alle tilgjengelige midler bidro til av-
tagende frykt for mislighold av statsgjeld i blant annet Italia
og Spania. Renten pé tidrige spanske statsobligasjoner

Figur 4-1 Utviklingen i rentene pa tiarige statsobligasjoner. Prosent
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OBLIGASJONER

gikk ned til 5,3 prosent ved utgangen av 2012 fra 7.6 pro-
sent 24. juli, som var det hayeste nivéet siden euroen ble
innfert. Renten pa tiarig italiensk statsgjeld falt gjiennom
aret til 4,5 prosent fra 7,1 prosent. Renten en investor
krever for & lane ut penger gjennom en obligasjon, vil
normalt g& ned nar forventningene om mislighold avtar.
Prisen pa obligasjonen vil samtidig stige.

Fondets beholdning av statsobligasjoner fikk en avkast-
ning pa 4 prosent i 2012 og utgjorde nesten 60 prosent av
renteinvesteringene ved utgangen av aret. Amerikanske
statsobligasjoner fikk en avkastning pa 2 prosent, malt
i lokal valuta, og sto for omtrent en femtedel av rente-
investeringene. Dette var fondets starste beholdning av
statsgjeld fra en enkeltutsteder. Eurodenominerte stats-
obligasjoner fikk en avkastning pa 11 prosent, malt i euro,
og utgjorde 12 prosent av renteinvesteringene.

Fondet er ogsa investert i obligasjoner fra statsrelaterte

institusjoner som European Investment Bank, Kredit-
anstalt fir Wiederaufbau og Verdensbanken. Slike verdi-

Tabell 4-1 Avkastningen pa fondets renteinvesteringer

Avkastning Relativ avkastning

(prosent) (prosentpoeng)

1999 -0,99 0,01
2000 8,41 0,07
2001 5,04 0,08
2002 9,90 0,49
2003 5,26 0,48
2004 6,10 0,37
2005 3,82 0,36
2006 1,93 0,25
2007 2,96 -1,29
2008 -0,54 -6,60
2009 12,49 736
2010 4,1 1,53
2011 7,03 0,52
2012 6,68 -0,29



papirer fikk en avkastning pa 10 prosent og sto for 11
prosent av fondets renteinvesteringer ved utgangen av
aret.

Sterre endringer i beholdningen

Fondets investeringsstrategi ble justert i 2012, slik
at beholdningen av obligasjoner utstedt av stater og
statsrelaterte institusjoner gkte til 73 prosent av rente-
investeringene ved utgangen av aret fra 66 prosent ett ar

Figur 4-2 Valutafordelingen av fondets renteinvesteringer. Prosent
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Figur 4-3 Kursutviklingen for obligasjoner som er utstedt i ulike
valutaer, og som inngar i Barclays Global Aggregate-indeksen.
Malt i lokal valuta. Indeksert 31.12.2011 = 100
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tidligere. Dette ble gjort ved at fondet i samme periode
gkte investeringene i statsobligasjoner utstedt i frem-
voksende lands valutaer til 10 prosent av renteinveste-
ringene fra 0,4 prosent.

Ved utgangen av aret var fondet investert i statsgjeld
i valutaene til 19 fremvoksende gkonomier, inkludert
Mexico, Polen, Indonesia, Tyrkia og Taiwan. Obligasjoner
i dollar, euro, pund og yen utgjorde 82 prosent av rente-
investeringene ved utgangen av aret, mot 94 prosent
ett ar tidligere.

Fondet gkte i 2012 ogsa investeringene i statsobliga-
sjoner fra USA, Japan og Tyskland. Det reduserte sam-
tidig beholdningen av fransk, britisk, spansk og italiensk
statsgjeld. Fondets tre storste deltagelser i enkelt-
utstedelser av nye obligasjoner utenom statspapirer var
i obligasjoner utstedt av Agence Francaise de Dévelop-
pement, UBS og Caisse centrale Desjardins du Quebec.

Obligasjonsinvesteringene hadde i gjennomsnitt en
durasjon pa 5,4 ar og et renteniva pa 1,9 prosent ved ut-
gangen av aret. Durasjonen er den gjennomsnittlige tiden
det tar fer en investor mottar hele kontantstremmen pa
en obligasjon. Jo lengre durasjon, jo mer sensitiv vil pris-
en pa en obligasjon veere for endringer i rentenivaet.

Figur 4-4 Kursutviklingen for tidrige statsobligasjoner utstedt i
fremvoksende gkonomiers valutaer. Malt i lokal valuta. Indeksert
31.12.2011 = 100
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Relativ avkastning

Fondet var investert i 4 047 obligasjoner fra 1 196 ut-
stedere ved utgangen av 2012. Investeringene males
mot en referanseindeks fra Barclays Capital, som besto
av 9 487 obligasjoner fra 1 926 utstedere.

Avkastningen pa fondets renteinvesteringer var 0,3 pro-
sentpoeng lavere enn referanseindeksens avkastning
i 2012. En hgyere eksponering enn referanseindeksen
mot statsgjeld i fremvoksende lands valutaer bidro til det
negative resultatet. Resultatet ble ogséa trukket ned av
en lavere eksponering mot amerikanske selskapsobliga-
sjoner og en kortere gjennomsnittlig durasjon pa fondets
obligasjonsinvesteringer. Det forte til at fondet generelt
var mindre fglsomt for fallende renter enn indeksen. En
hayere eksponering enn indeksen mot eurodenominerte
obligasjoner med fortrinnsrett, som er en type pante-
sikret gjeld, dro i motsatt retning. Det gjorde ogsa en
hoyere eksponering mot statsrelaterte obligasjoner.

Operativ referanseportefolje
NBIM har utformet en operativ referanseportefeolje for
obligasjoner, som skal ta hensyn til fondets starrelse og

Tabell 4-2 Avkastningen pa fondets renteinvesteringer i 2012.
Fordelt etter sektor. Prosent

Avkastning i Andel av

internasjonal renteinveste-
Sektor valuta ringene*
Statsobligasjoner** 4,1 58,7
Statsrelaterte obligasjoner** 10,1 1.4
Realrenteobligasjoner** 5,4 2,9
Selskapsobligasjoner 1.3 13,3
Pantesikrede obligasjoner 12,8 13,3

* Andelene summerer seg ikke til 100 prosent fordi tabellen ikke tar med kortsiktige
rentepapirer, bankinnskudd og derivater.

**Nasjonale stater utsteder flere typer obligasjoner, og disse grupperes i ulike
kategorier for fondets renteinvesteringer. Obligasjoner som er utstedt av et land
i landets egen valuta, klassifiseres som statsobligasjoner. Obligasjoner som
er utstedt av et land i et annet lands valuta, inngér i kategorien statsrelaterte
obligasjoner. Realrenteobligasjoner som er utstedt av et land, inngar i kategorien
realrenteobligasjoner.
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langsiktighet for & gi et best mulig bytteforhold over tid
mellom avkastning og risiko.

| 2012 ble statsobligasjoner utstedt i valutaene til frem-
voksende gkonomier som India, Brasil, Russland, Tyrkia
og Indonesia inkludert i referanseportefeljen for & spre
fondets investeringer og risiko over flere markeder. Refe-
ranseportefolien ble ogsa videreutviklet for & ta hensyn til
et lands finansielle styrke ved investeringer i statsgjeld.
Det forte til en reduksjon i beholdningen av statsobliga-
sjoner fra noen av de mest gjeldtyngede landene.

Den operative referanseportefeljen besto av 4 226 obli-
gasjoner ved utgangen av 2012. Den fikk en avkastning
pa 7 prosent for aret, som var 0,1 prosentpoeng hgyere
enn avkastningen pé referanseindeksen som er utar
beidet av Barclays Capital.

Les mer om den operative referanseportefeljen i tema-
artikkelen pa sidene 50-51.

Figur 4-5 Kursutviklingen for ulike obligasjoner i Barclays Global Aggregate-
indeksen. Malt i amerikanske dollar. Indeksert 31.12.2011 = 100
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TIVITET INNEN EIENDOM

Andelen av fondet som var investert | fast eiendom, steg til 0,7 prosent
ved utgangen av 2012, drevet av nye kjgp | Europa.

Fondet gikk i lgpet av aret inn i nye eiendomsmarkeder
i Europa. Blant annet kjopte det sitt farste bygg i Sveits
og inngikk en avtale om sin ferste eiendomsinvestering
i Tyskland. | tillegg investerte fondet for ferste gang
i et kjgpesenter, og det tok steget inn i markedet for
logistikkeiendom gjennom en avtale om a investere i
bygninger i 11 europeiske land. Ved utgangen av aret var
0,7 prosent av fondet investert i fast eiendom, mot 0,3
prosent ett ar tidligere.

Avkastning pa eiendom

Fondet fikk mandat til & investere i eiendom i 2010, og
giennomfarte sine farste eiendomsinvesteringer aret
etter. Disse utgjorde 25 prosent av en portefalje av
bygninger i Regent Street i London og 50 prosent av ti
eiendommer i og omkring Paris. Eiendommene besto
av kontor- og butikklokaler av hgy kvalitet og med etter-
traktet beliggenhet.

Lopende leieinntekter fra disse bygningene bidro til en avkast-
ning pa 6 prosent pa fondets eiendomsinvesteringer i 2012.
Resultatet ble ogsa styrket av en oppjustering i markeds-
verdien av Regent Street-portefeljen, etter en gkning i eien-
dommenes forventede leieinntekter.

Generelt steg prisene pa butikklokaler av hgy kvalitet i
London West End, der Regent Street befinner seg. Det

INVESTERINGENE

skjedde etter at leieinntektene gkte 16 prosent i lgpet
av aret, ifolge eiendomsradgiveren CBRE. Prisene pa
butikklokaler av tilsvarende kvalitet i Paris gikk ogsa
opp som felge av stigende leieinntekter. Samtidig steg
prisene pa kontorbygg i London og Paris pa grunn av ekt
ettersparsel etter bygningene. Leieinntektene pé slike
bygg var omtrent uendret.

Gradvis oppbygging

Mandatet til 8 investere i eiendom ble i desember ut-
videt til & omfatte land utenfor Europa, med virkning fra
1. januar 2013. Dette er i trdd med strategien om & spre
fondets investeringer og risiko over flere markeder. Eien-
domsinvesteringene skal over tid gkes til inntil 5 prosent
av fondet. Investeringene vil hovedsakelig gjennomfares
i velutviklede markeder og innenfor segmentene kontor
bygg og butikklokaler.

Les mer om eiendomsinvesteringene | note 11 i regn-
skapsrapporteringen.



Tabell 5-1 Avkastningen pé fondets eiendomsinvesteringer, malt i internasjonal valuta. Prosent

Netto resultater fra lopende leieinntekter
Netto verdiendringer pa eiendom og gjeld
Transaksjonskostnader for kjgp av eiendom
Resultat av valutajusteringer

Total avkastning

Figur 5-1 Fondets eiendomsinvesteringer fordelt pa land per 31.

desember 2012. Prosent

Fordringer*
1M %

Frankrike
33%

Storbritannia
32%

Sveits
24% Kilde: NBIM

* Fordringene gjelder investeringene i Tyskland, som ble gjennomfert 1. januar 2013.
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* 50 prosent av fem eiendommer i Paris for 275 millioner euro
(2,1 milliarder kroner). Kjgpet ble gjennomfert i fierde kvartal.

* 50 prosent av Meadowhall kjgpesenter i Storbritannia for 348
millioner pund (3,2 milliarder kroner). Kjgpet ble gijennomfert i

oktober.

¢ 100 prosent av kontorbygget Uetlihof i Zurich for 1 milliard
sveitsiske franc (6,1 milliarder kroner). Kjopet ble gjennomfart i

november.

* 50 prosent av to bygninger i Tyskland for 388 millioner euro
(2,8 milliarder kroner). Kjgpet ble gijennomfert 1. januar 2013.

* 50 prosent av en portefalje av 195 logistikkeiendommer i 11 euro-
peiske land for 1,2 milliarder euro (8,9 milliarder kroner). Kjgpet

skal giennomfares i farste kvartal 2013.

Avkastningskomponentene
4,2

0,4

-0,6

1.8

5,8

Figur 5-2 Fondets eiendomsinvesteringer fordelt p& sektor per 31.
desember 2012. Prosent

Fordringer*
1%

Annet
1%

Kontor
Detaljhandel 54%
33%
Kilde: NBIM

* Fordringene gjelder investeringene i Tyskland, som ble giennomfert 1. januar 2013.

Samtlige av fondets eiendomsinvesteringer ble gjort i samarbeid

med partnere, med unntak av investeringen i Sveits.



INNTNYE MARKEDER

Mer enn en tredjedel av fondets kapitaltilfersler ble investert i
fremvoksende markeder i 2012.

Fondets investeringer var fordelt pd 72 land ved utgangen
av 2012, opp fra 68 land ett ar tidligere, etter at det gikk
inn i nye markeder inkludert Qatar, Kenya og Romania.
Antallet valutaer som fondet var investert i, gkte i samme
periode til 43 fra 36, hjulpet av nye investeringer i frem-
voksende lands statsobligasjoner.

Figur 6-1 Fondets eierandeler i aksjemarkedene. Prosent av
markedsverdien av aksjeindeksen FTSE Global All Cap

1.5 1 1.5
Utviklede gkonomier
Fremvoksende gkonomier
1,25 + =—Totalt 4 1,25
1+ 41
0,75 4 0,75
05 4 0,5
0,25 4 0,25
0 L L L L L L L L L L 0

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

Kilde: FTSE, NBIM
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@kningene var en falge av strategien om & fordele fon-
dets investeringer over flere land og valutaer for & f& en
bredere eksponering mot veksten i verdensgkonomien. |
2012 ble fondets kapitaltilfarsler p& 276 milliarder kroner
investert med 56 prosent i aksjer, 39 prosent i rente-
papirer og 5 prosent i eiendom. Omtrent 40 prosent av
investeringene var i fremvoksende markeder.

Figur 6-2 Fondets eierandeler i obligasjonsmarkedene. Prosent av
markedsverdien av obligasjonsindekser utarbeidet av Barclays Capital
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1,2 prosent av verdens aksjer

Nye aksjeinvesteringer bidro til at fondets gjennomsnitt-
lige eierandel i verdens bersnoterte selskaper gkte til
1,2 prosent ved utgangen av 2012 fra 1,1 prosent ett
ar tidligere, malt som en andel av aksjeindeksen FTSE
Global All Cap. Den starste eierandelen var i europeiske
selskaper og utgjorde 2,5 prosent i giennomsnitt, opp fra
2,3 prosent éaret for.

| fremvoksende gkonomier eide fondet i gjennomsnitt
1,1 prosent av de barsnoterte selskapene, en gkning
fra 0,8 prosent aret for. Eierandelen i aksjeselskaper i
utviklede gkonomier steg i lgpet av aret til 1,3 prosent
fra 1,1 prosent.

USA var fondets starste enkeltmarked for aksjer og sto
for 28 prosent av aksjebeholdningen ved utgangen av
2012. Deretter fulgte Storbritannia med 16 prosent og
Frankrike med 7 prosent. Fondets sterste aksjebehold-
ning i en fremvoksende gkonomi var i Kina med 1,6
prosent av aksjeinvesteringene. Dette var fulgt av Brasil
med 1,5 prosent og Taiwan med 1,3 prosent.

Investeringer i enkeltselskaper

Den sterste investeringen i et enkeltselskap var i den
sveitsiske matvareprodusenten Nestlé. Fondets eier
andel pa 2,6 prosent hadde en markedsverdi pd omtrent
30 milliarder kroner ved utgangen av 2012. Tre olje- og

TLE

* Nestlé er en sveitsisk
matvareprodusent med
merkevarer som Nespresso,
Movenpick og Kit Kat.

® Selskapet har omtrent
330 000 ansatte og
461 fabrikker i 83 land.
Det hadde driftsinntekter pa
92 milliarder sveitsiske franc
i2012.

gassprodusenter sto ogséa pa listen over fondets ti stor-
ste aksjebeholdninger, i tillegg til tre legemiddelprodu-
senter, to finansselskaper og ett IT-selskap.

Fondets storste prosentvise eierandel i et selskap var
i Smurfit Kappa Group, et irsk emballasjeselskap. Eier-
andelen pa 9,5 prosent hadde en verdi pa om lag 1,4
milliarder kroner.

Fondet var investert i 7 427 selskaper ved utgangen av
2012, mot 8 005 selskaper ett ar tidligere. Eierandelen var
sterre enn 2 prosent i 891 selskaper og over 5 prosent i
34 selskaper.

Ved utgangen av aret var 52 land godkjent av NBIM som
markedsplasser der fondet kan handle aksjer, mot 47
land &ret for, etter at Qatar, Jordan, Kenya, Kroatia og
Romania ble lagt til listen.

Beholdningen av obligasjoner

Fondets renteinvesteringer var fordelt med 73 prosent i
obligasjoner utstedt av stater og statsrelaterte institusjo-
ner og 27 prosent i selskapsgjeld ved utgangen av 2012.

Amerikansk statsgjeld sto for den sterste beholdningen
av obligasjoner fra en enkeltutsteder, fulgt av statsgjeld
fra Japan og Tyskland. Meksikanske statsobligasjoner
kom i lgpet av aret for forste gang med pa listen over

Smurfit Kappa er en irsk
emballasjeprodusent med
om lag 41 000 ansatte i 32
land.

Selskapet lager blant
annet papirkartonger

til bruk i bransjer som
matvare-, elektronikk- og
helseindustrien. Det
hadde 7.3 milliarder euro i
driftsinntekter i 2012.




de ti sterste obligasjonsbeholdningene, ettersom fondet
gkte investeringene i statsgjeld utstedt i fremvoksende
lands valutaer.

Ved utgangen av aret utgjorde obligasjoner utstedt i frem-
voksende lands valutaer 10 prosent av fondets rente-
investeringer, mot 0,4 prosent ved inngangen til aret.
Obligasjoner utstedt i euro, dollar, pund og yen sto for
82 prosent av renteinvesteringene, ned fra 94 prosent.

Flere valutaer ble godkjent for fondet i 2012, inkludert
den ungarske forinten, den russiske rubelen og den thai-
landske bhaten. Totalt var renteinvesteringene fordelt pa
30 valutaer ved utgangen av aret, mot 26 valutaer aret

Figur 6-3 Fondets investeringer fordelt pa regioner per 31. desember
2012. Prosent

Latin-Amerika |nternasjonale organisasjoner
2,7%

0,9%

Nord-Amerika
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Kilde: NBIM

Tabell 6-1Ti storste beholdninger fordelt pa land
per 31. desember 2012. Andel av fondet

Totalt Aksjer  Rentepapirer
Land (prosent) (prosent) (prosent)
USA 28,6 174 1,2
Storbritannia 13,0 9,6 3.4
Tyskland 74 3,9 3,6
Frankrike 6,6 4,2 2,4
Japan 6,1 3,3 2,8
Sveits 4,6 3.8 0.8
Canada 3,0 1,5 1,56
Spania 2,9 1,2 1,7
Nederland 2,5 1.2 1.3
Sverige 2,3 1,6 0,7

INVESTERINGENE

for. Investeringene besto av 4 047 verdipapirer fra 1 196
utstedere ved utgangen av 2012, mot 5 215 verdipapirer
fra 1 404 utstedere ett ar tidligere.

Nye markeder for eiendom

Eiendomsinvesteringene ble ogsa spredt over nye mar-
keder i 2012. Fondet investerte blant annet for forste
gang i eiendom i Sveits, og inngikk en avtale om & kjope
sine ferste bygg i Tyskland. Det investerte for farste gang
i et kjgpesenter og tok steget inn i markedet for logistikk-
eiendom. | desember fikk fondet mandat til & investere
i eiendom utenfor Europa.

PA TOPP TI-LISTEN OVER AKSJON/ZRER

Det er vanskelig & finne presise tall for hvor pa aksjonaer
listen fondet rangerer i alle selskap. Det skyldes
blant annet at ikke alle eierskapsregistre er offisi-
elle og at registrene oppdateres pa ulike tidspunkt.
| tillegg varierer praksis for konsolidering av aksje-
klasser og aksjonaerer. NBIM har sett pa fondets
1 000 sterste aksjebeholdninger ved utgangen av
2012. Med de nevnte forbeholdene viser anslag at
fondet var blant de 10 sterste aksjonaerene i om lag
550 selskaper og pa topp 20-listen i rundt 840 selsk-
aper. De hgyeste plasseringene var i Europa, der
fondet hadde halvparten av sine aksjeinvesteringer
ved utgangen av aret.

Tabell 6-2 Ti sterste beholdninger fordelt etter valuta
per 31. desember 2012. Andel av fondet

Totalt Aksjer  Rentepapirer
Valuta (prosent) (prosent) (prosent)
usb 32,6 18,7 13,9
EUR 25,5 13,6 1.9
GBP 1,6 9,1 2,5
JPY 6,0 83 2,7
CHF 4,3 3.7 0,6
CAD 2,5 1,4 1.1
SEK 2,1 1.6 0,56
AUD 2,0 1.4 0,6
HKD 1.9 1.8 0,1
KRW 1,5 1,0 0,5
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Europa

® 1 508 selskaper

® 1 467 obligasjoner
fra 445 utstedere

e 5 eiendomsporte

Latin-Amerika * 123 selskap

® 267 selskaper
® 127 obligasjoner
fra 49 utstedere

e 23 obligasjone
fra 3 utstede

¢
. a..&.\_) .
¢ 281 selskap

* 89 oblig
fra

Internasjonale organisasjoner

® 59 obligasjoner fra 12 utstedere

Tabell 6-3 Fondets storste aksjebeholdninger per 31. desember 2012

Beholdning i
Selskap Land millioner kroner
Nestlé SA Sveits 30 061
Royal Dutch Shell Plc Storbritannia 28 829
HSBC Holdings Plc Storbritannia 27 272
Novartis AG Sveits 21218
Apple Inc USA 20 698
Roche Holding AG Sveits 18 192
BlackRock Inc USA 17 766
BP Plc Storbritannia 16 546
Sanofi Frankrike 16 403
Exxon Mobil Corp USA 16 154

Tabell 6-4 Fondets sterste obligasjonsbeholdninger per 31. desember
2012

Beholdning i
Utsteder Land millioner kroner
Amerikanske stat USA 323983
Japanske stat Japan 103 001
Tyske stat Tyskland 63 926
Britiske stat Storbritannia 59 784
Franske stat Frankrike 44 016
Italienske stat Italia 26 535
Kreditanstalt fir Wiederaufbau  Tyskland 25 884
Nederlandske stat Nederland 24 624
Meksikanske stat Mexico 22 569
Kanadiske stat Canada 22 141

29



Tabell 6-5 Fondets sterste eierandeler per 31. desember 2012.
Prosent

Selskap Land Eierandel
Smurfit Kappa Group Plc Irland 9,5
Great Portland Estates Plc Storbritannia 8,9
BlackRock Inc USA 8,8
CSR Plc Storbritannia 8.7
Telecity Group Plc Storbritannia 8,6
Stora Enso OYJ Finland 8,1
UPM-Kymmene OYJ Finland 79
CNinsure Inc Cayman- 78
oyene
Capital & Counties Properties Plc Storbritannia 76
China Water Affairs Group Ltd Hong Kong 76

MILJORELATERTE INVESTERINGER

NBIM hadde i 2012 ti aksjemandater som er seerlig ret-
tet mot miljgrelaterte investeringer. Atte av mandatene
var eksternt forvaltet og utgjorde 13 milliarder kroner
ved utgangen av aret. De resterende to mandatene var
forvaltet internt og utgjorde 13 milliarder kroner. Sam-
let fikk mandatene en avkastning pa 9 prosent i 2012.

Syv av mandatene var for investeringer i fornybar
energi og miljgrelatert teknologi. Dette kan omfatte
selskaper som produserer og distribuerer fornybar
energi, i tillegg til selskaper som utvikler utstyr til slik
produksjon. Det kan ogsa omfatte selskaper som ut-
vikler teknologi som bidrar til et mer effektivt forbruk
eller distribusjon av energi.

Ved utgangen av 2012 var den sterste investeringen i

denne typen mandat i Johnson Controls, fulgt av Cree,
Pall, Enel Green Power og Regal Beloit.

INVESTERINGENE

e Landet sto for 1,6
prosent av fondets
investeringer ved
utgangen av 2012.

* Investeringene var i
229 aksjeselskaper
og obligasjoner fra 16
utstedere.

Tre av de miljerelaterte mandatene var for invester
inger innen vannforvaltning og avfallshandtering. Dette
kan veere investeringer i selskaper som utvikler eller
opererer infrastruktur for & rense og distribuere vann,
blant annet i fremvoksende markeder. Det kan ogsa
omfatte selskaper som utvikler teknologi for & bedre
vannkvalitet, og selskaper som handterer og utnytter
avfall, for eksempel i energiproduksjon.

De fem staerste investeringene innenfor kategoriene
vannforvaltning og avfallshandtering var i United Utilities
Group, Pentair, Progressive Waste Solutions, Clean
Harbors og Veolia Environment.
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e |andet sto for 1,2
prosent av fondets
investeringer ved
utgangen av 2012.

e Landet sto for 0,9
prosent av fondets
investeringer ved
utgangen av 2012.

* Investeringene var i
303 aksjeselskaper
og obligasjoner fra
4 utstedere.

* |Investeringene var i
50 aksjeselskaper
og obligasjoner fra
5 utstedere.




/ EIER

NBIM vil sikre fondets langsiktige verdier ved a fremme god selskapsstyring
og beaerekraftige sosiale og miljgmessige forhold.

En god langsiktig avkastning pa fondet avhenger av
en beerekraftig gkonomisk, miljgmessig og samfunns-
messig utvikling. NBIM bruker sine rettigheter som aksjo-
neer til & fremme en slik utvikling og bedre standarder
for selskapsstyring. Vi har dialog med selskaper, invest-
orer, myndigheter og andre akterer som setter standard
i finansmarkedene. Vi stemmer pa generalforsamlinger
og fremmer aksjoneerforslag. | tillegg utgir vi dokumenter
som beskriver vare forventninger til hvordan selskaper
skal handtere samfunnsmessig og miljgmessig risiko i
sin virksomhet og hos sine leverandgrer. Vi har valgt &
konsentrere oss om seks strategiske omrader:

e likebehandling av aksjonaerer

e styrets rolle og ansvar

e velfungerende finansmarkeder
e barns rettigheter

e klimaendringer

e vannforvaltning

Fondets eierskapsarbeid tar utgangspunkt i FNs Global
Compact, OECDs retningslinjer for eierstyring og sel-
skapsledelse og OECDs retningslinjer for flernasjonale
selskaper.

Mer koordinert satsing

NBIM tok i 2012 grep for & bedre integrere malene for
eierskapsutavelsen med fondets investeringsbeslutninger.

INVESTERINGENE

Analytikere fra avdelingen for eierskapsutevelsen ble flyt-
tet til aksjeforvaltningsgruppen for a bidra mer direkte til
investeringsbeslutningene og sikre en tettere oppfelg-
ning av viktige hensyn i eierskapsutevelsen. Omlegg-
ingen tilrettela for at analytikerne og forvalterne i sterre
grad enn faer delte informasjon og vurderinger rundt
NBIMs stemmegivning og kontakt med selskaper. Den
gkte koordineringen bidro blant annet til en mer entydig
kommunikasjon med selskapene.

Vi tok i 2012 kontakt med om lag 300 selskaper for &
ta opp tema knyttet til fondets eierskapsutevelse.
Kontakten tok form av meter, brev og telefonsamtaler.
Noe av kontakten var en del av det langsiktige arbeidet
innen eierskapsutevelsens satsingsomrader, mens noe
var drevet av mer selskapsspesifikke hendelser. Blant
annet meatte vi styrelederne i flere europeiske banker
for & diskutere styrets rolle og velfungerende markeder.
Vi mgtte ogsé styremedlemmer i Xstrata for & fremme
bedre betingelser for gruveselskapets aksjoneerer i for-
bindelse med en planlagt sammenslaing med Glencore.

| lopet av aret videreutviklet vi en database med informa-
sjon om forhold som angéar miljg, samfunn og selskaps-
styring i omtrent 4 000 av de sterste selskapene fondet
investeres i. Databasen inneholder ogsa finansiell infor-
masjon om disse selskapene, som sto for 90 prosent av
markedsverdien av fondets aksjeinvesteringer ved utgan-



gen av aret. Den ble videreutviklet for & inneholde mer
selskapsspesifikk informasjon om blant annet klimagass-
utslipp og risikoindikatorer knyttet til menneskerettighe-
ter, helse, miljo og sikkerhet, ogsa i leveranderkjedene
til enkelte selskaper. Denne informasjonen ga fondets
analytikere og aksjeforvalterne et bredere grunnlag for a
ta beslutninger om fondets investeringer.

Aksjonaerer, selskapsstyrer og markeder

Vila i 2012 frem et dokument som ser naermere pa hvor-
for vi vektlegger likebehandling av aksjonaerer og styrets
ansvar. Dokumentet beskriver blant annet vare forvent-
ninger til selskaper og styrer innenfor disse omradene,
og det bygger pa akademisk litteratur og innspill fra ut-
valgte styreformenn, investorer og andre markedsaktarer.
Som et utgangspunkt forventer vi at styret i et selskap
skal behandle alle aksjonaerer likt og begrunne event-
uelle avvik fra en slik praksis. Aksjonaerene skal samti-
dig kunne holde styret ansvarlig for sine beslutninger og
resultatene av disse.

Vi publiserte i tillegg en analyse av fundamentet for
velfungerende finansmarkeder og arsaken til at slike
markeder er viktige for & na langsiktige mal i forvalt-
ningen av fondet. Analysen ser blant annet p& hvordan
markeder fungerer, hvilke sarbarheter markeder har, og
hvor &pen selskaper er i sin rapportering. Den beskriver
ogséa hvordan NBIM kan arbeide for & fremme velfunge-
rende finansmarkeder.

Stemmegivning og aksjonaerforslag

NBIM bruker aktivt sin stemmerett som aksjoneer i mer
enn 7 000 selskaper for & ivareta fondets langsiktige

Tabell 7-1 Stemmegivning pa aksjonaermater

2012
Mgter der
Regioner Antall mgter NBIM stemte Andel
Afrika 145 82 56,6%
Asia 5094 5058 99,3%
Europa 1939 1837 94,7%
Latin-Amerika 404 403 99,8%
Midtesten 130 130 100,0%
Nord-Amerika 2398 2 395 99,9%
Oseania 327 326 99,7%
Total 10 437 10 231 98,0%

interesser. Vi stemte i 2012 pa 10 231 ordinzere og ekstra-
ordinaere generalforsamlinger. Stemmegivningen var
basert pa prinsippene for var eierskapsutevelse. Vi
stemte for forslag som vil fremme selskapenes lang-
siktige interesser, og stemte mot forslag som vil under
grave vare rettigheter som aksjoneer. Blant annet stemte
vi mot foreslatte selskapssammenslainger der styret ikke
ville veert tilstrekkelig uavhengig fra ledelsen, og pa
denne maten svekket aksjoneerenes rettigheter. Vi
stemte ogsd mot transaksjoner i selskaper der sterre
aksjoneerer tidligere hadde forskjellsbehandlet andre
aksjoneerer.

Vi har de seneste arene fremmet aksjonaerforslag som
tar sikte pa a gjere styret mer ansvarlig overfor aksjo-
nzerene. Blant annet har vi fremmet forslag der vi ber
om et vedtektsfestet skille mellom rollene som admini-
strerende direkter og styreleder. Dette vil styrke styrets
evne til & fore tilfredsstillende tilsyn med ledelsen i et
selskap. Vi har i tillegg fremmet forslag om a gi aksjo-
nerene i flere amerikanske selskaper rett til 4 foresla
styremedlemmer i innkallingen til generalforsamlinger,
sakalt proxy access. Denne retten er grunnleggende for
god eierskapsutavelse, men tungvint og kostbart & gjen-
nomfere i USA. Vart forslag vil forenkle prosessen og
bidra til & styrke aksjonaerenes rettigheter. Vi fremmet i
2012 slike forslag i fire amerikanske selskaper.

| 2012 samarbeidet vi med andre investorer, som Fidelity
International, Capital Group International og APG Asset
Management, for & gjgre stemmegivningsprosesser mer
effektive.

20M
Mgter der

Antall mgter NBIM stemte Andel
192 126 65,6%
6108 6 050 99,1%
2 069 1854 89,6%
408 399 97.8%
1563 139 90,8%
2389 2385 99,8%
347 347 100,0%

11 666 11 300 96,9%



SATSING PA BARNS RETTIGHETER,
KLIMA OG VANN

NBIM forventer at selskaper skal handtere samfunnsmessige og miljo-
messige risikoer som kan ha negativ innvirkning pa fondets investeringer.

Vi er seerlig opptatt av risiko knyttet til barns rettigheter,
klimaendringer og knappe vannressurser, og har utgitt
dokumenter som beskriver hvordan vi forventer at sel-
skaper skal handtere slike risikoer. Hvert ar kartlegger
vi i hvilken grad selskaper i seerlig utsatte sektorer opp-
fyller disse forventningene. Sektorundersokelsene tar
utgangspunkt i offentlig tilgjengelig informasjon selska-
pene selv har lagt frem, og omfatter rundt 500 selskaper
innen hvert risikoomrade.

Vi la i forste kvartal 2012 frem tre statusrapporter om
selskapenes rapportering om slik risiko i 2011. Kun 39 av
1 078 bedrifter som ble vurdert, fikk toppkarakter for sin
rapportering, mens mer enn en tredjedel av selskapene
fikk null poeng. De store selskapene var generelt best til
& rapportere om slik risiko. | tillegg var selskaper i USA
og Europa stort sett bedre til & rapportere enn asiatiske
selskaper.

| 2012 tok vi kontakt med 60 av selskapene i undersak-
elsen for & oppfordre dem til & forbedre deres rapporte-
ring pa disse omradene. Selskapene vi tok kontakt med,
var enten ledende i sin industri eller av en viss starrelse
i fondets aksjebeholdning. Malet var a fa selskapene til
4 endre sin adferd og pa denne maten péavirke andre
selskaper i deres industri til & felge etter.

INVESTERINGENE

Barns rettigheter

NBIM forventer at selskaper skal sikre barns rettigheter
i sin virksomhet og hos leverandgrer. Selskapene ma
vise at de har tilfredsstillende systemer péa plass for &
handtere risikoen for brudd pa barns rettigheter.

Vi avsluttet i desember 2012 dialoger om barnearbeid
med tre av fire selskaper med virksomhet i Indias
bomullsfraindustri. Dette skjedde etter at selskapene
hadde rapportert om en nedgang i forekomsten av barne-
arbeid siden dialogene startet i 2007. Selskapene hadde
i samme periode ogsa utviklet systemer for & hand-
tere risikoen for barnearbeid, og utvidet systemene til &
omfatte flere typer fre og flere geografiske omrader. Vi
fortsatte dialogen med ett av selskapene fordi bedriftens
rapportering rundt barnearbeid ikke var tilfredsstillende.

NBIM ble i 2012 medlem av en arbeidsgruppe som gir
UNICEF rad om hvordan selskaper kan ta i bruk prinsip-
per for barn og neeringslivet. Prinsippene ble lansert i
mars 2012 av UNICEF, FNs Global Compact og Redd
Barna.

Klimaendringer
NBIM forventer at selskaper skal utvikle strategier for
& handtere risiko knyttet til klimaendringer og at de skal
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rapportere om hva de gjer for & redusere risikoen for at
slike endringer kan pavirke deres lannsomhet negativt.

Vi utvidet i 2012 vart sokelys pa dette omradet til & inklu-
dere klimaendringer som fglge av tropisk avskoging.
Dette kom i tillegg til vart sgkelys pa klimagassutslipp
ved forbrenning av fossile brennstoffer. Tropisk avskoging
bidrar til klimaendringer ved at store mengder karbon
som er lagret i regnskog, slippes ut i atmosfeeren. Vi for
venter at selskaper som gjennom sin produksjon bidrar
til en slik avskoging, skal innfgre tiltak for & redusere
avskoging eller plante ny tilvekst.

| forste kvartal 2012 solgte vi oss ut av 23 selskaper som
etter var vurdering ikke produserte palmeolje pa en baere-
kraftig mate. Fer vi tok denne avgjerelsen gjennomgikk vi
en rekke selskaper som bidro til tropisk avskoging gjen-
nom sin virksomhet i palmeoljeindustrien i Malaysia og
Indonesia. Vi tok kontakt med flere av bedriftene for & fa
informasjon om hvordan de handterte avskoging, og vi
vektla om selskapene hadde sluttet seg til Roundtable on
Sustainable Palm Oil, som er en internasjonal standard
for sertifisering av beerekraftig palmeoljeproduksjon.

NBIM ble i 2012 ogsd medlem av Carbon Disclosure
Project (CDP). Prosjektet, som var stattet av mer enn
600 institusjonelle investorer i 2012, sgker blant annet
a bedre selskapenes rapportering om risiko knyttet til
klimaendringer og begrensede vannressurser. NBIM har
i skende grad stettet CDP siden 2009.

Vannforvaltning
Begrenset tilgang til ferskvann er en gkende risiko for
mange selskaper. NBIM arrangerte i juli et seminar pa

den internasjonale vannuken i Singapore om behovet
for & handtere og rapportere om vannrelatert risiko hos
selskaper i Asia og Australia. Veksten i gkonomiene og
befolkningene i denne regionen farer til okt ettersparsel
etter vann, samtidig som endringer i veerforhold, foru-
rensning og regelverk begrenser forsyningene. NBIM har
siden 2011 hatt dialog med bedrifter i Asia og Australia
som er seerlig utsatt for slik risiko. Dialogen viser at sel-
skapene i for liten grad handterer vannrelatert risiko i sine
leverandgrkjeder. Vi forventer at selskapene forbedrer sin
maling og rapportering om vannforbruk og vannrelaterte
risikoer, og at de standardiserer rapporteringen pa dette
omréadet.

| samarbeid med det nederlandske pensjonsfondet
PGGM var vi i 2012 ogséa i samtaler med gruve- og kraft-
selskaper i Kina og India. Disse dialogene tok sikte pa &
bedre selskapenes rapportering rundt vannrelatert risiko.



RE SVINGNINGER
DOETS VERDIER

Annonseringen av tiltak for & stimulere gkonomien og forsvare
dempet usikkerheten i kapitalmarkedene i andre halvdel av 2012.

euroen

Uroen i aksje- og rentemarkedene avtok i 2012 etter at
myndighetene i en rekke land varslet om tiltak for & fa
fart pa gkonomien, og den europeiske sentralbanken
lovet & forsvare euroen. Indeksen Markit iTraxx Europe,
som maler kredittforsikringspremien for 125 europeiske
selskaper med hay kredittvurdering, falt gjennom éaret
med 0,5 prosentpoeng til 1,2 prosent. Indeksen gar
typisk ned nar investorenes tillit gker og ettersperselen
etter forsikring avtar.

VIX-indeksen, som maler forventede svingninger i det
amerikanske aksjemarkedet, gikk ned til 18 prosent ved
utgangen av 2012 fra 28 prosent 4. juni, som var det hoy-
este nivaet for aret. Europas tilsvarende VStoxx-indeks
falt i samme periode til 21 prosent fra 38 prosent.

Fondets svingninger

Fondets markedsrisiko bestemmes av sammenset-
ningen av investeringene og svingninger i aksjekurser,
valutakurser, rentenivaer og kredittrisikopdslag. Det
finnes ingen enkeltmal eller analyse som fullt ut kan
beskrive fondets markedsrisiko. Derfor bruker NBIM
ulike méaltall og risikoanalyser, som forventet volatilitet,
faktoreksponering, konsentrasjonsanalyse og likviditets-
risiko.

INVESTERINGENE

Forventet absolutt volatilitet for fondet, beregnet ved
det statistiske maélet standardavvik, bruker tre ars pris-
historikk for & anslad hvor mye den éarlige avkastningen
péa fondets aksje- og renteinvesteringer kan svinge. Ved
utgangen av 2012 var fondets forventede absolutte vola-
tilitet pa 8,6 prosent, eller om lag 300 milliarder kroner,
mot 9,6 prosent ved inngangen til aret.

Finansdepartementet har fastsatt grenser for hvor store
avvik fra referanseindeksene NBIM kan ha i forvaltningen
av fondets aksje- og renteinvesteringer. En av grensene
er forventet relativ volatilitet, som legger en begrens-
ning pa hvor mye avkastningen pa investeringene kan
forventes & avvike fra avkastningen péa fondets referanse-
indekser. Forvaltningen skal legges opp med sikte pa at
den forventede relative volatiliteten ikke skal overstige
1 prosentpoeng. Ved utgangen av aret var den pa 0,5
prosentpoeng, mot 0,4 prosentpoeng ett ar tidligere. Pa
det hgyeste var den pa 0,6 prosentpoeng i mai.

Faktoreksponeringer

NBIM maler fondets eksponering mot ulike systematiske
risikofaktorer, som sma selskaper, verdiselskaper og kre-
ditt. Risikofaktorer er fellestrekk som verdipapirer i vari-
erende grad har over tid, og som bidrar til bade risiko og
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Figur 8-1 Forventet absolutt volatilitet for fondet, eksklusive eiendom.

Prosent (venstre akse) og milliarder kroner (heyre akse)

barsnotert selskap

*Gjelder aksje- og renteinvesteringene

Figur 8-2 Forventet relativ volatilitet for fondet, eksklusive eiendom.
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Tabell 8-1 Risiko og eksponering for fondet
31.12.2012  30.09.2012 30.06.2012 31.03.3012
Grenser fastsatt av Finansdepartementet
Eksponering Aksjer 50-70% av fondet 61,1 60,3 59,0 60,7
Eiendom 0-5% av fondet 0,7 0,3 0,3 0,3
Markedsrisiko* 1 prosentpoeng forventet relativ volatilitet 0,5 0,4 0,4 0,5
Kredittrisiko* Inntil 5% av renteinvesteringene kan ha lavere 0,7 1.1 0,9 1.1
kredittvurdering enn kategori BBB-
Hoyeste eierandel Maksimalt 10% av stemmeberettigede aksjer i et 9,5 9,6 9,7 9,6






avkastning pa ulike investeringer. Fondets relative ekspo-
nering mot slike faktorer kan anslas ved @8 sammenligne
variasjonen i den relative avkastningen pa fondet med
variasjonen i avkastningen péa faktorene.

Analyser av faktoreksponeringen for 2012 viser blant
annet at fondets aksjeinvesteringer var mer eksponert
mot sma selskaper enn referanseindeksen gjennom aret,
0g noe mer eksponert mot den generelle utviklingen i
aksjemarkedet enn referanseindeksen i forste halvar.
Analysene viser ogséa at den relative avkastningen péa
fondets aksjeinvesteringer i avtagende grad ble forklart
av eksponeringen mot verdiselskaper, sma selskaper og
fremvoksende gkonomier. Omtrent 10 prosent av sving-
ningene i aksjeinvesteringenes relative avkastning kunne
forklares av disse risikofaktorene ved utgangen av aret,
mot om lag 70 prosent ved inngangen til aret.

Analyser av fondets faktoreksponeringer viser at den
relative avkastningen pa fondets renteinvesteringer i
liten grad kunne forklares av endringer i kredittpremier og
terminpremier. Analysene forklarer omtrent 12 prosent
av svingningene i renteinvesteringenes relative avkast-
ning ved utgangen av 2012, mot om lag 8 prosent ved
inngangen til aret.

Resultatene fra slike statistiske analyser er usikre, og
NBIM bruker flere supplerende innfallsvinkler for & ana-
lysere fondets faktoreksponeringer.

Se note 15 i regnskapsrapporteringen for mer informasjon
om fondets investeringsrisiko.

Tabell 8-2 Fondets obligasjonsinvesteringer per 31. desember 2012 fordelt etter kredittvurdering. Prosent av obligasjonsbeholdningen

Lavere

AAA AA
Statsobligasjoner 36,7 12,9
Statsrelaterte obligasjoner 6,1 3.2
Realrenteobligasjoner 2,0 0,3
Selskapsobligasjoner 0,0 1,1
Pantesikrede obligasjoner 77 1.1
Sum obligasjoner 52,6 18,6

Figur 8-3 Aksjeinvesteringenes faktoreksponeringer. Koeffisienter
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A BBB vurdering Totalt
2,4 6,7 0,0 58,8
0,7 1,2 0,2 1,5
0,0 0,5 - 2,9
6,5 5,7 0,2 13,5
2,9 1,3 0,3 13,4

12,6 15,4 0,7 100,0

Figur 8-4 Obligasjonsinvesteringenes faktoreksponeringer. Koeffisienter
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E HENDELSER

Norges Banks hovedstyre fastsetter rammene for opera-
sjonell risikostyring og internkontroll i NBIM. Hovedstyret
har bestemt at det i lgpet av en tolvmaneders periode
skal veere mindre enn 20 prosent sannsynlighet for at
operasjonelle risikofaktorer vil fare til 500 millioner kroner
eller mer i tap pluss gevinster. Denne grensen betegnes
som styrets risikotoleranse. | 2012 var NBIMs risiko-
eksponering innenfor styrets risikotoleranse.

NBIM arbeider systematisk for & identifisere ugnskede
hendelser, og vi forbedrer prosessene vare kontinuerlig
for & hindre at hendelsene inntreffer. Rapportering og
oppfelging av disse hendelsene utgjer en viktig del av
tiltakene for & forbedre driften og internkontrollen.

Ugnskede hendelser i 2012

NBIM registrerte 199 ugnskede hendelser i 2012, ned fra
217 hendelser i 2011. Flesteparten av disse hadde ingen
finansielle konsekvenser, enten fordi de ble oppdaget i
tide, eller fordi de kun ville hatt potensielle konsekvenser
for omdemmet. Det er beregnet at hendelsene medferte
et finansielt tap pa 15 millioner kroner.

Overgangen til en ny leverander av [T-infrastruktur forar
saket en av de alvorligste hendelsene i 2012. Tilgangen til

NBIMs datanettverk var i en periode ustabilt pa grunn av
tekniske problemer i forbindelse med skiftet. Hendelsen
medferte indirekte finansielle tap pd omtrent 4 millioner
kroner.

NBIMs stemmegivning foregar pa en elektronisk platt-
form eller gjennom depotbanker og andre representan-
ter for NBIM pé& generalforsamlinger. Representantene
stemmer pé vegne av 0ss i samsvar med vare instrukser.
| 2012 stemte én av vare representanter pa feil kandidat
til styret i et selskap i Brasil.

En annen ugnsket hendelse skjedde nar en intern pen-
geoverfaring pd mer enn 8 millioner pund manglet kor
rekte elektroniske godkjenninger. Hendelsen farte ikke
til noe finansielt tap.

Etterlevelse av retningslinjer

Finansdepartementet har satt regler for fondets forvalt-
ning. Det ble ikke avdekket noen vesentlige brudd pa
disse reglene i 2012. NBIM mottok i samme periode ikke
noe varsel om vesentlige brudd p& markedsreguleringer
eller annen generell lovgivning fra tilsynsmyndigheter.
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Figur 9-1 Antall uenskede hendelser i NBIM. Arsakskategorier
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ISASJON TUTVIKLING

NBIM arbeider kontinuerlig med a bygge kompetanse for a sikre verdiene
| et fond | sterk vekst.

Vi rekrutterte i 2012 flere forvaltere og analytikere for
& styrke forvaltningen og stette strategien om & spre
investeringene over flere markeder.

Antallet fast ansatte gkte i lgpet av &ret med 21 personer
til 336 personer. Flertallet av de nyansatte var forvaltere
eller analytikere innenfor aksje-, rente- eller eiendoms-
forvaltningen. Omtrent en tredjedel ble ansatt ved vare
kontorer i London, New York, Singapore og Shanghai,
mens resten var pd hovedkontoret i Oslo. Neerhet til mar
kedene vi investerer i, gir oss bedre tilgang til investe-
ringsmuligheter og serger for at vi kan falge opp fondets
investeringer til alle degnets tider.

Arbeidsmiljget i NBIM er resultatorientert og preget av
et hoyt tempo. Vare medarbeidere ma ha et globalt per
spektiv for & kunne forvalte et fond som er investert over
hele verden. Ved utgangen av 2012 hadde vi ansatte fra
27 nasjoner. Arbeidsspraket vart er engelsk.

Kompetanse i alle ledd

Kompetansebyggingen i NBIM skjer pa alle niva i orga-
nisasjonen. | 2012 styrket vi analysekapasiteten innen
renteforvaltningen. Gjennom NBIM Academy introdu-
serte vi en rekke kurs for & gke kunnskapen om fondets
ulike forvaltningsomrader blant alle ansatte. Vart firedrige

traineeprogram, /nvestment Talent Programme (ITP), er
0gsé med pa & utvikle kompetansen i organisasjonen.

Vi tildelte i lopet av aret det ferste doktorgradstipendet
og den farste prisen for en masteroppgave fra Det norske
finansinitiativet (NFI). Initiativet skal statte finansiell forsk-
ning og utdanning p& omrader av betydning for fondets
langsiktige forvaltning.

Nedgang i kostnader

NBIM har som mal 8 maksimere fondets langsiktige
avkastning etter kostnader. Vi sgker & ha en hgy kost-
nadsbevissthet i forvaltningen, og ta ut stordriftsfordeler
der det er mulig. Vi legger ogsa vekt pa a holde et hayt
niva pa kvaliteten i forvaltningen, og sikre god risiko-
styring og kontroll av virksomheten.

NBIM mottar arlig en godtgjering fra Finansdeparte-
mentet som skal dekke kostnader ved & forvalte fondet.
Disse kostnadene falt til 2,2 milliarder kroner i 2012
fra 2,5 milliarder kroner i 2011. Nedgangen skyldtes i
hovedsak lavere honorarer til eksterne forvaltere. Kost-
nader knyttet til oppgjer og depot, samt IT, gikk ogséa
ned som folge av forenklinger og reforhandlede avtaler.
Til gjengjeld bidro veksten i antall ansatte til hayere
lenns- og personalkostnader. Som en andel av fondet falt
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Kari har veert ansatt i NBIM siden 2006. Som trader i
Singapore handler hun aksjer og obligasjoner pa de

asiatiske bgrsene.

«Jeg setter stor pris pa det internasjonale miljoet NBIM kan tilby, og de

store utfordringene jeg far som trader. En trader bor vaere god pa & ta

beslutninger, veere organisert og kunne gjore flere ting samtidig. Flere
kvinner bor soke seg til yrket!»

Kjetil er analytiker i avdelingen for prosjektstyring.
Han har veert ansatt i NBIM siden 2001.

«Rekkevidden av muligheter er stor i NBIM. Jeg begynte som
ITkonsulent i 2001, men har gijennom erfaring og utdannelse utviklet
bred kunnskap innen kapitalforvaltning. Det er seerlig givende & veere

med pa a forbedre hvordan vi forvalter midler for fremtidige
generasjoner. »

45



«NBIM gir meg muligheten til a jobbe i et internasjonalt
investeringsmiljo, og spesielt med fremvoksende markeder som er
spennende og lzererikt. Jeg far jobbe med kunnskapsrike kollegaer

med ulik bakgrunn og erfaring, som jeg laerer mye av.»

forvaltningskostnadene til 6,1 basispunkter i 2012, fra 8,1
basispunkter aret for. Fratrukket avkastningsavhengige
honorarer gikk kostnadene ned til 5,3 basispunkter fra
6,4 basispunkter.

NBIMs lgnnssystem

Hovedstyret setter rammene for NBIMs lgnnssystem.
| tillegg til fastlenn har ansatte som jobber direkte med
investeringsbeslutninger, prestasjonslann.

Prestasjonslagnnen beregnes ut fra oppnadde resultater
i forhold til avtalte mal for fondets resultat, gruppens
resultat og det individuelle resultatet. Opptjent presta-
sjonslann utbetales over flere ar. Dette gjores ved at
50 prosent utbetales i &ret etter at prestasjonslennen
er opptjent, og 50 prosent tilbakeholdes og utbetales
over de tre neste arene. Belgpet som holdes tilbake, skal
justeres for fondets avkastning.

Investeringsavdelingene hadde 139 ansatte med presta-
sjonsbasert lenn i 2012. Deres samlede fastlgnn utgjorde

Figur 10-1 Antall ansatte fordelt etter omrade. Antall
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128 millioner kroner for aret, mens den samlede gvre
rammen for prestasjonsbasert lgnn var 163 millioner
kroner. Ansatte med prestasjonsbasert lann opptjente i
gjennomsnitt 53 prosent av totalrammen for 2012, som
var basert pa resultater over flere ar. For 2012 alene var
den gjennomsnittlige opptjeningen 64 prosent av ram-
men. Halvparten av den flerédrige, opptjente prestasjons-
baserte lonnen utbetales i 2013, mens resten tilbake-
holdes og utbetales i de tre pafelgende arene.

NBIMs ledergruppe mottar kun fastlgnn. Lenn til NBIMs
leder og lennsintervaller for ledergruppen fastsettes érlig
av Norges Banks hovedstyre. Lann til NBIMs leder var
pa 5,93 millioner kroner i 2012. Foruten ledergruppen og
ansatte med prestasjonsbasert lann hadde NBIM 190
fast ansatte innenfor risikostyrings-, kontroll-, drifts- og
stabsfunksjoner ved utgangen av 2012. Disse hadde en
samlet fastlenn pa 155 millioner kroner.

Figur 10-2 Ansatte lokalisert per kontor. Antall
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Figur 10-3 Forvaltningskostnader i forhold til kapital under forvaltning i

perioden 1998-2012. Basispunkter

67 ———Samlede kostnader 116
14 | —Kostnader ekskl. avkastningsavhengige honorarer 114
12 112
10 110
8 r 18
6 r 16
4 r 14
2+ 12
0 . . . . . . . . . 0
02 03 04 05 06 07 08 09 10 1" 12
Kilde: NBIM
Figur 10-5 Ansatte fordelt etter opptjent prestasjonsbasert lgnn som
andel av den gvre rammen for 2012. Prosent
700 20249 % utteliing 170
60 | ®25-49,9 % utteling | 60
m50-74,9 % uttelling
50 m75-100 % uttelling 50
40 40
30 30
20 20
10 10
0 0

Tabell 10-1 Ytelser til ledende ansatte i NBIM i 2012

Stilling Navn

Chief Executive Officer

Deputy CEO og Chief of
Staff

Yngve Slyngstad
Trond Grande

Chief Investment Officer, Petter Johnsen

Equities

Chief Investment Officer,
Real Estate

Karsten Kallevig

Chief Treasurer Jessica Irschick
Chief Risk Officer

Chief Operating Officer

JanThomsen
Age Bakker

Kilde: NBIM

Figur 10-4 Utviklingen i de enkelte kostnadsbestanddelene i perioden
1998-2012. Kostnader (millioner kroner, venstre akse) og fondets

markedsverdi (milliarder kroner, hoyre akse)
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TEMA 2012

EN GLOBAL INVESTOR

| 2012 ble det innfgrt en ny geografisk fordeling for fondet, som tar utgangs-
punkt i markedsvekter for aksjer og selskapsobligasjoner og i BNP-niva for
statsgjeld. Samtidig ble ni nye valutaer introdusert i obligasjonsportefgljen.

Den nye fordelingen gir en bredere, bedre diversifisert portefglje. Sammenlig-
net med tidligere faste regionvekter er en stgrre andel investert i Amerika, Asia
og i fremvoksende markeder og en mindre andel i Europa. Endringen inne-
baerer at fondet i starre grad gjenspeiler global verdiskaping. Det vil bidra til a
sikre fondets langsiktige internasjonale kjgpekraft, som er et hovedmal med

forvaltningen.

Ny geografisk fordeling av aksjeinvesteringene

Malet om hayest mulig langsiktig, internasjonal kjgpekraft
sikres best gjennom et bredt eierskap til produksjonen av
varer og tjenester over hele verden. Investeringer i aksjer gir
eierskap til en del av selskapenes fremtidige verdiskaping.

Finansdepartementet fastsatte i 2012 en ny geografisk for
deling for investeringene i fondet. Investeringene i aksjer ble
endret, fra faste regionvekter, til & veere basert pa markeds-
vekter og faktorer for de store regionene. Markedsvekting
innebeerer at regionfordelingen ikke lenger er fast, men
varierer med starrelsen pa de forskjellige aksjemarkedene.
Endringen medfarer en reduksjon av investeringene i euro-
peiske aksjemarkeder pa om lag 10 prosentpoeng — fra 50
til 40 prosent. Fondets investeringer i aksjemarkedene i
utviklede markeder i Amerika og Asia — og i fremvoksende
markeder — vil gke.

Investeringer i fremvoksende aksjemarkeder har de siste
to tidrene gitt betydelig hayere avkastning enn tilsvarende
investeringer i utviklede markeder. Det er fremfor alt i perio-
den etter 1999 at aksjeavkastningen i fremvoksende mar
keder har veert vesentlig hayere enn i utviklede markeder.
Bildet er betydelig mer nyansert i tidrene fer 1990". Data
tilbake fra 70-tallet og frem til i dag viser at investeringer i
fremvoksende aksjemarkeder har gitt lavere avkastning enn
i de utviklede aksjemarkedene. Dette skyldes svak avkast-
ning i fremvoksende aksjemarkeder pa 1980-tallet.

TEMAARTIKLER

En mulig forklaring pa den haye avkastningen de to siste
tidrene er at den gkonomiske veksten har veert spesielt hay.
NBIM har i egen analyse sett neermere pa sammenhengen
mellom et lands gkonomiske vekst og avkastning pa bers-
noterte aksjer?. | enkelte land ser det ut til & veere en viss
positiv sammenheng mellom vekst og avkastning, mens i
andre land er det snarere motsatt. Var analyse viser blant
annet at avkastningen pa aksjer i flere latinamerikanske land,
som Brasil og Peru, har veert hgyere enn den gkonomiske
veksten. Bildet er motsatt for bersnoterte selskap i en del
asiatiske land, som Kina og Malaysia, hvor avkastningen har
veert langt lavere enn den gkonomiske veksten.

Var analyse gir ikke grunnlag for a si at det finnes en enty-
dig sammenheng mellom den gkonomiske veksten og
avkastningen pé baersnoterte aksjer i enkeltland. Dette kan
skyldes at globaliseringen gjer selskapene mer avhengige
av utviklingen i verdensgkonomien og mindre avhengige av
utviklingen i landet der de er bgrsnotert. En annen mulig
grunn kan veere at mye av den gkonomiske veksten i et land
skjer i virksomheter som ikke er bgrsnotert.

BNP-vekter for statsobligasjoner

Sammensetningen av obligasjonsinvesteringene ble
ogséa endret i 2012. Finansdepartementets referansein-
deks er na fordelt mellom 70 prosent statsgjeld og 30
prosent gjeld utstedt av private bedrifter.



Tidligere var hele obligasjonsportefaljen fordelt forst etter
faste regionvekter og deretter markedsvekter internt i
hver enkelt region. Dette innebar at en stats obligasjoner
fikk sterre vekt jo mer gjeld den tok opp.

Rollen til obligasjonsinvesteringene er i forste rekke &
dempe kortsiktige svingninger i fondets verdi. Det er
seerlig statsobligasjoner utstedt av land med hgy evne
til & betjene gjelden som har denne egenskapen.

Den samlede verdiskapingen i ett land — bruttonasjonal-
produktet eller BNP — er grunnlaget for en stats evne til &
betjene gjelden pa lengre sikt. Investeringene i statsgjeld
fordelt mellom land er nd BNP-vektet. Investeringene i
selskapsgjeld er markedsvektet.

Tidligere var 60 prosent av obligasjonsportefaljen plas-
sert i Europa. Den nye vektingen innebaerer en reduksjon
i fondets investeringer i obligasjoner utstedt av euro-
peiske land, til om lag 40 prosent. Fondet vil redusere
investeringene i obligasjoner fra stater med hay gjeld i
forhold til landets BNP.

Nye valutaer i renteportefaljen

Malet med forvaltningen er & sikre hgyest mulig interna-
sjonal kjgpekraft med moderat risiko. Et viktig verktay for
& redusere risikoen er & spre investeringene. Tidligere har
obligasjonsinvesteringene veert konsentrert om fa valu-
taer. Ved inngangen til 2012 utgjorde obligasjoner utstedt
i amerikanske dollar, euro, pund og yen til sammen 94
prosent av obligasjonsportefaljen.

| 2012 godkjente NBIM vytterligere ni valutaer fra frem-
voksende markeder for investeringer i rentepapirer.
Fremvoksende markeder har en samlet vekt pd om lag
10 prosent av fondets statsobligasjoner. Dette gjelder
blant annet taiwanske dollar, russiske rubler og ungarske
forinter. Inkludering av flere valutaer i obligasjonsportefal-
jen har styrket obligasjonenes strategiske rolle i fondet.

Samlet sett innebeerer endringene et betydelig skifte i den
geografiske sammensetningen av obligasjonsportefaljen.

"NBIM Diskusjonsnotat 6-2012: «Risiko og avkastning i fremvoksende aksjemarkeder».
2NBIM Diskusjonsnotat 5-2012: «@konomisk vekst og avkastning pa aksjer».

Lavere risiko pa lang sikt

Na er om lag 10 prosent av fondet plassert i fremvok-
sende markeder. Noen risikofaktorer fremtrer som storre
her enn i utviklede markeder. Viktige forhold som vi ma
ta hensyn til, er blant annet stabilitet i styringsstruktur,
regulering av finansmarkedene, rettssystemet og lov-
verkets kvalitet, omfanget av korrupsjon og i ytterste
instans fare for ekspropriasjon. | noen tilfeller vil uten-
landske investorer og minoritetsaksjonaerenes interesser
veere svakere beskyttet.

Utenlandske investorer er i enkelte markeder underlagt
seerskilte regler og begrensninger, og enkelte land tillater
ikke fullt ut frie kapitalbevegelser i egen valuta. Mot det-
te bakteppet kan investeringer i fremvoksende markeder
fremstad som mer risikable i et kortere perspektiv. Studier
har vist at fremvoksende og utviklede markeder har en
tendens til 4 falle samtidig. Det reduserer muligheten
til & dempe risikoen ved a spre investeringene. Disse
forholdene gjelder seerlig pé kort sikt.

Fondets lange investeringshorisont tilsier at vi ber legge
mindre vekt pa risiko for kortsiktige svingninger i portefal-
jen. Ved & holde en global portefelje sa bredt diversifisert
som mulig reduseres risikoen for at negative hendelser
i enkeltland far stor betydning for fondets avkastning.
Bred spredning av investeringene gjor det ogsa mer
sannsynlig at fondet far ta del i overraskende sterk vekst
og god avkastning — hvor den enn matte komme.

Den geografiske fordelingen av fondets investeringer
skal bidra til en best mulig spredning av risikoen. Fondets
horisont taler for at hovedvekten bar legges pa langsik-
tig risiko. Den nye geografiske fordelingen reduserer
innslaget av europeiske verdipapirer og gker innslaget
av fremvoksende markeder. Det bidrar til en bredere og
bedre diversifisert portefelje pa lang sikt.

3BNP-vektene fastsettes av indeksleveranderen med utgangspunkt i tall fra IMF og justeres for i hvor stor grad de er investerbare. Justeringen bidrar til & redusere vekten i indeksene som tilordnes

fremvoksende markeder.



Skreddersydde referanseportefoljer
Finansdepartementet fastsetter den strategiske referan-
seindeksen med utgangspunkt i ledende markedsindek-
ser. Disse markedsindeksene representerer investerings-
mulighetene for en typisk investor og er ikke tilpasset de
enkelte investorers ulike formal og seertrekk. Fondet er
stort, har en langsiktig investeringshorisont og har ikke
kortsiktige betalingsforpliktelser. Vi vil i en del tilfeller ha
andre investeringsmuligheter enn en typisk investor.

NBIM har derfor laget operative referanseportefaljer som
avviker fra referanseindeksene. Dette gjer vi for & ha et
bedre utgangspunkt for & foreta investeringer som er
skreddersydd for fondets formal og seertrekk.

Noen av tilpasningene ivaretar metodiske svakheter i
referanseindeksene. Sammensetningen av verdipapirer
i de operative referanseportefeljene kan ogséa seke a ta
hensyn til strukturelle endringer i markedene eller de
gjenspeiler tilpasninger til fondets investeringsunivers.
Tilpasninger i de operative referanseportefgljene kan
0gsa gjeres for & hgste ulike systematiske risikopremier.

Tilpasningene vi gjer i de operative referanseportefal-
jene, har en lang investeringshorisont, og avvikene fra
referanseindeksen kan i perioder veere store. Dette kan
gjenspeiles i forskjeller i avkastningen mellom indeksen
og fondets portefglje. Pa lengre sikt sgker vi gjennom
tilpasningene a oppna et bedre bytteforhold mellom
forventet avkastning og risiko.
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Valg og vekting av verdipapirer

NBIM godkjenner alle nye instrumenter og markeder
for fondet kan investeres i disse. Som en del av denne
prosessen vurderer NBIM den operasjonelle risikoen
ved instrumentet eller markedet, blant annet om det
eksisterer tilfredsstillende oppgjersmekanismer og
rettslig beskyttelse for investorer. | tillegg vurderer NBIM
markedsrisikoen og egnetheten, sett i lys av fondets ser
trekk. Med utgangspunkt i disse vurderingene avgjer vi
hvilke markeder, instrumenter og verdipapirer som inklu-
deres i de operative referanseportefgljene.

| utformingen av indeksene sgker indeksleveranderene
i starst mulig grad & inkludere det investerbare mulig-
hetsomrédet i en aktivaklasse for en typisk investor.
Verdipapirene vektes vanligvis i samsvar med deres
fritt omsettelige markedsverdi. Justering av et selskaps
indeksvekt for aksjer som ikke er fritt omsettelige, sakalt
fri-flyt-vekting, kan fore til betydelige endringer i bade
geografisk sammensetning og sektorfordeling for en
indeks. | vare operative referanseportefeljer brukes ogsa
alternative vektingsprinsipper for verdipapirene.

NBIM skal ta hensyn til forskjeller i statsfinansiell styrke
mellom land nar vi investerer i statsobligasjoner. Dette
ivaretas ved at vektingen av statsobligasjoner i den
operative referanseportefeljen blant annet er basert pa
indikatorer for statsfinansiell styrke som vi har utviklet.
Denne justeringen medferer en lavere forventet risiko og
avkastning i denne delen av portefoljen.



| de operative referanseportefeljene for bade obliga-
sjoner og aksjer er det inkludert en rekke markeder
som er utenfor referanseindeksen. Dette gir en bedre
representasjon av den globale verdiskapingen og bedrer
referanseportefaljens risikospredning.

Vi har valgt & ta enkelte palmeoljeselskaper ut av den
operative referanseportefaljen for aksjer. Dette er gjort
ut ifra en vurdering om at forretningsmodellen til disse
selskapene ikke er baerekraftig pa lang sikt.

Realrenteobligasjoner har andre portefoljeegenskaper
enn nominelle obligasjoner, og de er ikke inkludert i den
operative referanseportefoljen for obligasjoner’. | tillegg
er obligasjoner som er utstedt av internasjonale organi-
sasjoner, tatt ut fra den operative referanseportefoljen
slik at obligasjonsportefaljen blir ytterligere rendyrket og
forenklet.

Systematiske risikofaktorer

NBIM kan ogsa benytte alternative vektingsprinsipper og
prinsipper for portefaljekonstruksjon for & oppna ekspo-
nering mot ulike systematiske risikofaktorer.

Fondets szertrekk innebaerer at vi kan gjere andre vur-
deringer av investeringer med lang investeringshorisont
enn en typisk investor. Vi vurderer ogsa om og i hvilken
grad portefeljenes eksponering mot ulike risikofaktorer
skal endres over tid. @nsket eksponering mot systema-
tiske risikofaktorer kan oppnés pa forskjellige méter, og
forventet avkastning og risikoegenskaper kan variere
betydelig avhengig av metodevalg?. Tilpasningen av de
operative referanseportefaljene for a hgste systematiske
risikopremier er en integrert del av NBIMs forvaltnings-

oppdrag.

Sa langt har vi introdusert eksponering mot to slike risi-
kofaktorer i den operative referanseportefgljen for aksjer:
verdifaktoren og sterrelsesfaktoren. Det er ulike mater
& definere et verdiselskap pa, men en vanlig definisjon
er at verdiselskap er selskaper med hay bokfart verdi i
forhold til markedsverdien av egenkapitalen. Dette stér i

motsetning til vekstselskaper, som typisk har lav bokfart
verdi i forhold til markedsverdien®. Den sékalte verdi-
effekten er den langsiktige, gjiennomsnittlige meravkast-
ningen pa en portefelje av verdiaksjer sammenlignet med
en portefelje av vekstaksjer. Starrelseseffekten defineres
som avkastningen pa en portefolje som er overvektet i
sma selskaper og undervektet i store selskaper®.

Store endringer i referanseportefaljene vil giennomfares
over tid for & redusere markedspavirkning og transak-
sjonskostnader. Dette kan avvike betydelig fra hvordan
standardiserte referanseindekser endres.

Prosedyrer for endringer

Tilpasningene vi foretar i de operative referanseporte-
faljene, bidrar til at portefoljen avviker fra referanse-
indeksen som er fastsatt av Finansdepartementet. Dette
gjeres innenfor risikorammene i forvaltningsmandatet.
Avvikene vil kunne veere starre og av en annen karakter
og ha et annet tidsperspektiv enn hva som normalt faller
inn under sakalt aktiv forvaltning. De kan ogsa vaere opp-
hav til forholdsvis store forskjeller i avkastningen mellom
referanseindeksen og de operative referanseportefoljene
pa kort sikt.

Alle forslag om endringer i de operative referansepor-
tefeljene blir fremmet for en komité i NBIM. Komiteen
vurderer foreslatte endringer ut ifra operasjonell risiko,
markedsrisiko og andre hensyn — som hvordan endrin-
gen pavirker bytteforholdet mellom forventet langsiktig
avkastning og risiko. Den operative referanseportefaljen
vedlikeholdes i interne systemer, og vi kan daglig bereg-
ne avvik mellom den operative referanseportefaljen og
referanseindeksen ned pa verdipapirniva. Den operative
referanseportefgljen danner videre utgangspunkt for
ulike mandater i forvaltningen av fondet og er et verktay
for & styre og kommunisere de langsiktige tilpasningene
NBIM gjer i forvaltningen av fondet.

"NBIM Diskusjonsnotat 9-2012: «Strukturen i markedet for realrenteobligasjoner», og NBIM Diskusjonsnotat 10-2012: «Risiko og avkastning i realrenteobligasjoner».r.

2NBIM Diskusjonsnotat 8-2012: «Oppfanging av systematiske risikopremier».
3NBIM Diskusjonsnotat 16-2012: «Verdieffekten».
“NBIM Diskusjonsnotat 12-2012: «Sterrelseseffekten av bedrifter».



TEMA 2012

EN OFFENTLIG REGEL
FOR REBALANSERING

Statens pensjonsfond utland har en langsiktig eier og ingen lgpende likviditets-
behov. Fondet er heller ikke underlagt reguleringer som tvinger frem reduk-
sjoner i risikoen i perioder med hay usikkerhet. Fondet er derfor godt egnet til
a oke risikoen nar andre ma redusere den.

Gjennom aksjeinvesteringene skal fondet hgste langsiktige aksjepremier.
Rebalansering rundt en fast aksjeandel er en god tilnaerming til en strategi som
sgker a utnytte tidsvariasjoner i aksjepremien. Strategien innebaerer at risikoen i
fondet gker nar usikkerheten om utviklingen fremover er hgy. En offentlig regel
for rebalansering er nd innfart. Den sikrer at strategien gjennomfares.

To rebalanseringer siden 2002

Mandatet for forvaltningen av Statens pensjonsfond
utland angir en fast strategisk fordeling mellom aksjer,
obligasjoner og eiendom. Det angir ogsa en referan-
seindeks for fondet. Prisene pé aksjer, obligasjoner og
eiendom beveger seg i utakt, og referanseindeksen vil
derfor bevege seg bort fra den strategiske fordelingen.
Rebalansering eller tilbakevekting bringer referansein-
deksen tilbake til utgangspunktet. Siden 2002 har dette
skjedd to ganger, i 2003 og 2009".

| begynnelsen av 2003 ble det besluttet & justere refe-
ranseindeksen tilbake de faste vektene etter at fallende
aksjekurser og hayere priser pa obligasjoner hadde fart
indeksfordelingen for langt vekk fra det strategiske
utgangspunktet.

Ved inngangen til 2009 hadde andelen aksjer i referan-
seindeksen beveget seg for langt bort fra utgangspunk-
tet. Det ble derfor besluttet & gjennomfare en tilbakevek-
ting. Tilbakevektingen ble gjennomfart i en periode med
fallende aksjekurser. Beslutningen innebar at risikoen i
fondet okte pa et tidspunkt hvor usikkerheten om den
gkonomiske utviklingen var hay.

TEMAARTIKLER

Hvorfor rebalansere?

En stor del av variasjonene i aksjekursene over tid synes
a kunne forklares med at risikopremien i aksjemarkedet
varierer i takt med konjunkturene?. Aksjemarkedspremien
er hgy, henholdsvis lav, i perioder med hay, henholdsvis
lav, usikkerhet om den gkonomiske utviklingen. En stra-
tegi som gker aksjeandelen etter at kursene har falt mye,
og selger aksjer etter en kraftig kursoppgang, tar sikte pa
& utnytte slike variasjoner i aksjemarkedspremien.

Strategien innebaerer imidlertid at risikoen i portefaljen
gker néar usikkerheten om den gkonomiske utviklingen
er hay. For & gjennomfare en slik strategi méa en inves-
tor derfor veere spesielt godt egnet til & baere slik risiko.
Med lang tidshorisont og uten lgpende likviditetsbehov
er Statens pensjonsfond utland godt egnet til dette, og
rebalansering rundt en fast aksjeandel er en hensikts-
messig tilneerming til en slik strategi.

En klar regel for rebalansering

Finansdepartementet fastsatte i oktober 2012 en offent-
lig regel for nér og hvordan rebalansering av referanse-
indeksen skal giennomfares. Regelen er enkel og en del
av det offentlige regelverket. Den regulerer beslutnin-
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ger som ofte fattes i perioder hvor usikkerheten er hay.
Et enkelt, offentlig regelverk sikrer at strategien med
rebalansering gjennomfgres uavhengig av markedsfor-
holdene.

Regelen fastsetter en grense for hvor mye aksjeandelen
i referanseindeksen kan avvike fra den strategiske forde-
lingen fer rebalansering skal gjennomferes. Grensen er
satt til 4 prosentpoeng. Dette innebeerer at aksjeandelen
i referanseindeksen vil bli justert tilbake til 60 prosent
hvis den ved utgangen av méaneden er lavere enn 56 pro-
sent eller hoyere enn 64 prosent. Rebalanseringen skal
gjennomfares ved utgangen av pafelgende maned.

Regelen for rebalansering sier hvordan referanseindek-
sen skal justeres tilbake til den faste fordelingen i mate
med endringer i markedsforholdene. Regelen setter ram-
mer for forholdet mellom aksjer, obligasjoner og eien-
dom i fondet, men dikterer ikke fordelingen. En endring
i aksjeandelen péa 4 prosentpoeng vil, med utgangspunkt
i dagens storrelse pa fondet, innebzere et behov for &
kiope eller selge aksjer pa 160 milliarder kroner dersom
vi hadde fulgt referanseindeksen tett. Transaksjoner for
et slikt belgp vil i seg selv vil kunne pavirke markedene

betydelig. NBIM vil derfor, innenfor rammene i forvalt-
ningsmandatet, sette sammen en portefelje som saker
a utnytte tidsvariasjoner i risikopremiene pa en kostnads-
effektiv mate. Utgangspunktet for portefgljen er den
faste fordelingen fastsatt av Finansdepartementet.

"Fra 2002 ble pa tilferslene til fondet brukt til & beregne nye vekter i referanseindeksen. Store tilfersler bidro til at referanseindeksen gjennom perioden 14 neer den
strategiske fordelingen. Bestemmelsene om en slik gradvis justering av referanseindeksen ble avviklet med virkning fra 8. oktober 2012.
2NBIM Diskusjonsnotat 1-2012: «Tidsvarierende forventet avkastning og investorheterogenitet: grunnlag for rebalansering».



REGNSKAPSRAPPORTERING

Norges Banks arsregnskap, som omfatter regnskapsrapporteringen for investerings-
portefoljen til Statens pensjonsfond utland, ble godkjent av hovedstyret 27. februar
2013 og fastsatt av representantskapet 7. mars 2013. Denne, og utdrag av regnskaps-
prinsippene samt vesentlige estimater og skjgnnsmessige vurderinger til Norges Bank,
er gjengitt under.
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RESULTATREGNSKAP

Belop i millioner kroner Note 2012 2011
Resultat fra portefoljen ekskl. gevinst/tap valuta
Renteinntekter fra innskudd i banker 102 162
Renteinntekter fra utlan knyttet til gjensalgsavtaler 219 1004
Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap fra:
- Aksjer og andeler 349 779 - 172 507
- Obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 98 337 92 346
- Finansielle derivater - 269 -5693
- Finansielle eiendeler eiendom 1 514 86
- Investeringseiendommer 1 67 -130
Resultat fra felleskontrollerte virksomheter eiendom 1 - 250 -31
Rentekostnad péa innlan knyttet til gjenkjgpsavtaler -130 -629
Andre renteinntekter og rentekostnader 1 - 286
Skattekostnad 4 - 864 -516
Andre kostnader 5,6 -80 -562
Portefgljeresultat fgr gevinst/tap valuta 3 447 426 - 86 246
Gevinst/tap valuta -219 559 49 205
Portefgljeresultat 227 867 -37 041
Forvaltningsgodtgjering B -2193 -2539
Periodens resultat 225 674 - 39580
TOTALRESULTAT
Belap i millioner kroner Note 2012 2011
Periodens resultat 225674 -39 580
Valutakurseffekt ved omregning av utenlandsk virksomhet -5 -3
Totalresultat 225 669 -39583




BALANSE

Belap i millioner kroner Note 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2010
EIENDELER

Finansielle eiendeler

Innskudd i banker 5 864 7276 6 303
Utlan knyttet til gjensalgsavtaler 7 61440 79 820 255 501
Uoppgijorte handler 1677 2272 4864
Aksjer og andeler 8 2212 951 1806 798 1733378
Utlénte aksjer 8,9 115 041 137 130 162 483
Obligasjoner og andre rentebzerende verdipapirer 8 1447 182 1324 255 1038 793
Utldnte obligasjoner 8,9 5325 3256 215090
Finansielle derivater 10 1447 2227 3068
Finansielle eiendeler eiendom M 4 841 4415 -
Felleskontrollerte virksomheter eiendom N 7 431 2 546 -
Andre finansielle eiendeler 12 441 3244 1358
Sum finansielle eiendeler 3867 610 3373239 3420838
Ikke-finansielle eiendeler

Investeringseiendommer 1 9777 4062 =
Andre ikke-finansielle eiendeler B 6 -
Sum ikke-finansielle eiendeler 9782 4 068 -
SUM EIENDELER 13,14, 15 3877 392 3377 307 3420838
GJELD OG EIERS KAPITAL

Finansiell gjeld

Kortsiktig innlan 202 1 2939
Innl&n knyttet til gjenkjopsavtaler 7 19 013 19280 132 992
Mottatt kontantsikkerhet 9,10 33 001 36 926 172 309
Uoppgjorte handler 4442 3310 20 358
Shortsalg obligasjoner 8 - - 809
Finansielle derivater 10 2 600 5 957 9372
Annen finansiell gjeld 12 2 365 251 4639
Skyldig forvaltningsgodtgjering 2193 2 539 2 959
Sum finansiell gjeld 13,14, 15 63 816 68 274 346 377
Eiers kapital 3813576 3309 033 3074 461
SUM GJELD OG EIERS KAPITAL 3877 392 3377 307 3420838
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KONTANTSTROMOPPSTILLING

Belap i millioner kroner 2012 2011
Operasjonelle aktiviteter

Innbetaling av renter pa innskudd i banker 99 179
Netto innbetaling/utbetaling ved gjensalgsavtaler 17 1M 170 095
Netto innbetaling/utbetaling ved kjop og salg av aksjer og andeler -229 436 -239 987
Netto innbetaling/utbetaling ved kjep og salg av obligasjoner og andre rentebaerende

verdipapirer -166 501 -21 094
Utbetaling ved kjop av finansielle eiendeler eiendom -205 -4 270
Utbetaling ved kjop av investeringseiendommer -6 102 -4 301
Utbetaling ved kjgp av felleskontrollerte virksomheter eiendom -5 404 -2 620
Netto innbetaling/utbetaling fra finansielle derivater -3090 -9147
Utbytte fra investeringer i aksjer og andeler 64 403 49 208
Innbetaling av renter pa investeringer i obligasjoner og andre rentebeerende verdipapirer 49 062 48 036
Inntekt mottatt fra utldn av aksjer og obligasjoner 2424 2230
Inntekt mottatt fra investeringer i finansielle eiendeler eiendom 177 130
Utbytte fra investeringer i felleskontrollerte virksomheter eiendom 84 -
Inntekt mottatt fra investeringer i investeringseiendommer 244 60
Utbetaling av renter ved laneopptak hos banker -4 -21
Netto innbetaling/utbetaling ved gjenkjepsavtaler 2878 -114 347
Kontantsikkerhet mottatt eller betalt ved verdipapirutlan, derivater og gjenkjepsavtaler -3 926 -135 382
Netto innbetaling/utbetaling knyttet til andre finansielle eiendeler, annen finansiell gjeld

og andre ikke-finansielle eiendeler 1161 -5 587
Utbetaling andre kostnader -163 -248
Utbetaling forvaltningshonorar til Norges Bank* -2 539 -2 959
Netto utbetaling fra operasjonelle aktiviteter -279727 -270 025
Finansieringsaktiviteter

Tilfersel fra den norske stat** 277 862 274 155
Netto innbetaling fra finansieringsaktiviteter 277 862 274 155
Netto endring i kontanter og kontantekvivalenter

Kontanter og kontantekvivalenter per 1. januar 7 265 3363
Netto innbetaling/utbetaling av kontanter i perioden -1 865 4130
Netto gevinst/tap valuta p& kontanter og kontanteekvivalenter 262 -228
Kontanter og kontantekvivalenter per 31. desember 5 662 7 265

Kontanter og kontantekvivalenter bestar av:

Innskudd i banker 5 864 7 276
Kortsiktig innlan -202 -1
Totalt kontanter og kontantekvivalenter per 31. desember 5 662 7 265

* Forvaltningsgodtgjering som fremkommer i kontantstremoppstillingen for en periode er oppgjer av godtgjering palept og
resultatfert i forrige ar.

** Tilfersel inkluderer her kun de overfgringer som er gjort opp i perioden (kontantprinsippet). Tilfersel i oppstillingen Endring i
eiers kapital er basert pa opptjent tilfarsel.



ENDRING I EIERS KAPITAL

Opptjente Valutaomregningseffekter
Belap i millioner kroner Tilfort fra eier resultater utenlandske datterselskaper = Sum kronekonto*
1. januar 2011 250471 569 750 3074 461
Totalresultat -39 580 -3 =3 G
Tilfersel i perioden* 274 155 . 274 155
31. desember 2011 2778 866 530 170 -3 3309033
1. januar 2012 2778 866 530 170 -3 3309 033
Totalresultat 225674 -5 225669
Tilfersel i perioden* 278 874 278 874
31. desember 2012 3057 741 755 844 -9 3813576

* Av totale tilfersler til kronekontoen til Statens pensjonsfond utland i 2012 ble 2,5 milliarder kroner benyttet til & betale skyldig
forvaltningsgodtgjering for 2011, mens 276,4 milliarder kroner gikk til investeringsportefaljens plasseringer. Tilsvarende belgp
for 2011 var henholdsvis 3 millarder kroner og 271,2 milliarder kroner.

Statens pensjonsfond utland er en del av statsregnskapet. Fondsmidlene er plassert til forvaltning som et innskudd pa konto i
Norges Bank. | statsregnskapet fremkommer felgende forklaring til forskjeller som oppstér mellom statsregnskapet og regn-
skapsrapporteringen for investeringsportefeljen som del av Norges Banks regnskap:

Pa grunn av forskjellige regnskapsrammeverk vil eiers kapital i henhold til Norges Banks regnskap hvert ar avvike noe fra Statens
pensjonsfond utlands (SPU) egenkapital i statsregnskapet. Dette kommer av at overfgringene til SPU gjennom éaret baserer seg
pa anslag over inntekter til SPU. Faktisk regnskapsferte inntekter (netto avsetning) i statsregnskapet vil farst veere kjent etter ars-
skiftet. | statsregnskapet omtales forskjellen mellom netto avsetning og overferte midler som en mellomregning mellom SPU og
statskassen. Dersom det ble overfert for mye til SPU, svarer mellomregningen til en fordring som statskassen har pa SPU, og
tilsvarende lavere egenkapital for SPU i statsregnskapet enn eiers kapital i Norges Banks oppstilling. Hvis det derimot ble overfert
for lite til SPU i forhold til de regnskapsferte inntektene, svarer mellomregningen til en fordring som SPU har pa statskassen, og
tilsvarende heyere egenkapital for SPU i statsregnskapet enn eiers kapital i Norges Banks oppstilling. Se statsregnskapets kapittel
3 for ytterligere informasjon.
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NOTER TIL
REGNSKAPSRAPPORTERING

NOTE 1 REGNSKAPSPRINSIPPER

1 Innledning

Norges Bank er sentralbanken i Norge. Banken har som mél & fremme gkonomisk stabilitet i landet. Banken har utevende og
radgivende oppgaver i pengepolitikken og skal bidra til robuste og effektive betalingssystemer og finansmarkeder. Norges Bank
forvalter landets valutareserver og Statens pensjonsfond utland.

Arsregnskapet til Norges Bank er, i henhold til sentralbankloven & 30, annet ledd, avlagt etter regnskapsloven og forskrift om
arsregnskap m.m. for Norges Bank, som er fastsatt av Finansdepartementet. Forskriften gjelder fra og med regnskapsaret 2011
og krever at Norges Banks regnskap skal utarbeides i samsvar med International Financial Reporting Standards som fastsatt av
EU (IFRS), men fastsetter seerskilte krav til presentasjon av investeringsportefgljen til Statens pensjonsfond utland og datter
selskaper som utelukkende utgjer investeringer som ledd i forvaltningen av investeringsportefeljen. Forskriften fastsetter at Norges
Banks regnskap skal omfatte regnskapsrapportering for investeringsportefaljen til Statens pensjonsfond utland og at denne skal
utarbeides i samsvar med IFRS. Norges Banks arsregnskap, inkludert regnskapsrapporteringen for investeringsportefeljen til
Statens pensjonsfond utland, er ut fra dette avlagt i samsvar med IFRS. For investeringsportefeljen til Statens pensjonsfond utland
avlegges det konsernregnskap.

Norges Bank utarbeider &rsregnskap med regnskapsavslutning 31. desember som inkluderer regnskapsrapportering for investe-
ringsportefaljen til Statens pensjonsfond utland. | tillegg utarbeider Norges Bank kvartalsregnskap som kun omfatter kvartalsvis
regnskapsrapportering for investeringsportefgljen til Statens pensjonsfond utland med regnskapsavslutning 31. mars, 30. juni og
30. september.

Arsregnskapet til Norges Bank for 2012 ble godkjent av hovedstyret 27 februar 2013 og fastsatt av representantskapet 7 mars 2013.

2. Norges Bank og Statens pensjonsfond utland

Statens pensjonsfond utland er i sin helhet investert utenfor Norge. Stortinget har fastsatt rammene i lov om Statens pensjons-
fond og Finansdepartementet har det formelle ansvaret for forvaltningen. Statens pensjonsfond utland skal statte statlig sparing
for finansiering av fremtidige utgifter og underbygge langsiktige hensyn ved bruk av Norges petroleumsinntekter.

Finansdepartementet har plassert fondsmidlene til forvaltning som et kroneinnskudd pa en szerskilt konto i Norges Bank. Mot-
verdien av kronekontoen utgjer en investeringsportefalje som forvaltes i Norges Bank i henhold til lov om Statens pensjonsfond og
mandat for forvaltning av Statens pensjonsfond utland fastsatt av Finansdepartementet. Hovedstyret i Norges Bank har delegert
giennomferingen av forvalteroppdraget til bankens kapitalforvaltningsomrade, Norges Bank Investment Management (NBIM).

Norges Bank har ikke eksponering for finansiell risiko i forvaltningen av Statens pensjonsfond utland. Den oppnadde avkastningen
ved forvaltningen blir i sin helhet henfert til kronekontoen og pavirker derfor ikke totalresultat eller egenkapital i Norges Bank.
Nettoverdi av investeringsportefgljen presenteres pa egen linje som en eiendel i Norges Banks balanse. Saldo SPUs kronekonto
presenteres tilsvarende som en forpliktelse til Finansdepartementet i den samme balansen.

3. Regnskapsprinsipper
3.1 Resultatregnskap, totalresultat og balanseoppstilling

Resultatregnskap, totalresultat og balanseoppstilling er satt opp i henhold til IAS 1 Presentasjon av finansregnskap. Oppstillings-
planene presenteres i henhold til likviditet.

3.2 Kontantstremoppstilling

Kontantstremoppstillingen er utarbeidet i samsvar med IAS 7 Oppstilling av kontantstremmer etter den direkte metoden. Vesent-
lige kategorier kontantinnbetalinger og —utbetalinger er vist separat. Enkelte kategorier av kontantstrammer, i hovedsak kjop og
salg av finansielle instrumenter, er vist pa netto basis. Alle investeringsaktiviteter presenteres som operasjonelle aktiviteter.
Forvaltningsgodtgjeringen for Statens pensjonsfond utland, som belastes investeringsportefalien og betales av Finansdeparte-
mentet til Norges Bank presenteres ogsa som operasjonelle aktiviteter. Kontanter og kontantekvivalenter omfatter Innskudd i
banker og Kortsiktig innlan.



Kontantoverfaringer til Statens pensjonsfond utlands kronekonto, i form av tilfersler fra eier, anses som finansieringsaktiviteter i
investeringsportefaliens kontantstremoppstilling, presentert som tilfersel fra den norske stat.

Investeringsportefaljen til Statens pensjonsfond utland har ingen investeringsaktiviteter etter |IAS 7.

3.3 Oppstillinger over egenkapital og eiers kapital

Norges Bank presenterer oppstillinger over endring i egenkapital og endring i eiers kapital (Statens pensjonsfond utland). Oppstil-
lingene er utarbeidet i henhold til IAS 1 Presentasjon av finansregnskap.

Eiers kapital for Statens pensjonsfond utland bestar av innskutt kapital i form av tilfersler fra staten og opptjent kapital i form av
totalresultat.

3.4 Valuta

Norges Banks funksjonelle valuta er norske kroner. Valutakursen pé transaksjonstidspunktet benyttes ved regnskapsfering av
transaksjoner i utenlandsk valuta. Eiendeler og gjeld i utenlandsk valuta omregnes til norske kroner med valutakurser pa balanse-
dagen. Regnskapet presenteres i norske kroner.

| resultatregnskapet er valutaelementet knyttet til realiserte og urealiserte gevinster og tap pa eiendeler og gjeld skilt ut og
presentert pa egen linje. Periodens valutakursregulering estimeres basert pa opprinnelig kostpris i valuta og endring i valutakurser
mellom kjepstidspunktet, eller forrige balansedag for finansielle instrumenter kjopt i tidligere perioder, og balansedagen. Ved
realisasjon legges valutakursen péa transaksjonstidspunktet til grunn.

Utenlandske datterselskaper som inngér i investeringsportefeljens regnskapsrapportering og som har en annen funksjonell valuta
enn Norges Bank, er omregnet til norske kroner. Resultatregnskapet er omregnet til gjennomsnittskurs for perioden, og balansen
er omregnet til kurs ved rapporteringsperiodens slutt. Eventuelle omregningsdifferanser er inkludert i Totalresultatet presentert
som Valutakurseffekt ved omregning av utenlandsk virksomhet.

Se ogsa note 2 om Vesentlige estimater og skjgnnsmessige vurderinger.

3.5 Inntekter og kostnader

Renteinntekter fra bankinnskudd, pengemarkedsplasseringer, gjensalgsavtaler, og fra obligasjoner og andre rentebeerende verdi-
papirer, inntektsferes etter hvert som rentene opptjenes og resultatferes mot sine respektive linjer i resultatregnskapet.

Utbytte fra aksjeinvesteringer inntektsferes pa det tidspunkt utbytte er formelt vedtatt av generalforsamlingen eller tilsvarende
beslutningsorgan. Utbytte inngar i linjen Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap fra aksjer og andeler.

Inntekter fra utlan av verdipapirer beregnes som en netto inntekt bestdende av utldnsgebyr, kostnader knyttet til mottatt kontant-
sikkerhet, avkastning fra reinvesteringer og fratrukket utldnsagentens honorar knyttet til gjennomfering av transaksjonen. Netto-
inntekten beregnes og regnskapsferes mot henholdsvis Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap fra aksjer og andeler og Netto inntekt/
kostnad — gevinst/tap fra obligasjoner og andre rentebzerende verdipapirer, avhengig av type verdipapir som er utlant.

Leieinntekter knyttet til investeringseiendom, fratrukket direkte utgifter padratt ved inngaelse av leieavtalene, innregnes som
inntekt pa linezert grunnlag over leieperioden. Insentivordninger knyttet til inngéelse av en leieavtale, innregnes pa lineaert grunn-
lag over leieperioden, selv om betalingsstrammene avviker fra dette grunnlaget.

For beskrivelse av resultatfering ved bruk av egenkapitalmetoden, se 3.12 Felleskontrollerte virksomheter og felleskontrollerte
eiendeler.

Rentekostnader beregnes og kostnadsfares lepende i resultatregnskapet mot henholdsvis Rentekostnader pa innlan knyttet til
gjenkjopsavtaler og Andre renteinntekter og rentekostnader.

Transaksjonskostnader er definert som alle kostnader som er direkte henfarbare til den gjennomferte transaksjonen. For investe-
ringer i aksjer og obligasjoner omfatter dette normalt kurtasje og stempelavgift. Kurtasje inkluderer kommisjon betalt for & dekke
analysetjenester gjennom CSA-avtaler (Commission Sharing Agreements; avtaler hvor deler av kurtasje betalt til megler blir
allokert videre til den parten som har bidratt med analyse). For investeringer innenfor aktivaklassen eiendom vil direkte transak-
sjonskostnader typisk inkludere utgifter til rddgivere, herunder advokater og verdsettere mv og dokumentavgift. Transaksjons-
kostnadene resultatferes etter hvert som de palgper mot henholdsvis Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap fra aksjer og andeler og
Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap fra obligasjoner og andre rentebzerende verdipapirer, avhengig av type verdipapir som er
investert i, eller mot Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap fra finansielle eiendeler eiendom. For investeringseiendom og felles-
kontrollert virksomhet er direkte henferbare transaksjonskostnader balansefert som en del av anskaffelseskosten ved ferste-
gangsinnregning. For finansielle instrumenter som etter farstegangsinnregning maéles til amortisert kost, balanseferes eventuelle
direkte henfgrbare transaksjonskostnader som en del av instrumentets kostpris.
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Forvaltningsgodtgjering bestar av Finansdepartementets godtgjering av Norges Banks kostnader knyttet til forvaltning av Statens
pensjonsfond utland, som belastes resultatregnskapet for investeringsportefeljen til Statens pensjonsfond utland som en kost-
nad, og fremkommer som en inntekt i Norges Banks resultatregnskap. Driftskostnadene dekkes av Finansdepartementet innen-
for en avre grense. Forvaltningsgodtgjering periodiseres lapende gjennom regnskapsaret, men blir ferst gjort opp i pafelgende ar.

3.6 Skatt

Norges Bank er ikke skattepliktig for sin virksomhet i Norge. | enkelte markeder i utlandet ma Norges Bank betale skatt, i form av
kildeskatt pa utbytte og renteinntekter, skatt pa gevinst fra finansielle instrumenter, samt selskapsskatt betalt av utenlandske dat-
terselskaper for virksomhet i utlandet.

Palept kildeskatt, etter fratrekk for refunderbar kildeskatt, skatt pa gevinst og selskapsskatt vurderes som inntektsskatt, og er
presentert som Skattekostnad i resultatregnskapet.

3.7 Klassifikasjon og presentasjon av finansielle instrumenter

Ved ferstegangsinnregning blir alle finansielle eiendeler klassifisert i en av felgende kategorier avhengig av typen instrument og
formélet med investeringen:

¢ Finansielle eiendeler holdt for handelsformal

¢ Finansielle eiendeler aremerket til virkelig verdi over resultatet (virkelig verdi opsjon)

¢ Finansielle eiendeler klassifisert som utlén og fordringer

Ved farstegangsinnregning blir finansielle forpliktelser klassifisert i en av felgende kategorier:
¢ Finansielle forpliktelser holdt for handelsformal

¢ Finansielle forpliktelser gremerket til virkelig verdi over resultatet (virkelig verdi opsjon)

e Andre finansielle forpliktelser

Norges Bank benytter ikke sikringsbokfering, og ingen finansielle instrumenter er derfor utpekt som sikringsinstrumenter.

Finansielle eiendeler eller forpliktelser holdt for handelsformal

Alle posisjoner i finansielle derivater samt shortsalg obligasjoner klassifiseres i kategorien finansielle eiendeler og forpliktelser
holdt for handelsformal. Andre eiendeler og forpliktelser klassifiseres som holdt for handelsformal dersom de i hovedsak er
anskaffet eller padratt med kortsiktig salg eller gjenkjgp som formal, eller dersom de ved farstegangsinnregning er en del av en
portefelje som styres samlet og hvor det er godtgjort at det foreligger et faktisk menster for kortsiktig realisering av overskudd.
Ingen av investeringene i aksjer og obligasjoner er pa rapporteringstidspunktet klassifisert som holdt for handelsformal.

Finansielle eiendeler og forpliktelser gremerket til virkelig verdi over resultatet (virkelig verdi opsjon)

Finansielle instrumenter klassifiseres i denne kategorien dersom felgende kriterium er oppfylt: De finansielle instrumentene
styres og felges opp, alene eller som del av en portefalje, pd bakgrunn av virkelig verdi i samsvar med en dokumentert risiko-
styrings- eller investeringsstrategi. Dette innebzaerer at det benyttes en virkelig verdi forretningsmodell for portefaljen eller eien-
delen, ved at det i hovedsak sgkes a oppna gevinster pa lengre sikt knyttet til endringer i virkelig verdi.

Alle portefaljer av aksjer og obligasjoner i forvaltningen er pa rapporteringstidspunktet klassifisert innen denne kategorien. Positive
beholdninger i aksjer og andre egenkapitalinstrumenter, og i obligasjoner og andre rentebserende verdipapirer, er presentert pa
egne linjer i balansen. Netto shortposisjoner i tilsvarende verdipapirer er presentert som Shortsalg obligasjoner. Obligasjonsgjeld
i felleskontrollert virksomhet er presentert som Felleskontrollerte viksomheter eiendom.

Investering i aktivaklassen eiendom i form av andel i kontantstrem fra underliggende eiendommer, er klassifisert i denne katego-
rien og presentert pa egen linje i balansen.

Utlan og fordringer og andre finansielle forpliktelser, malt til amortisert kost

Finansielle eiendeler og forpliktelser som ikke er holdt for handelsforméal og som ikke er bestemt malt til virkelig verdi med verdi-
endringer over resultatet, og som ikke er notert i aktive markeder, klassifiseres som utlan og fordringer eller andre finansielle
forpliktelser.

Kortsiktige finansielle eiendeler og forpliktelser som posisjoner i gjenkjeps- og gjensalgsavtaler og innskudd/gjeld i pengemarkedet
samt kontantsikkerhet, klassifiseres som utl&n og fordringer eller andre finansielle forpliktelser og males til amortisert kost.

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

3.8 Innregning og fraregning, finansielle instrumenter

Finansielle eiendeler eller forpliktelser innregnes i balansen nar Norges Bank blir part i instrumentets kontraktsmessige betingelser,
eventuelt nar risiko og avkastning overferes dersom dette er et annet tidspunkt. Transaksjoner blir innregnet pa handledato i tilfeller
hvor kjep eller salg av instrumentet skjer til vilkar som innebzerer oppgjer pa normale markedsvilkar. Finansielle eiendeler fraregnes



nar de kontraktsmessige rettighetene til kontantstremmene utlgper, eller nar den finansielle eiendelen og det vesentligste av ri-
siko og avkastning knyttet til eierskap av eiendelen overfares. Ved fraregning tilordnes gjennomsnittlig anskaffelseskost. Finansielle
forpliktelser blir fraregnet nar forpliktelsen har opphert.

Utlan av verdipapirer

Utlan av finansielle instrumenter skjer ved at verdipapirer overferes fra Norges Bank til en innldner mot at innl&ner stiller sikkerhet
i form av kontanter eller andre verdipapirer. Ved oppher av lanet skal identiske verdipapirer leveres tilbake. Innlaner forplikter seg
til & kompensere utlédner for ulike selskapshendelser. | tillegg betaler innlaner gebyr. Innlaner har stemmerett pa verdipapirer i
l&neperioden.

Utlante verdipapirer fraregnes ikke fra Norges Banks balanse. | avtaleperioden regnskapsfares de etter de ordinzere regnskaps-
prinsipper for verdipapirer. Utlante verdipapirer er presentert pa egne linjer i balansen, Utldnte aksjer og Utlante obligasjoner.

Mottatt sikkerhetsstillelse i form av kontanter innregnes i balansen med en tilherende forpliktelse som males til amortisert kost,
Mottatt kontantsikkerhet. Sikkerhet i form av verdipapirer innregnes ikke da de ikke er reinvestert.

Reinvesteringer av kontantsikkerhet i form av gjensalgsavtaler og obligasjoner er innregnet i balansen og behandles pa linje med
andre investeringer i tilsvarende instrumenter.

Gjenkjeps- og gjensalgsavtaler

| forbindelse med posisjoner i gjenkjopsavtaler fraregnes ikke det overferte verdipapiret ved inngéelsen av gjenkjepsavtalen.
| avtaleperioden regnskapsferes det etter de ordineere regnskapsprinsippene for investeringer i verdipapirer. Mottatt kontantbelep
innregnes som en finansiell eiendel i form av bankinnskudd og med en tilsvarende kortsiktig finansiell forpliktelse som méles til
amortisert kost, Innlén knyttet til gjenkjopsavtaler.

| forbindelse med posisjoner i gjensalgsavtaler vil ikke det underliggende mottatte verdipapiret innregnes i balansen fordi det ikke
er reinvestert. Det avgitte kontantbelgpet fraregnes fra balansen, og en tilsvarende fordring pa & fa tilbake kontantbelgpet inn-
regnes i balansen og males til amortisert kost, Utldan knyttet til gjensalgsavtaler.

Inntekter og kostnader knyttet til gjenkjops- og gjensalgsavtaler er presentert pa egne linjer i resultatregnskapet, Renteinntekter
fra utlan knyttet til gjensalgsavtaler og Rentekostnad pa innlan knyttet til gjenkjepsavtaler.

3.9 Méling av finansielle instrumenter

Forstegangsinnregning

Finansielle eiendeler og forpliktelser klassifisert i kategorier med etterfelgende maling til virkelig verdi med verdiendring over
resultat, innregnes til virkelig verdi pa handledato. Virkelig verdi vil normalt vaere transaksjonsprisen med mindre en annen verdi
kan begrunnes ut fra observerbare markedstransaksjoner.

Finansielle eiendeler og forpliktelser som males til amortisert kost etter ferstegangsinnregning, innregnes til virkelig verdi med til-
legg for direkte henfarbare transaksjonskostnader pa handledato. Transaksjonskostnader er naermere beskrevet ovenfor i pkt 3.5.

Etterfolgende maling — virkelig verdi

Alle aksjer, obligasjoner og andre rentebeerende verdipapirer, eiendomsinvesteringer og finansielle derivater klassifisert som finan-
sielle eiendeler og forpliktelser holdt for handelsformal eller gremerket til virkelig verdi over resultatet, males til virkelig verdi pa
rapporteringstidspunktene etter farstegangsinnregning. Gevinster og tap fra endringer i virkelig verdi resultatferes i perioden de
oppstar. Virkelig verdi er det belepet en eiendel kan omsettes for, eller en forpliktelse gjeres opp med, i en transaksjon pa arm-
lengdes avstand mellom velinformerte og frivillige parter.

For verdipapirer som omsettes i et aktivt marked, settes virkelig verdi til notert kurs fra bars, prisleverander eller megler (broker
quotes).

For verdipapirer eller eiendeler som ikke omsettes i et aktivt marked, benyttes verdsettingsmetoder for & estimere virkelig verdi.
Verdsettingsmetoder omfatter bruk av nylig foretatte markedstransaksjoner pa armlengdes avstand mellom velinformerte og
frivillige parter, dersom slike er tilgjengelige, henvisning til lgpende virkelig verdi av et annet instrument som er praktisk talt det
samme, diskontert kontantstremsberegning og opsjonsprisingsmodeller. Dersom det finnes en verdsettingsmetode som er i van-
lig bruk av deltakerne i markedet for & prissette instrumentet, og denne teknikken har vist seg & gi pélitelige estimater av priser
oppnadd i faktiske markedstransaksjoner, benyttes denne teknikken. Det benyttes markedsinformasjon i verdsettingsmetodene
sa langt som mulig. For ytterligere informasjon om verdsettelsesmetoder, se note 14 Maling til virkelig verdi.

Endringer i virkelig verdi regnskapsferes i resultatregnskapet pa resultatlinjen som representerer den aktuelle investeringen, hen-
holdsvis Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap fra aksjer, Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap fra obligasjoner og andre rentebaerende
verdipapirer, Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap fra finansielle derivater og Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap fra finansielle eien-
deler eiendom.
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Etterfolgende maling — amortisert kost

Finansielle eiendeler og forpliktelser som er klassifisert som utlan og fordringer eller andre finansielle forpliktelser, méales etter
farstegangsinnregning til amortisert kost, og den effektive renten resultatferes. Effektiv rente fastsettes som den renten som
neddiskonterer kontraktsfestede kontantstremmer innenfor forventet lgpetid til innregnet belgp. Kontantstrammene inkluderer
direkte transaksjonskostnader.

3.10 Motregning

Finansielle eiendeler og finansielle forpliktelser motregnes og presenteres netto i balansen bare dersom Norges Bank har en
juridisk handhevbar rett til 8 motregne, samt hensikt om og praksis for & gjere opp pa netto grunnlag.

Finansielle eiendeler og forpliktelser motregnes ikke fordi kriteriene ikke er oppfylt. Dette innebzerer at finansielle derivater med
positiv markedsverdi presenteres som eiendeler og finansielle derivater med negativ markedsverdi presenteres som gjeld.

3.11 Investeringseiendom

Eiendommer som holdes med formal om a opptjene leieinntekter og for verdistigning i aktivaklassen eiendom, regnskapsferes
som investeringseiendom i investeringsportefaljens, evt den felleskontrollerte virksomhetens, balanse.

Investeringseiendom innregnes i balansen nar det er sannsynlig at fremtidige leieinntekter og verdiendringer knyttet til eiendommen
vil tilflyte Norges Bank og eiendommens anskaffelseskost kan maéles pélitelig. Investeringseiendom fraregnes ved salg, det vil si
nar det vesentligste av risiko og avkastningspotensialet til eiendommen er overfart til kjoper.

Ved farstegangsinnregning maéles investeringseiendom til kjgpspris med tillegg av direkte transaksjonskostnader.

Pa rapporteringstidspunktene etter ferstegangsinnregning males investeringseiendom til virkelig verdi. Virkelig verdi er det belep
en eiendel kan omsettes for i en transaksjon pd armlengdes avstand mellom velinformerte, frivillige parter, og fastsettes uten
fradrag for transaksjonskostnader som vil padras ved salg eller annen avhending. Det innhentes jevnlig eksterne takster og verdi-
vurderinger, som hovedgrunnlag for verdifastsettelsen. Se note 14 Maling til virkelig verdi for ytterligere informasjon om verd-
settelse. Endringer i virkelig verdi for eiendommer som er presentert som investeringseiendom i investeringsportefaljens balanse
presenteres pa resultatlinjen Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap fra investeringseiendommer i investeringsportefeljens resultat-
regnskap. For eiendommer eid av felleskontrollerte virksomheter, se omtale av presentasjon nedenfor.

3.12 Felleskontrollerte virksomheter og felleskontrollerte eiendeler

Felleskontrollerte virksomheter og felleskontrollerte eiendeler er investeringer hvor datterselskaper etablert som en del av forvalt-
ningen av investeringsportefeljen til Statens pensjonsfond utland gjennom avtale med motpart har felles kontroll over virksom-
hetens strategiske, finansielle og operasjonelle beslutning, eventuelt tilsvarende beslutninger knyttet til eiendelen.

Felleskontrollert virksomhet er regnskapsfert etter egenkapitalmetoden. Investeringer i felleskontrollerte virksomheter innregnes
nar det er sannsynlig at de fremtidige skonomiske fordelene knyttet til selskapsandelen vil tilflyte Norges Bank og investeringens
anskaffelseskost kan males palitelig. Felleskontrollerte virksomheter fraregnes ved salg, nar det vesentligste av risiko og avkast-
ning er overfort til kjeper.

Anskaffelseskost ved ferstegangsinnregning bestar av vederlaget tillagt direkte henferbare transaksjonskostnader. Investeringer i
slike virksomheter er presentert som Felleskontrollerte virksomheter eiendom, i investeringsportefeljens balanse. Alle felles-
kontrollerte virksomheter rapporterer til Norges Bank i henhold til Norges Banks regnskapsprinsipper, herunder regnskapsferes
investeringseiendom eid av felleskontrollert virksomhet til virkelig verdi. Det samme gjelder obligasjonsgjeld og finansielle derivater.

| etterfelgende perioder tillegges investeringens verdi i balansen periodenes resultatandel som bestéar av investeringsportefeljens
andel av periodens endring i virksomhetens egenkapital, korrigert for mottatt utbytte og eventuell amortisering av merverdier.
Periodens resultatandel, inkludert endringer i virkelig verdi, resultatferes og er presentert som Resultat fra felleskontrollerte virk-
somheter eiendom.

Felleskontrollerte eiendeler er regnskapsfert etter bruttometoden. Slike investeringer innregnes og fraregnes pd samme grunnlag
som felleskontrollerte virksomheter. Anskaffelseskost ved ferstegangsinnregning bestar av vederlaget tillagt direkte henferbare
transaksjonskostnader. Bruttometoden innebaerer at Norges Bank regnskapsferer investeringsportefaljens andel av eiendeler og
forpliktelser, inntekter og kostnader etter sin art. Felleskontrollerte eiendeler bestér i hovedsak av investeringseiendom, jf ovenfor.
Inntekter og kostnader fra driften av investeringseiendom presenteres pa linjen Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap fra investe-
ringseiendom.

3.13 Konsolidering av datterselskaper

Norges Bank har etablert datterselskaper som utelukkende utgjer investeringer som ledd i Norges Banks forvaltning av investe-
ringsportefaljen til Statens pensjonsfond utland. Det utarbeides konsernregnskap for investeringsportefalien, med konsolidering



av disse datterselskapene. | henhold til arsregnskapsforskrift for Norges Bank § 3-4, 1. ledd, siste setning, utarbeides det kun
konsernregnskap for investeringsportefeljen.

Regnskapsprinsippene anvendes konsistent ved innarbeidelse av eierinteresser i datterselskaper. Ved utarbeidelse av konsern-
regnskapet elimineres konserninterne transaksjoner og mellomveaerende. Konserninterne poster bestér av l1an og egenkapital-
finansiering fra investeringsportefaljen til datterselskaper for a finansiere eiendomsinvesteringer i datterselskaper. Utlan gjeres til
markedsrenter og er utstedt i datterselskapets funksjonelle valuta. Utover dette inkluderes alle poster i datterselskapet i investe-
ringsportefeljens totalresultat, balanse og kontantstremoppstilling. Dette inkluderer drifts- og forvaltningskostnader i datterselskapet,
som er presentert som Andre kostnader.

3.14 Interne handler mellom portefagljer

Interne handler i form av pengemarkedsutlan eller —innlan og gjenkjgpsavtaler mellom investeringsportefalien til Statens
pensjonsfond utland og de langsiktige reservene i Norges Bank presenteres som et netto mellomvaerende mellom de to rap-
porteringsenhetene, pa balanselinjene Andre finansielle eiendeler (for den part som har netto fordring), og Annen finansiell gjeld
(for den part som har netto utestaende). Tilhgrende resultatposter presenteres brutto i det respektive resultatregnskapet, som en-
ten renteinntekter eller rentekostnader. Slike interne handler gjeres etter prinsippet om armlengdes avstand, dvs til markedsvilkar.

3.15 Neerstdende parter

Norges Bank er eiet av staten og har anledning til & felge unntaksregelen i IAS 24.25 vedrgrende opplysninger om transaksjoner
med staten som neerstdende part.

4. Standarder, endringer og fortolkninger som ikke far virkning for 2012

Vedtatte standarder og IFRS og IFRIC fortolkninger med fremtidig ikrafttredelsestidspunkt

IFRS 9 Finansielle instrumenter

IFRS 9 erstatter klassifikasjons- og malereglene i IAS 39 Finansielle instrumenter — innregning og maling for finansielle instrumenter.

Etter IFRS 9 skal finansielle eiendeler som inneholder vanlige lanevilkar regnskapsferes til amortisert kost, med mindre forret-
ningsmodellen tilsier at de skal feres til virkelig verdi, mens andre finansielle eiendeler skal regnskapsfares til virkelig verdi.

Klassifikasjons- og malereglene for finansielle forpliktelser i IAS 39 viderefares, med unntak for finansielle forpliktelser utpekt til
virkelig verdi med verdiendring over resultat (virkelig verdi opsjon), hvor verdiendringer knyttet til egen kredittrisiko separeres ut
og feres over andre inntekter og kostnader (Totalresultat).

Alle portefaljer av aksjer, obligasjoner og finansielle derivater, samt eiendomsinvesteringer klassifisert som finansiell eiendel har
ved slutten av 2012 en forretningsmodell som tilsier klassifisering som malt til virkelig verdi ogsa innenfor IFRS 9.

Ikrafttredelsestidspunktet for IFRS 9 er utsatt til 1. januar 2015, og standarden er ikke godkjent av EU. Norges Bank forventer &
anvende standarden fra og med 1. januar 2015, under forutsetning av at den blir godkjent av EU. Implementering av IFRS 9 forventes
ikke & medfere vesentlige endringer i klassifikasjon, innregning eller maling for regnskapsrapporteringen pa overgangstidspunktet.

IFRS 10 Konsernregnskap

IFRS 10 Konsernregnskap (IFRS 10) erstatter IAS 27 Konsernregnskap og separat finansregnskap og SIC-12 Konsolidering — fore-
tak for seerskilte formal. IFRS 10 etablerer prinsipper for presentasjon og utarbeidelse av konsernregnskap nar et foretak kontrol-
lerer et eller flere andre foretak. Se nedenfor om ytterligere endringer for investeringsenheter.

I EU har IFRS 10 ikrafttredelse for regnskapsperioder som starter pé eller etter 1. januar 2014. IFRS 10 (eksklusive endringer rela-
tert til investeringsenheter) ble godkjent av EU i 4. kvartal 2012.

Norges Bank forventer ikke at innfering av IFRS 10, dersom investeringsportefaljen til Statens pensjonsfond utland ikke er en
investeringsenhet (se nedenfor), vil ha vesentlig pavirkning pa konsernregnskapet for investeringsportefeljen eller Norges Bank
foravrig. Norges Bank forventer & implementere IFRS 10 fra 1. januar 2014.

Investment Entities (Endringer i IFRS 10, IFRS 12 og IAS 27)

IASB offentliggjorde i oktober 2012 endringer i IFRS 10, IFRS 12 og IAS 27 i forbindelse med innfaring av et unntak fra konsoli-
dering for rapporteringsenheter som kvalifiserer som investeringsenheter. Slike rapporteringsenheter skal male investeringer i
datterselskaper til virkelig verdi, og presentere investeringen pa en linje i balansen. | tillegg skal slike rapporteringsenheter male
investeringer i felleskontrollerte virksomheter og tilknyttede selskaper til virkelig verdi i motsetning til & benytte egenkapital-
metoden. Til slutt skal finansielle instrumenter males til virkelig verdi over resultat. Dette innebeaerer at det kun er enheter med i
all hovedsak virkelig verdi baserte forretningsmodeller som kan benytte investeringsenhet modellen.

Norges Bank er i ferd med & avklare om investeringsportefgljen til Statens pensjonsfond utland er en investeringsenhet etter de
nye reglene. Norges Bank som s&dan er ikke en investeringsenhet. Dersom investeringsportefaljen er en investeringsenhet vil
dette innebzere endringer i regnskapsrapporteringen. Disse bestar i hovedsak av en endring fra konsolidering til virkelig verdi
maling for datterselskaper. | den forbindelse vil ogsé virkelig verdi bli benyttet ved méling av felleskontrollerte virksomheter.
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Investment Entity endringene i IFRS 10, IFRS 12 og IAS 27 har ikrafttredelsestidspunkt 1. januar 2014. Endringene er forventet
godkjent av EU i 3. kvartal 2013. Norges Bank forventer & implementere IFRS 10 inkludert disse endringene fra 1. januar 2014,
forutsatt at endringene blir godkjent av EU. Norges Bank avventer implementering av IFRS 10, IFRS 11 og IFRS 12 til Investment
Entity reglene er godkjent, som tillatt av EU.

IFRS 11 Joint Arrangements

IFRS 11 Joint Arrangements (IFRS 11) erstatter SIC-13 Felleskontrollerte foretak — ikke-monetaere overferinger fra deltakere.
Et 'joint arrangement’ er en avtale hvor to eller flere parter har felles kontroll, partene er bundet til et kontraktsmessig forhold, og
dette kontraktsmessige forholdet gir to eller flere parter felles kontroll. Et ‘joint arrangement’ er enten felles kontrollert drift
(partene som har felles kontroll over forholdet har rettigheter til eiendeler og forpliktelser for gjeld) eller felleskontrollert virksom-
het (partene som har felles kontroll over forholdet har rettigheter til netto eiendeler). IFRS 11 har to hovedmetoder, men angir klart
nar den enkelte metoden skal brukes, i motsetning til dagens valgfrihet mellom egenkapitalmetoden og forholdsmessig konsoli-
dering. IFRS 11 krever at felleskontrollert virksomhet skal, om ikke virkelig verdi unntaket benyttes, regnskapsferes etter ege-
nkapitalmetoden som beskrevet i IAS 28 Investeringer i tilknyttede foretak (som endret i 2011).

| EU har IFRS 11 ikrafttredelse for regnskapsperioder som starter pa eller etter 1. januar 2014, og standarden ble godkjent av EU i
2012.

Norges Bank forventer ikke at innferingen av IFRS 11 vil ha vesentlig pavirkning pa regnskapsrapporteringen for investerings-
portefeljen til Statens pensjonsfond utland eller Norges Bank for avrig, dersom investeringsportefaljen ikke er en investerings-
enhet (se over). Dersom investeringsportefeljen er en investeringsenhet vil regnskapsprinsipp for felleskontrollerte virksomheter
endres fra egenkapitalmetoden til virkelig verdi maling i forbindelse med innfaring av ny standard. Norges Bank forventer a imple-
mentere IFRS 11 per 1. januar 2014.

IFRS 12 Opplysninger om interesser i andre foretak

IFRS 12 Opplysninger om interesser i andre foretak (IFRS 12) krever opplysninger som gjer en bruker av regnskapet i stand til &
vurdere karakteren av og risikoen tilknyttet til interesser i andre foretak sa vel som effektene av disse interessene pa den finansi-
elle stillingen, resultat og kontantstream. IFRS 12 er péakrevd for foretak som har interesse i datterforetak, ‘joint arrangements’
(felles drift eller felleskontrollert virksomhet), tilknyttede foretak eller ikke-konsoliderte strukturerte foretak.

| EU har IFRS 12 ikrafttredelse for regnskapsperioder som starter pa eller etter 1. januar 2014, og standarden ble godkjent av EU i
2012.

Norges Bank forventer ikke at innfering av IFRS 12 vil ha vesentlig pavirkning pa regnskapsrapporteringen for investeringsporte-
faljen til Statens pensjonsfond utland eller Norges Bank foravrig. Norges Bank forventer & implementere IFRS 12 per 1. januar
2014. Dersom investeringsportefeljen er en investeringsenhet forventes den en noe sterre grad av endringer i noteopplysninger
ved innfaring av IFRS 10 og IFRS 12.

IFRS 13 Virkelig verdi maling

IFRS 13 Virkelig verdi maling (IFRS 13) definerer virkelig verdi og fastsetter et enhetlig IFRS rammeverk for maling og opplysnings-
krav rundt virkelig verdi. IFRS 13 far anvendelse nar andre IFRS standarder krever eller tillater maling etter eller opplysninger rundt
maling av virkelig verdi.

IFRS 13 har ikrafttredelse for regnskapsperioder som starter pa eller etter 1. januar 2013, med tidlig implementering tillatt. IFRS 13 er
godkjent av EU i 2012. Norges Bank forventer ikke at innfering av IFRS 13 vil ha vesentlig pavirkning pa regnskapsrapporteringen.
Norges Bank vil implementere IFRS 13 per 1. januar 2013.



NOTE 2 VESENTLIGE ESTIMATER 0G SKJBNNSMESSIGE VURDERINGER

Utarbeidelse av Norges Banks regnskap, som omfatter regnskapsrapporteringen for investeringsportefaljen til Statens pensjons-
fond utland i henhold til regnskapsprinsippene i note 1, innebaerer bruk av estimater og skjgnnsmessige vurderinger som kan
pavirke eiendeler, gjeld, inntekter og kostnader. Estimater og skjgnnsmessige vurderinger er basert pa historisk erfaring og for-
ventning til fremtidige hendelser som vurderes sannsynlig pa tidspunktet for avieggelsen av regnskapet.

Estimatene er basert pa beste skjgnn, men faktisk resultat kan avvike fra estimatene. | de tilfellene hvor det foreligger saerskilt
usikre estimater, er dette spesielt omtalt i de respektive notene.

Vesentlige estimater
Under falger en oversikt over vesentlige estimater pé rapporteringstidspunktet.

Virkelig verdi av verdipapirer, finansielle eiendeler, finansielle derivater og investeringseiendom som ikke handles og
kvoteres i aktive markeder

En del av investeringene innen investeringsportefeljen til Statens pensjonsfond utland handles ikke i aktive markeder, det vil si at
de er allokert til nivd 2 eller 3 i verdsettelseshierarkiet, som definert i IFRS 727A. Dette gjelder forst og fremst beholdninger i
obligasjoner, ikke barsnoterte finansielle derivater og eiendomsinvesteringer, mens aksjer i hovedsak er allokert til niva 1 (handles
i aktive markeder).

Niva 2 og 3 investeringer verdsettes ved hjelp av modeller og den resulterende verdien defineres som et estimat. Resulterende
verdier for investeringer som er allokert til niva 3, med vesentlig bruk av ikke observerbare data i modellene, er ansett & vaere
spesielt usikre estimater. Generelt benyttes anerkjente og standard prisingsmodeller. For ytterligere informasjon om prisings-
modellene og kontrollmiljget vises det til Note 14 Maling til virkelig verdi.

Investeringseiendom maéles til virkelig verdi. Virkelig verdi baserer seg pd innhentede eksterne takster og verdivurderinger,
eventuelt nylig gjennomferte sammenlignbare transaksjoner i sammenlignbare markeder. Fastsettelse av virkelig verdi i slike
takster og verdivurderinger innebzerer bruk av estimater som fremtidige kontantstremmer fra eiendeler (basert pa forutsetninger
om for eksempel utleiegrad, leietakerprofiler, fremtidige inntektsstrammer, kapitalverdier av varige driftsmidler og eiendommens
stand) og diskonteringsrenter for slike eiendeler. Disse estimatene baserer seg pa lokale markedsforhold pa rapporterings-
tidspunktet og allokeres til niva 3.

Gevinster/tap péa verdipapirer fgr gevinst/tap valuta, og Gevinst/tap valuta

| resultatregnskapet presenteres gevinster og tap pa verdipapirer og finansielle derivater basert pd endringer i verdipapiret/
instrumentets kurs (fer gevinst/tap valuta) og gevinster og tap fra endringer i valutakurser (gevinst/tap valuta) separat. Metoden
for & allokere total gevinst/tap i norske kroner for en beholdning for en periode til et verdipapirelement og et valutaelement er et
estimat pa den maten at forskjellige metoder vil gi forskjellige utslag for allokeringen.

Valutaelement:

Norges Bank beregner urealisert gevinst/tap som skyldes endringer i valutakurs basert pa beholdningens kostpris i utenlandsk
valuta og endringen i valutakurs fra kjepstidspunktet til balansedagen. Dersom beholdningen er anskaffet i en tidligere periode vil
gevinst/tap for tidligere perioder som allerede er resultatfert trekkes fra for 8 komme frem til periodens gevinst/tap. Tilsvarende
benyttes valutakurs péa salgstidspunktet i stedet for balansedagens valutakurs, for realiserte gevinster og tap, og tidligere resultat-
fort urealisert gevinst/tap for beholdningen reverseres i gjeldende periode.

Verdipapirelement:

Urealiserte gevinster og tap som skyldes endringer i verdipapirets kurs beregnes basert p& endring i verdipapirets kurs fra kjgps-
tidspunktet til balansedagen og balansedagens valutakurs, og gevinster og tap resultatfert i tidligere perioder for beholdningen
trekkes fra for & komme frem til periodens gevinst/tap fra endringer i verdipapirkurser. Realiserte gevinster og tap fra endringer i
verdipapirkurser baseres pa prisen beholdningen ble solgt til, i motsetningen til balansedagens kurs, og tidligere resultatfarte
urealiserte gevinster og tap reverseres.

Vesentlige skjgnnsmessige vurderinger ved anvendelse av regnskapsprinsipper

Nedenfor beskrives de vurderingene foretatt av ledelsen knyttet til anvendelsen av regnskapsprinsippene som anses & ha sterst
innvirkning péa belgpene som innregnes i finansregnskapet.

Valg av funksjonell valuta

Ledelsen i Norges Bank vurderer norske kroner a veaere bankens funksjonelle valuta siden denne valutaen er dominerende i forhold
til bankens underliggende aktiviteter. Eiers kapital i form av SPUs kronekonto, er denominert i norske kroner. En vesentlig andel
av kostnadene relatert til forvaltningen av plasseringene er i norske kroner.
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Regnskapsrapporteringen for investeringsportefaljen til Statens pensjonsfond utland er en del av Norges Banks regnskap, og ut
fra dette vurderes det at investeringsportefeljen ogsa har norske kroner som funksjonell valuta, selv om endringer i kronekurs mot
andre valutaer ikke pavirker investeringsportefeljens internasjonale kjopekraft. Bankens og investeringsportefaljens belops-
messige avkastning males og rapporteres internt og til eier i norske kroner, mens prosentvis avkastning for investeringsportefeljen
rapporteres bade i norske kroner og i valutakurven som felger av forvaltningsmandatet fra Finansdepartementet, se ytterligere
informasjon i note 15 Risiko. Videre er det innen kapitalforvaltningen ikke én investeringsvaluta som utpeker seg som domine-
rende.

Ved etablering eller kjep av datterselskaper i forbindelse med forvaltningen av aktivaklassen eiendom innenfor investerings-
portefeljen til Statens pensjonsfond utland vurderes det hvilken funksjonell valuta som skal benyttes for datterselskapets regn-
skapsrapportering, og for konsolidering i investeringsportefaljens konsernregnskap. Normalt vil det veere selskapets lokale valuta
som utpeker seg som den funksjonelle valuta, basert pa at dette er valutaen for selskapets gkonomiske miljg og valutaen alle
transaksjoner skjer i.

| tilfeller hvor det foreligger tvil om hvilken valuta som er den dominerende i selskapets gkonomiske miljg eller hvor transaksjoner
gjeres i forskjellige valutaer, eller hvor det ikke foreligger virksomhet i selskapet, vil finansieringsvaluta og denominering av eventu-
elle inntekter og kostnader vurderes, samt at det vil vurderes om selskapet kun er en forlenging av Norges Bank inn i det lokale
markedet.

Vurdering av grad av kontroll

| forbindelse med investeringer i virksomheter eller eiendeler hvor man har en stor eierandel, gjeres det en vurdering av i hvilken
grad kontroll over investeringen eksisterer. Denne vurderingen ma gjeres for 8 bestemme om investeringen skal regnskapsferes
som en finansiell eiendel, tilknyttet virksomhet, felleskontrollert virksomhet/eiendel eller et konsolidert datterselskap. | forbindelse
med vurderingen av grad av kontroll vil eierandel vaere et vesentlig element, sammen med kontraktsmessige vilkar i aksjoneer- og
samarbeidsavtaler som tilsier sterre eller mindre grad av kontroll enn det som fremkommer av eierandel alene. Det er en samlet
vurdering av alle relevante forhold i hvert enkelt tilfelle som ligger til grunn for en konklusjon om hvorvidt banken har kontroll over
investeringen.

NOTE 3 PORTEF@LJERESULTAT FOR GEVINST/TAP VALUTA

Tabell 3.1 Spesifikasjon portefaljeresultat for gevinst/tap valuta, 2012

Netto Realisert Urealisert
inntekt/ gevinst/ gevinst/

Belep i millioner kroner Renter  Utbytte kostnad tap tap Sum
Renteinntekter fra innskudd i banker 102 . . . . 102
Renteinntekter fra utlan knyttet til
gjensalgsavtaler 219 . . . . 219
Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap fra:

- Aksjer og andeler* . 63 295 2439 -11 079 295 124 349779

- Obligasjoner og andre rentebaerende

verdipapirer* 46 612 . 1 32 908 18 806 98 337

- Finansielle derivater -204 . 0 -3 395 3330 -269

- Finansielle eiendeler eiendom . . 170 . 344 514

- Investeringseiendommer 0 0 244 0 -177 67
Resultat fra felleskontrollerte virksomheter
eiendom 0 30 . 0 -280 -250
Rentekostnad pa innlan knyttet til
gjenkjopsavtaler -130 0 0 0 0 -130
Andre renteinntekter og rentekostnader 1 0 0 0 0 1
Skattekostnad 0 0 -864 0 0 -864
Andre kostnader 0 0 -80 0 0 -80
Portefgljeresultat fgr gevinst/tap valuta 46 600 63 325 1920 18 434 317 147 447 426

* Netto inntekt/kostnad aksjer og andeler og obligasjoner og andre rentebeerende verdipapirer er fra utlan av verdipapirer.



Tabell 3.2 Spesifikasjon portefaljeresultat for gevinst/tap valuta, 2011

Netto Realisert Urealisert
inntekt/ gevinst/ gevinst/

Belap i millioner kroner Renter  Utbytte kostnad tap tap Sum
Renteinntekter fra innskudd i banker 162 . . . . 162
Renteinntekter fra utlan knyttet til
gjensalgsavtaler 1004 . . . . 1004
Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap fra:

- Aksjer og andeler* . 50 372 1869 27 079 -251 827 -172 507

- Obligasjoner og andre rentebaerende

verdipapirer* 48 691 . 349 4600 38 706 92 346

- Finansielle derivater -1 407 . . -6 358 2072 -5 693

- Finansielle eiendeler eiendom . . -52 - 138 86

- Investeringseiendommer . . 60 - -190 -130
Resultat fra felleskontrollerte virksomheter
eiendom . - . - -31 -31
Rentekostnad péa innlan knyttet til
gjenkjepsavtaler -629 . . . . -629
Andre renteinntekter og rentekostnader -286 . . . . -286
Skattekostnad . . -516 . . -516
Andre kostnader . . -62 . . -62
Portefgljeresultat f@r gevinst/tap valuta 47 535 50 372 1658 25 321 -211 132 -86 246

* Netto inntekt/kostnad aksjer og andeler og obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer er fra utlan av verdipapirer.

NOTE 4 SKATTEKOSTNAD

Skattekostnad bestér av inntektsskatt.

Norges Bank, inkludert Statens pensjonsfond utland, er ikke skattepliktig i Norge. | enkelte markeder i utlandet ma Norges Bank
betale skatt i forbindelse med investeringene som gjeres i markedet. Skattebelastningen felger i hovedsak av lokale skatteregler,
men kan i mange tilfeller bli justert basert pa skatteavtaler som den norske stat har med det aktuelle landet.

Skattekostnaden bestér av skatter som Norges Bank, for investeringsportefeljen til Statens pensjonsfond utland, ikke far refundert
giennom lokale skatteregler eller skatteavtaler. Skattene blir kostnadsfert nar de oppstar og nar det ikke er sannsynlig & fa dem
refundert. Skatter som Norges Bank anser som refunderbare, men som enna ikke er mottatt, presenteres i balansen som Andre
finansielle eiendeler, for ytterligere informasjon se note 12 Andre finansielle eiendeler. Dersom Norges Bank ved en senere
vurdering anser det som mindre sannsynlig at et krav om tilbakebetaling av skatt blir akseptert, blir refusjonen reversert.

Skattekostnadene bestér av skatt som faller inn under IAS 12 Inntektsskatt. De aktuelle skattekostnadene er kildeskatt pa utbytte
og renteinntekt, gevinstbeskatning ved salg av finansielle eiendeler og inntektsskatt for datterselskaper knyttet til eiendomsinveste-
ringene. Verdipapirer som er utlant pa utbyttetidspunktet gir ikke skattekostnad.

Andre skatterelaterte kostnader oppstar ogsa i forvaltningen, typisk skatterelaterte transaksjonskostnader som dokumentavgift
og transaksjonsgebyr. | hovedsak trekkes disse fra pa resultatlinjen for den aktuelle typen investering, mens enkelte slike kost-
nader presenteres som Andre kostnader. Slike avgifter anses ikke som inntektsskatt, men som transaksjonskostnader.

Innenfor aktivaklassen eiendom vil det oppsta flere typer kommunale skatter og avgifter avhengig av eiendomstype og marked.
Disse kostnadene er ikke inntektsskatt ihht IAS 12. Kostnadene anses som kostnader knyttet til eiendomsdrift og blir kostnadsfart

nar de oppstar.

Tabell 4.1 viser forskjellige typer inntekt/gevinst som utlgser skattekostnad, skatt trukket ved resultatfering av inntekt, skatt refun-
dert og netto skattekostnad. Bade inntekt for skatt (brutto) og inntekt etter skatt (netto) er vist.
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Tabell 4.1 Skattekostnad per aktivaklasse og type inntekt

2012
Brutto inntekt Inntektsskatt Inntektsskatt Skatte- Netto inntekt
Belop i millioner kroner for skatt trukket refundert kostnad etter skatt
Utbytte fra aksjer — kildeskatt 63 295 2112 -1 258 854 62 441
Realisert gevinst/tap fra aksjer —
gevinstbeskatning -11 079 0 - 0 -11 079
Renteinntekt fra obligasjoner og andre
rentebaerende verdipapirer — kildeskatt 46 612 63 -58 5 46 607
Realisert gevinst/tap fra obligasjoner og andre
rentebaerende verdipapirer — gevinstbeskatning 32908 - - - 32908
Inntektsskatt i datterselskaper eiendom 550 5 - 5 545
Skattekostnad ekskl felleskontrollerte
virksomheter 864
Inntektsskatt i felleskontrollerte virksomheter
eiendom -250 2 - 2
Sum skattekostnad 866
2011
Brutto inntekt Inntektsskatt Inntektsskatt Skatte- Netto inntekt
for skatt trukket refundert kostnad etter skatt
Utbytte fra aksjer — kildeskatt 50 372 1583 -1 079 504 49 869
Realisert gevinst/tap fra aksjer —
gevinstbeskatning 27 079 12 - 12 27 067
Renteinntekt fra obligasjoner og andre
rentebaerende verdipapirer — kildeskatt 48 691 60 -60 - 48 691
Realisert gevinst/tap fra obligasjoner og andre
rentebaerende verdipapirer — gevinstbeskatning 4 600 - - 4 600
Inntektsskatt i datterselskaper eiendom -43 0 - 0 -43
Skattekostnad ekskl felleskontrollerte
virksomheter 516
Inntektsskatt i felleskontrollerte virksomheter
eiendom -31 0 - 0
Sum skattekostnad 516

Inntektsskatt i datterselskaper eiendom bestar av skatt i heleide datterselskaper av Statens pensjonsfond utland. Inntektsskatt
som oppstar i Felleskontrollerte virksomheter eiendom inngér i Resultat fra felleskontrollerte virksomheter eiendom og er ikke
presentert separat pé linjen Skattekostnad. Denne skatten er inkludert i tabellen for & gi full oversikt over inntektsskatt innenfor
aktivaklassen eiendom. Eventuell inntektsskatt knyttet til Finansielle eiendeler eiendom er fratrukket nettoinntekten fra investerin-
gen for kontantstrammen inntektsfares i Statens pensjonsfond utlands resultatregnskap. Holdingselskaper knyttet til denne
investeringen er skattepliktig og inntektsskatt som oppstar i disse selskapene er inkludert i konsernregnskapet til Statens pensjons-
fond utland som Skattekostnad.

NOTE 5 FORVALTNINGSKOSTNADER

Forvaltningskostnader omfatter driftskostnader knyttet til forvaltningen av investeringsportefaljen til Statens pensjonsfond utland.
Storparten av disse paleper i Norges Bank sentralt som forvalter, mens det ogsa paleper kostnader til administrasjon av datter
selskaper knyttet til eiendomsinvesteringene. Driftskostnadene Norges Bank sentralt har ved forvaltningen, se tabell 5.1, skal
dekkes av Finansdepartementet gjennom forvaltningsgodtgjeringen, innenfor en evre ramme. Disse kostnadene er indirekte
belastet investeringsportefeljens resultatregnskap gjennom forvaltningsgodtgjeringen, etter portefeljeresultatet. Administra-
sjonskostnadene i datterselskaper, se tabell 5.2, er belastet investeringsportefeljens resultat direkte. | tillegg til forvaltningskost-
nader padras det rentekostnader, transaksjonskostnader, skattekostnader og kostnader knyttet til eiendomsdrift i forbindelse med



investeringene, som er fratrukket i portefeljeresultatet. Transaksjonskostnader er i hovedsak fratrukket i resultatlinjene for den
enkelte type investering, samt at noen transaksjonsrelaterte kostnader vil presenteres som Andre kostnader, se note 6. Inntekts-
skatt padratt i utlandet presenteres pa egen linje i resultatregnskapet, se note 4 Skattekostnad. Kostnader knyttet til eiendomsdrift er
delvis fratrukket pa resultatlinjen for den enkelte typen investering, samt at slike kostnader som oppstar i datterselskaper presente-
res som Andre kostnader, se note 6.

Tabell 5.1 spesifiserer Norges Banks driftskostnader knyttet til forvaltning av Statens pensjonsfond utland, som dekkes av forvalt-
ningsgodtgjeringen fra Finansdepartementet.

Tabell 5.1 Spesifikasjon forvaltningsgodtgjgring

2012 201

Belop i millioner kroner Prosent Prosent
Lenn, arbeidsgiveravgift og andre personalkostnader* 587 495

IT, informasjons- og beslutningsstattesystemer 222 214

Kostnader til depot og oppgjer 351 406
Utkontrakterte IT- og analysetjenester 218 254

Konsulenter og juridiske tjenester 56 73

Faste honorarer til eksterne forvaltere 272 371

@vrige kostnader* 90 95

Fordelte felleskostnader Norges Bank* 90 85
Forvaltningsgodtgjgring eksklusive avkastningsavhengige honorarer 1886 0,05 1993 0,06
Avkastningsavhengige honorarer til eksterne forvaltere 307 546
Forvaltningsgodtgj@ring 2193 0,06 2539 0,08

* Pensjonskostnader som tidligere har veert presentert som en del av Fordelte felleskostnader Norges Bank er fra og med ars-
regnskapet 2012 presentert pa linjen Lenn, arbeidsgiveravgift og andre personalkostnader. Videre er kostnader til opplaering og rekrut-
tering flyttet fra @vrige kostnader til Lann, arbeidsgiveravgift og andre personalkostnader. Sammenligningstall for 2011 er omarbeidet.

Tabell 5.1 viser totale driftskostnader i Norges Bank som godtgjeres av Finansdepartementet som oppdragsgiver for forvaltningen av
investeringsportefeljen til Statens pensjonsfond utland. Honorarer til eksterne forvaltere og til oppgjers- og depotinstitusjoner faktu-
reres og betales separat for hver portefalje som forvaltes av NBIM. Alle andre kostnader som inngar i grunnlaget for forvaltningsgodt-
gjeringen er felles for forvaltningen av investeringsportefeljen og de langsiktige reservene, og fordeles til den enkelte portefaljen ved
hjelp av en fordelingsnekkel som i hovedsak bygger pa markedsverdier og aktivaklassesammensetning. Avkastningsavhengige hono-
rarer til eksterne forvaltere dekkes utenfor den fastsatte rammen, som en del av forvaltningsgodtgjeringen. Forvaltningsgodtgjeringen
er en funksjon av kostnader som inngar i Norges Banks resultatregnskap pa linjen Sum andre driftskostnader.

Tabell 5.2 Spesifiserer driftskostnader i datterselskaper knyttet til eiendomsinvesteringene.

Tabell 5.2 Spesifikasjon driftskostnader, datterselskaper eiendom

Belap i millioner kroner 2012 2011
Lonn, arbeidsgiveravgift og andre personalkostnader 1 2
IT, informasjons- og beslutningsstattesystemer, utkontrakterte administrative tjenester 6 2
Konsulenter og juridiske tjenester 9 1
Honorarer knyttet til eiendomsforvaltning (eksterne)* 10 3
@vrige kostnader, datterselskaper 9 5
Sum driftskostnader, datterselskaper eiendom 45 23

* Honorarer knyttet til eiendomsdrift betalt av datterselskaper er fra og med arsregnskapet 2012 ikke inkludert i Honorarer
knyttet til eiendomsforvaltning i tabell 5.2. Disse er presentert som Kostnader i datterselskaper knyttet til drift av eiendommer
i tabell 6.1, se note 6 Andre kostnader. Sammenlignbare tall er omarbeidet.
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Tabell 5.2 viser kostnader i datterselskaper som er opprettet som en del av investeringsportefglien til Statens pensjonsfond
utland, knyttet til administrasjon av selskapene. Disse kostnadene konsolideres inn i resultatregnskapet for investeringsportefaljen
til Statens pensjonsfond utland, og er betalt ved bruk av midler som tilhgrer investeringsportefaljen. Driftskostnader i datter
selskaper inngar ikke i Norges Banks driftskostnader, da disse utelates fra konsolidering i Norges Bank, jf arsregnskapsforskrift
m.m. for Norges Bank § 2-3, 4. ledd. Disse kostnadene presenteres som Andre kostnader i investeringsportefeljens
resultatregnskap, og er belastet Portefgljeresultatet direkte. Se note 6 Andre kostnader for ytterligere informasjon.

Innenfor aktivaklassen eiendom vil det padras ytterligere kostnader knyttet til eiendomsdrift og utleie, som inngér i resultatbegrep-
ene Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap fra investeringseiendommer og Resultat fra felleskontrollerte virksomheter eiendom.
Disse kostnadene padras i selskapet som eier eiendommen, og er ansett a vaere direkte relatert til inntekten fra og driften av
eiendommen. | noen tilfeller vil slike kostnader, i form av honorarer knyttet til eiendomsdrift, padras i datterselskaper, og disse
presenteres som Andre kostnader, se note 6.

NOTE 6 ANDRE KOSTNADER

Tabell 6.1 Spesifikasjon andre kostnader

Belop i millioner kroner 2012 2011
Driftskostnader, datterselskaper eiendom 45 23
Kostnader i datterselskaper knyttet til drift av eiendommer 9 3
@vrige kostnader, investeringsportefaljen ekskl. datterselskaper* 26 26
Sum andre kostnader 80 52

* Inntektsskatt tidligere presentert som del av Andre kostnader er fra og med arsregnskapet 2012 presentert som Skattekostnad,
if note 4. Sammenlignbare tall er omarbeidet. Dette gjelder beregnet skatt pa gevinst knyttet til aksjeinvesteringer i Kina, samt
selskapsskatt innenfor aktivaklassen eiendom.

Andre kostnader bestar av kostnader knyttet til administrasjon av datterselskaper, kostnader i datterselskaper knyttet til eiendoms-
drift og evrige kostnader knyttet til forvaltningen. Kostnader knyttet til eiendomsdrift bestar av kostnader direkte knyttet til inn-
tekten fra og driften av eiendommer, som kan padras i datterselskaper. Andre kostnader er betalt av midler som tilharer Statens
pensjonsfond utlands investeringsportefelje, og er belastet portefeljeresultatet for forvaltningsgodtgjering direkte.

Kostnader til administrasjon av datterselskaper innenfor aktivaklassen eiendom, som beleper seg til 45 millioner kroner for 2012,
er ytterligere spesifisert i tabell 5.2 i note 5 Forvaltningskostnader.

@vrige kostnader, investeringsportefelien eksklusive datterselskaper i tabell 6.1 inkluderer i hovedsak transaksjonsrelaterte kost-
nader som oppstar i forvaltningen, og som kan veaere knyttet til alle aktivaklasser. Negative kostnader bestar normalt av reversering
av tidligere avsetninger.

NOTE 7 GJENKJOPS- 0G GJENSALGSAVTALER

Norges Bank benytter markedene for gjenkjeps- og gjensalgsavtaler i sine finansieringsaktiviteter og under programmer for verdi-
papirutlan (se note 9 Utlan av verdipapirer gjennom eksterne agenter). Til enhver tid vil banken ha lant ut deler av sine beholdninger
i obligasjoner gjennom gjenkjepsavtaler, mot & motta kontanter (repos og sell buy backs). Dette kan vaere en form for finansiering
av verdipapirforvaltningen (Ian av kontanter), eller utlan av verdipapirer med formal a reinvestere mottatte kontanter til en hayere
rente og saledes skape merinntekter. | tillegg er banken part i gjensalgsavtaler hvor motparten har overfert obligasjoner eller aksjer
til banken, og hvor banken har overfart tilherende kontanter til motparten (reverse repo, buy sell backs og triparties). Slike kontrakter
benyttes i forbindelse med plassering av likviditet og ogsa gjennom utlansagentene ved reinvestering av mottatt kontantsikkerhet
i forbindelse med verdipapirutlédn. Det er nedfelt regler om hvilke typer verdipapirer som kan mottas som sikkerhet. Obligasjoner
skal ha en kredittvurdering pa minst A eller tilsvarende fra minst et av kredittvurderingsbyraene Fitch, Moody’'s og Standard &
Poor’s for & kunne benyttes som sikkerhet.

For gjenkjopsavtaler fraregnes ikke det utlante verdipapiret fra balansen. Mottatte kontanter er innregnet som Innskudd i banker,
med en tilhgrende forpliktelse til & betale tilbake midlene, Innldn knyttet til gjenkjepsavtaler. For gjensalgsavtaler er verdipapiret
mottatt som sikkerhet ikke innregnet i balansen, mens overfarte kontanter er fraregnet fra Innskudd i banker. En tilhgrende for-
dring pa a fa tilbake midlene er innregnet som en eiendel, Utlan knyttet til gjensalgsavtaler.



| tillegg til sikkerheter med margin knyttet til den enkelte transaksjon har Norges Bank etablert en prosess for overvakning av
endring i netto markedsverdi av utestdende kontrakter ved & sammenligne sikkerhetenes markedsverdi med transaksjonenes
verdi inkludert margin per motpart. Det stilles eller mottas ytterligere tilleggssikkerhet i form av enten verdipapirer eller kontanter
dersom eksponeringen overstiger en terskelverdi. Banken hadde innenfor investeringsportefaljen til Statens pensjonsfond utland
ikke mottatt eller stilt slik kontantsikkerhet ved arsskiftet. Stilt og mottatt tilleggssikkerhet er behandlet i regnskapet péa lik linje
med annen verdipapirsikkerhet.

| 2012 var det mindre bruk av gjensalgsavtaler, mens omfanget av gjenkjepsavtaler holdt seg stabilt.

Tabell 7.1 viser totale utestaende gjenkjops- og gjensalgsavtaler i investeringsportefaljen til Statens pensjonsfond utland ved ut-
gangen av 2012, med sammenlignbare tall fra 2011, og tilharende verdipapirsikkerheter eller utlan av verdipapirer. De overferte og
mottatte verdipapirene er vist malt til virkelig verdi. For & vise den totale eksponeringen for kontraktene er uoppgjorte handler vist
separat og inkludert under mottatt og stilt sikkerhet/utlante verdipapirer. Denne verdipapirsikkerheten er enna ikke overfert og
inngar séledes ikke i linjene Obligasjoner stilt som sikkerhet eller 1ant ut (eiendel) og Obligasjoner/Aksjer mottatt som sikkerhet i
tabell 7.1, mens det tilhgrende kontantbelgpet som skal overfares, er inkludert i Innldn knyttet til gjenkjopsavtaler og Utlan knyttet
til gjensalgsavtaler.

Tabell 7.1 Spesifikasjon gjenkjgps- og gjensalgsavtaler

31.12.2012 31.12.2011

Balanse- Virkelig Balanse- Virkelig
Belap i millioner kroner fort verdi verdi fort verdi verdi
Gjenkjopsavtaler
Innlan knyttet til gjenkjepsavtaler (kontanter lant inn eller mottatt som sikkerhet) 19 013 19013 19 280 19 280
Obligasjoner stilt som sikkerhet eller 1ant ut (eiendel) 18 495 18 495 17 551 17 551
Uoppgjorte handler (eiendel)* 328 328 1410 1410
Netto overdekning (underdekning) gjenkjgpsavtaler 190 190 319 319
Gjensalgsavtaler
Gjensalgsavtaler utenom program for verdipapirutlan 26 479 26 479 44 393 44 393
Gjensalgsavtaler giennom program for verdipapirutlan
(reinvestering av kontantsikkerhet) 34 961 34 961 35427 35427
Utlan knyttet til gjensalgsavtaler (Kontanter lant ut eller plassert) 61440 61440 79 820 79 820
Obligasjoner mottatt som sikkerhet - 55 392 - 67 399
Aksjer mottatt som sikkerhet - 3562 - 13 161
Sum mottatte sikkerheter gjensalgsavtaler - 58 954 - 80 560
Uoppgijorte handler (gjeld)** 2385 2385 1537 1537
Netto overdekning (underdekning) gjensalgsavtaler -101 2277
Tilleggssikkerheter gjenkjop/gjensalg
Avgitt kontantsikkerhet (tilleggssikkerhet) = = = S
Stilt sikkerhet i form av obligasjoner - 1 - -
Mottatt sikkerhet i form av obligasjoner - - - 72
Sum tilleggssikkerhet - 1 - 72
Netto overdekning (underdekning) gjenkjgps- /gjensalgsavtaler 90 2 668

* Kontanter ikke mottatt, verdipapir ikke overfert til motpart. Transaksjon er innregnet i balansen som Innlan knyttet til
gjenkjopsavtaler.

** Kontanter ikke overfert, verdipapirer ikke mottatt fra motpart. Transaksjon er innregnet i balansen som Utlan knyttet til
gjensalgsavtaler.

Tabellen viser at total overdekning pa tvers av disse avtaletypene, inkludert tilleggssikkerhet, er 90 millioner kroner per 31. desember
2012, mot 2 668 millioner kroner aret for.
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NOTE 8 AKSJER 0G ANDELER / OBLIGASJONER 0G ANDRE RENTEB/ZRENDE VERDIPAPIRER

Tabell 8.1 Spesifikasjon aksjer og andeler

31.12.2012 31.12.2011
Virkelig verdi  Opptjent  Virkelig verdi Virkelig verdi  Opptjent  Virkelig verdi
Belap i millioner kroner ekskl. utbytte utbytte inkl. utbytte ekskl. utbytte utbytte inkl. utbytte
Aksjer og andeler
Barsnoterte aksjer og andeler 2 325 469 2 523 2 327 992 1940 789 3139 1943 928
Sum aksjer og andeler 2 325 469 2523 2327992 1940 789 3139 1943928
Herav utlante aksjer 115 041 137 130

Tabell 8.2 Spesifikasjon obligasjoner og andre rentebserende verdipapirer

Virkelig verdi

Nominell ekskl. Opptjente Virkelig verdi inkl.
Belap i millioner kroner, 31.12.2012 verdi* opptjente renter renter opptjente renter
Statsobligasjoner
Statsobligasjoner utstedt i egen valuta 771983 846 538 7 338 853 876
Sum statsobligasjoner 771983 846 538 7 338 853 876
Statsrelaterte obligasjoner
Obligasjoner utstedt av stater i fremmedvaluta 8161 9131 187 9318
Obligasjoner utstedt av lokale myndigheter 32 557 33 856 433 34 289
Obligasjoner utstedt av internasjonale organisasjoner 30316 33316 439 33755
Obligasjoner utstedt av faderale utlansinstitusjoner 81 857 87 927 1128 89 056
Sum statsrelaterte obligasjoner 152 891 164 230 2187 166 418
Realrente obligasjoner
Realrente obligasjoner utstedt av statlige myndigheter 30642 41 520 235 41 755
Sum realrente obligasjoner 30 642 41 520 235 41 755
Selskapsobligasjoner
Obligasjoner utstedt av energiselskaper 18 005 20 637 333 20970
Obligasjoner utstedt av finansinstitusjoner 60 720 61212 1100 62 312
Obligasjoner utstedt av industriselskaper 102 216 111 762 1396 113 158
Sum selskapsobligasjoner 180 941 193 611 2829 196 440
Verdipapiriserte obligasjoner
Obligasjoner med fortrinnsrett 175 318 183 155 3515 186 670
Mortgage-backed securities 5518 3304 13 3317
Asset-backed securities 2794 1156 2 1158
Commercial mortgage-backed securities 9424 2 860 13 2873
Sum verdipapiriserte obligasjoner 193 054 190 475 3543 194 018
Sum obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 132951 1436 374 16 132 1452 507
Herav utlante obligasjoner 5325

Herav shortsalg obligasjoner -



Virkelig verdi Virkelig verdi
Nominell ekskl. opptjente  Opptjente inkl. opptjente
Belap i millioner kroner, 31.12.2011 verdi* renter renter renter

Statsobligasjoner

Statsobligasjoner utstedt i egen valuta 554 293 605 600 6 965 612 565
Sum statsobligasjoner 554 293 605 600 6 965 612 565
Statsrelaterte obligasjoner

Obligasjoner utstedt av stater i fremmedvaluta 12 592 13184 279 13 463
Obligasjoner utstedt av lokale myndigheter 26 016 27 855 527 28 382
Obligasjoner utstedt av internasjonale organisasjoner 33629 35819 505 36 324
Obligasjoner utstedt av faderale utlansinstitusjoner 94 454 97 488 15607 98 995
Sum statsrelaterte obligasjoner 166 691 174 346 2818 177 164
Realrente obligasjoner

Realrente obligasjoner utstedt av statlige myndigheter 83 105 105 175 541 105 716
Sum realrente obligasjoner 83 105 105 175 541 105 716
Selskapsobligasjoner

Obligasjoner utstedt av energiselskaper 19 709 21 781 376 22 157
Obligasjoner utstedt av finansinstitusjoner 85 842 78 589 1643 80 232
Obligasjoner utstedt av industriselskaper 77 733 84 583 1369 85 952
Sum selskapsobligasjoner 183 284 184 953 3388 188 341
Verdipapiriserte obligasjoner

Obligasjoner med fortrinnsrett 223 642 219 041 4761 223 802
Mortgage-backed securities 48 581 11 046 80 11126
Asset-backed securities 7 061 4244 8 4252
Commercial mortgage-backed securities 13 539 4524 21 4 545
Sum verdipapiriserte obligasjoner 292 823 238 855 4870 243725
Sum obligasjoner og andre rentebeerende verdipapirer 1280 196 1308 929 18 582 1327 51
Herav utlante obligasjoner 3256

Herav shortsalg obligasjoner -

* Nominell verdi er omregnet til norske kroner ved bruk av balansedagens valutakurs.

Ved utgangen av 2012 utgjorde beholdningen i obligasjoner utstedt av statene ltalia og Spania 32 milliarder kroner (virkelig verdi).
Obligasjoner utstedt av den greske stat utgjorde 0,19 milliarder kroner. Investeringsportefaljen hadde ingen beholdning av portu-
gisisk og irsk statsgjeld. Total beholdning per 31. desember 2011 utstedt av disse statene var 57 milliarder kroner.

NOTE 9 UTLAN AV VERDIPAPIRER GJENNOM EKSTERNE AGENTER

Norges Bank har inngatt avtaler med eksterne agenter som gir disse agentene rett til 4 lane ut verdipapirer som eies av Norges
Bank til andre markedsakterer med lanebehov. Bade aksjer og obligasjoner lanes ut. Formalet med utldnene er & skape inntekter
for investeringsportefaljen til Statens pensjonsfond utland basert pa dets verdipapirbeholdninger. Nar et verdipapir lanes ut, over
forer lantager sikkerhet i form av kontanter eller verdipapirer til agenten. Sikkerheten inneholder en ekstra margin og holdes pa
vegne av Norges Bank. Avtalene med utl&nsagentene har bestemmelser som reduserer bankens motpartsrisiko i tilfeller der sikker
het er mottatt i form av kontanter eller statsobligasjoner. Disse bestemmelsene sikrer banken erstatning dersom lantageren av
verdipapirene ikke kan levere dem tilbake, og dersom den sikkerheten som er stilt for utlanet, ikke er tilstrekkelig til & dekke eventu-
elle tap som matte oppsté ved mislighold hos lantager. Norges Bank bzerer selv denne risikoen i tilfeller der sikkerhet er mottatt i
form av aksjer. Reinvestering av mottatt kontantsikkerhet gjeres av agenten i form av gjensalgsavtaler (reverse repurchase agree-
ments, buy sell backs og triparties, se note 7 gjenkjeps- og gjensalgsavtaler).
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Utlante verdipapirer er vist pa egne linjer i balansen. Mottatt kontantsikkerhet er innregnet i balansen som Innskudd i banker med
en tilherende forpliktelse Mottatt kontantsikkerhet pa bakgrunn av at Norges Bank har disponeringsrett over disse midlene. Mottatt
sikkerhet i form av verdipapirer blir ikke innregnet i balansen, fordi disse ikke gjenbrukes, men blir liggende i depot. Reinvesteringer
i form av gjensalgsavtaler er innregnet i balansen pa lik linje med ordinaere investeringer.

Norges Bank far en nettoinntekt fra utl&nsprogrammene. Denne nettoinntekten bestér av selve utlansgebyret, fratrukket kostnader
knyttet til mottatt kontantsikkerhet, samt renter og realisert avkastning fra reinvesteringer. Agentens andel, som er vederlag for
giennomfering av transaksjonene, er fratrukket i denne nettoinntekten. Netto inntekt knyttet til verdipapirutldn fremkommer pa
resultatlinjene Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap fra aksjer og andeler og Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap fra obligasjoner og
andre rentebaerende verdipapirer. Inntekten forbundet med utlan av aksjer i investeringsportefaljen til Statens pensjonsfond utland
belap seg til 2 439 millioner kroner i 2012, mens tilsvarende inntekt for obligasjoner belep seg til 11 millioner kroner i 2012. Til-
svarende belgp for 2011 var henholdsvis 1 869 millioner kroner og 349 millioner kroner.

Tabellene 9.1 og 9.2 viser en oversikt over beholdninger innenfor programmene for verdipapirutldn ved utgangen av 2012 og 2011.

Tabell 9.1 Utlan av verdipapirer

31.12.2012 31.12.2011
Balansefort Balansefart

Belap i millioner kroner verdi Virkelig verdi verdi Virkelig verdi
Utlante verdipapirer

Utlante aksjer 115 041 115 041 137 130 137 130
Utlante obligasjoner 5 325 5325 3256 3256
Sum utlante verdipapirer 120 366 120 366 140 386 140 386
Mottatte sikkerheter

Mottatt kontantsikkerhet 32 688 32 688 36 405 36 405
Aksjer mottatt som sikkerhet - 76 679 - 102 170
Obligasjoner mottatt som sikkerhet - 17 254 - 11 337
Sum sikkerheter knyttet til utlan av verdipapirer 32688 126 621 36 405 149 912
Netto overdekning etter sikkerheter - 6 255 - 9526

Tabell 9.2 Reinvesteringer av kontantsikkerhet knyttet til utlan av verdipapirer

31.12.2012 31.12.2011
Belop i millioner kroner Balansefert verdi Balansefort verdi
Reinvesteringer knyttet til utlan av verdipapirer
Gjensalgsavtaler 34 961 35 427
Sum reinvesteringer av kontantsikkerhet 34 961* 35427

* Belepet inkluderer uoppgjorte handler til en verdi av 2 386 millioner kroner.

NOTE 10 FINANSIELLE DERIVATER

Finansielle derivater benyttes i forvaltningen for a justere eksponeringen innenfor forskjellige portefeljer, som et kostnadseffektivt
alternativ til handel i de underliggende verdipapirer. Dette kan vaere for & justere eksponeringen mot aksjer eller obligasjoner og
rentemarkedet generelt, eller mot spesifikke markeder eller selskaper.

Tabell 10.1 spesifiserer finansielle derivater til markedsverdi per 31. desember 2012 og 31. desember 2011 i kategoriene eiendel
eller gjeld. Tabell 10.2 viser de finansielle derivatenes nominelle verdier for kjopte og solgte (short) posisjoner, som et uttrykk for
eksponering. Nominelle verdier er grunnlaget for beregning av eventuelle betalingsstremmer og gevinster/tap for kontraktene. En
summering av absoluttverdiene for kjgpte og solgte posisjoner gir brutto eksponering, som gir informasjon om omfanget av
bruken av de forskjellige typene derivater. Nettoposisjonen fremkommer ved & trekke solgte posisjoner fra kjepte posisjoner.
Dette gir et uttrykk for den samlede risikoeksponeringen knyttet til den enkelte typen derivat.



Tabell 10.1 Spesifikasjon finansielle derivater

Virkelig verdi
31.12.2012 31.12.2011
Belop i millioner kroner Eiendel Gjeld Netto Eiendel Gjeld Netto
Valutahandler 88 145 -57 1603 964 639
Bgrsnoterte futureskontrakter 221 91 130 5 224 -219
Rentebytteavtaler 703 2120 -1417 463 4 639 -4 176
Kredittbytteavtaler - - - 2 - 2
Aksjebytteavtaler 435 244 191 154 130 24
Sum bytteavtaler 1138 2 364 -1226 619 4769 -4 150
Opsjoner - - - - - -
Sum finansielle derivater 1447 2600 -1 153 2227 5 957 -3730

Tabell 10.2 Finansielle derivater - eksponering

Eksponering

31.12.2012 Gjennomsnitt 2012 31.12.2011 Gjennomsnitt 2011
Belap i millioner kroner Kjep Salg Kjep Salg Kjop Salg Kjop Salg
Valutahandler 49729 - 81006 - 132848 - 64 778 -
Bgrsnoterte futureskontrakter 1 9323 302 10 708 1 14 682 5228 9 851
Rentebytteavtaler 4293 13 271 5333 15 849 8163 18 956 20 106 52 806
Kredittbytteavtaler - - 728 B 1 645 12 19 373 280
Aksjebytteavtaler 838 132 458 217 30 335 25 550
Sum bytteavtaler 5131 13 403 6519 16 071 9838 19 303 39 504 53 636
Opsjoner - - - - - - 14 464 11 987
Sum finansielle derivater 54 861 22726 87 827 26779 142687 33985 123974 75 474

Bgrsnoterte futures kontrakter

Futures kontrakter er barsnoterte avtaler om & kjope eller selge en spesifikk eiendel (verdipapir, indeks, rentesats eller liknende)
til en avtalt pris en gang i fremtiden. Normalt foretas oppgjer i kontanter pa kjepstidspunktet og deretter med daglig marginoppgjer
av gevinst og tap. Eksponering er nominell verdi av kontraktene, og uttrykker hvorvidt Norges Bank mottar (kjopte posisjoner) eller
betaler (solgte posisjoner) betaling ved gkning i verdi av underliggende.

Ikke bersnoterte finansielle derivater (OTC)

Valutahandler

Dette omfatter valutahandler (terminkontrakter) med vanlig oppgjer og med fremtidig levering. Eksponering er sum nominell
verdi av inngatte kontrakter til enhver tid. Ved en terminkontrakt har man bade en kjgpt og en solgt posisjon, ved at man har kjgpt
en valuta og solgt en annen. Alle posisjoner er vist som kjepte posisjoner.

Rentebytteavtaler
Rentebytteavtaler er avtaler mellom to motparter om & bytte rentebetalinger basert pa forskjellige renteberegninger, hvor en part

betaler flytende rente og den andre fast rente.

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

Kredittbytteavtaler

Ved en kredittbytteavtale mottar selgeren av beskyttelse en periodisk premie eller et engangsbelop fra kjgperen av beskyttelse
som en kompensasjon for & overta kredittrisikoen. Kjeperen av beskyttelse mottar betaling fra selgeren kun hvis kredittbeskyt-
telsen av underliggende kreditt utleses (utlesende hendelse). En utlesende hendelse kan for eksempel veere et mislighold av
underliggende kreditt/obligasjonslén. Beskyttelsen oppharer normalt etter forste utlesende hendelse.
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Underliggende kreditt for kredittbytteavtalene er selskapsobligasjoner, verdipapirer utstedt av nasjonalstater og indekser besta-
ende av selskapsobligasjoner.

Eksponering uttrykker hvorvidt Norges Bank har kjopt eller solgt beskyttelse mot hele eller deler av kredittrisikoen knyttet til de
ulike typene av underliggende.

Aksjebytteavtaler

Aksjebytteavtaler er avtaler mellom to motparter om & bytte betalingsstrammer basert pa endringer i underliggende verdipapir
(aksjebenet) og normalt flytende rente. | tillegg til den periodiske kontantstreammen mottar kjgper av bytteavtalen innbetalinger i
forbindelse med dividende og selskapshendelser. En variant av aksjebytteavtaler er Contracts for Difference (CFD), hvor kjeper og
selger pa lgpende basis vil gjgre opp mellom seg forskjellen mellom naverdi av underliggende aksje eller indeks og verdien pa
transaksjonstidspunktet. Dersom forskjellen er positiv vil selger betale til kjgper, mens dersom forskjellen er negativ vil kjeper
betale til selger.

Eksponering tilsvarer nominell verdi av kontraktene og uttrykker hvorvidt Norges Bank skal motta (kjgpt posisjon) eller betale
(solgt posisjon) avkastning fra underliggende aksje, eller for CFD om Norges Bank mottar innbetaling (kjgpt posisjon) eller betaler
(solgt posisjon) ved gkning i verdi av aksje eller indeks i forhold til verdi pa transaksjonstidspunktet.

Opsjoner

Kjgperen av en opsjon betaler for retten til & kjgpe eller selge en eiendel til en avtalt pris pa eller innen et avtalt tidspunkt i frem-
tiden, mens selgere har en plikt til & kjgpe eller selge eiendelen til avtalt pris og tidspunkt. Opsjoner inkluderer swaptions som er
en avtale hvor kjgperen har rett til & innga en bytteavtale.

Eksponering uttrykker nominell verdi av kontraktene. Opsjonskontrakter som Norges Bank har skrevet eller solgt, er presentert
under solgte kontrakter. Opsjoner hvor Norges Bank har betalt en premie, er kjgpte kontrakter.

Tabell 10.3 Sikkerheter knyttet til finansielle derivater

Belap i millioner kroner 31.12.2012 31.12.2011
lkke barsnoterte finansielle derivater (OTC)*

Netto virkelig verdi OTC (balansefart verdi) -1 474 -3535
Mottatt kontantsikkerhet knyttet til OTC-posisjoner 313 521
Futures kontrakter og aksjebytteavtaler

Virkelig verdi futures kontrakter 130 -219
Virkelig verdi aksjebytteavtaler 191 24
Innskudd hos clearing brokers (avgitt sikkerhet) 166 433
Obligasjoner stilt som sikkerhet hos clearing brokers 1301 762

* Valutahandler, rentebytteavtaler og kredittbytteavtaler.

Norges Bank gir eller mottar kontantsikkerhet i samsvar med posisjoner i valutakontrakter og ikke-barsnoterte (OTC) finansielle
derivater (rentebytteavtaler, kredittbytteavtaler og swaptions). Oppfelging av sikkerhetsstillelsens terskelnivéer gjeres per mot-
part. Dersom netto markedsverdi av motpartens posisjon overstiger et gitt terskelniva, kreves det at motparten med negativ posi-
sjon stiller ytterligere sikkerhetsstillelse til den andre part. Terskelnivaene per motpart varierer med kredittvurdering. Norges Bank
har ved slutten av 2012 mottatt kontantsikkerhet relatert til OTC posisjoner med totalt 313 millioner kroner. Norges Bank har ikke
avgitt noen kontantsikkerhet relatert til negative markedsposisjoner ved utgangen av 2012 eller 2011 pa vegne av investerings-
portefeljen til Statens pensjonsfond utland, da Norges Banks egne terskelnivaer er haye grunnet god kredittverdighet.



NOTE 11 EIENDOM

Aktivaklassen eiendom i investeringsportefeljen til Statens pensjonsfond utland bestér av unoterte investeringer klassifisert som
finansielle eiendeler, felleskontrollerte virksomheter og investeringseiendom.

Finansielle eiendeler eiendom bestéar av retten til 25 prosent av nettoinntektene generert av eiendommer pa eller i nerheten av
Regent Street i London, Storbritannia. Investeringseiendommer bestar av direkte eide eiendommer. Felleskontrollerte virksomhe-
ter eiendom bestar av andel av investeringseiendom og andre eiendeler (netto) i felleskontrollerte virksomheter.

Tabell 11.1 og 11.2 viser portefgljeresultat og eiendels- og gjeldsposter for aktivaklassen.

Tabell 11.1 Resultatregnskap — aktivaklassen eiendom

Belop i millioner kroner 2012 2011
Resultat fra portefaljen ekskl. gevinst/tap valuta, aktivaklassen eiendom
Renteinntekter fra innskudd i banker 0 1

Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap fra:

- Finansielle eiendeler eiendom 514 86

- Investeringseiendommer 67 -130
Resultat fra felleskontrollerte virksomheter eiendom -250 -31
Andre renteinntekter og rentekostnader 25 -1
Skattekostnad -5 0
Andre kostnader -56 -4
Portefgljeresultat fgr gevinst/tap valuta, aktivaklassen eiendom 296 -79

Tabell 11.2 Eiendeler og gjeld — aktivaklassen eiendom

Belep i millioner kroner 31.12.2012 31.12.2011
EIENDELER

Finansielle eiendeler

Innskudd i banker 253 138
Finansielle eiendeler eiendom 4841 4 415
Felleskontrollerte virksomheter eiendom 7431 2 546
Andre finansielle eiendeler 291 14
Sum finansielle eiendeler 15 437 713

Ikke-finansielle eiendeler

Investeringseiendommer 9777 4 062
Andre ikke-finansielle eiendeler B 6
Sum ikke-finansielle eiendeler 9782 4 068
Sum eiendeler 25219 11181
Finansiell gjeld, eksklusive skyldig forvaltningsgodtgjering

Annen finansiell gjeld 96 52
Sum finansiell gjeld, eksklusive skyldig forvaltningsgodtgjgring 96 52
Netto eiendeler fgr skyldig forvaltningsgodtgjgring, aktivaklassen eiendom 25123 11129

Verdi av netto eiendeler for aktivaklassen var 25 123 millioner kroner per 31. desember 2012, en gkning fra 11 129 millioner kroner
ved utgangen av 2011. Dette inkluderer Andre finansielle eiendeler pa 2 911 millioner kroner, hvorav 2 845 millioner kroner gjelder
en fordring i forbindelse med en investering i en felleskontrollert virksomhet i Tyskland, som ble fullfert 1. januar 2013, og hvor
vederlaget var betalt ved utgangen av aret.

Tabell 11.3 gir en spesifikasjon av hovedlinjene i resultatregnskapet for aktivaklassen, fordelt pa netto leieinntekter, endringer i
virkelig verdi og andre inntekter og kostnader.
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Tabell 11.3 Spesifikasjon Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap fra Finansielle eiendeler eiendom, Investeringseiendommer
og Resultat fra felleskontrollerte virksomheter eiendom

2012
Finansielle Investerings- Felleskontrollerte
eiendeler eiendom- virksomheter
Belap i millioner kroner eiendom mer* eiendom** Sum
Brutto leieinntekter 177 270 255 702
Direkte kostnader ved utleie - -27 -19 -46
Netto leieinntekter 177 244 236 657
Kostnadsfarte transaksjonskostnader Finansielle eiendeler eiendom** * -7 . . -7
Netto inntekt/kostnad 170 244 236 650
Virkelig verdi endringer — eiendom**** / finansiell eiendel eiendom 344 -177 -90 77
Virkelig verdi endringer — finansiell gjeld - . -327 -327
Netto inntekt/kostnad - gevinst/tap fra Finansielle eiendeler
eiendom og Investeringseiendommer 514 67
Andre inntekter/kostnader i felleskontrollerte virksomheter eiendom -69
Resultat fra felleskontrollerte virksomheter eiendom -250
2011
Finansielle Investerings- Felleskontrollerte
eiendeler eiendom- virksomheter
Belop i millioner kroner eiendom mer* eiendom** Sum
Brutto leieinntekter 130 74 53 257
Direkte kostnader ved utleie . -14 - -14
Netto leieinntekter 130 60 53 243
Kostnadsfarte transaksjonskostnader Finansielle eiendeler eiendom*** -182 . . -182
Netto inntekt/kostnad -52 60 53 61
Virkelig verdi endringer — eiendom**** / finansiell eiendel eiendom 138 -190 -71 -123
Netto inntekt/kostnad - gevinst/tap fra Finansielle eiendeler
eiendom og Investeringseiendommer 86 -130
Andre inntekter/kostnader i felleskontrollerte virksomheter eiendom -13
Resultat fra felleskontrollerte virksomheter eiendom -31
* Inntekter, kostnader, gevinster og tap fra direkte eide investeringseiendommer.

**  Andel av inntekter, kostnader, gevinster og tap i felleskontrollerte virksomheter eiendom.

***  Disse transaksjonskostnadene er kostnadsfert ved innregning og klassifisert som en kostnad, fordi eiendelen er klassifisert
som virkelig verdi opsjon.

¥**¥¥* For investeringseiendommer og felleskontrollerte virksomheter eiendom er transaksjonskostnader presentert som virkelig
verdi endringer.

Resultatfarte endringer i virkelig verdi for nyinnkjgpte eiendommer tilsvarer transaksjonskostnader henfart til den enkelte eien-
dom. Verdiene benyttet for eiendommer og den finansielle eiendelen ved utgangen av 2012 medferte inntektsfering av en verdiok-
ning pa 77 millioner kroner for 2012. Dette inkluderer kostnadsfarte transaksjonskostnader pa 119 millioner kroner. | tillegg er det
resultatfart et tap i forbindelse med virkelig verdi maling av en gjeldspost i en felleskontrollert virksomhet.

For ytterligere informasjon om verdsettelse, se ogsa note 2 Vesentlige estimater og skjgnnsmessige vurderinger og note 14
Maéling til virkelig verdi.



Tabell 11.4 gir en spesifikasjon av endringen i balanseferte verdier for hovedlinjene i balansen for aktivaklassen; Finansielle eien-
deler eiendom, Investeringseiendommer og Felleskontrollerte virksomheter eiendom.

Tabell 11.4 Endring i balansefgrte verdier hovedlinjer aktivaklassen eiendom

2012

Finansielle Felleskontrollerte

eiendeler virksomheter Investerings-
Belap i millioner kroner eiendom eiendom eiendommer Sum
Balansefgrt verdi hovedlinjer aktivaklassen eiendom
per 01.01.2012 4415 2 546 4062 11023
Tilgang og pakostning 199 5404 6102 11 705
Virkelig verdi endringer — eiendom/finansiell eiendel eiendom 344 -90 -177 77
Virkelig verdi endringer — finansiell gjeld . -327 . -327
Driftsresultat fra investeringer bokfert etter egenkapitalmetoden . 167 . 167
Utbetalt utbytte og endringer i selskapskapital . -103 . -103
Andre eiendeler (netto) i felleskontrollerte virksomheter . -18 . -18
Valutaeffekt ved omregning til norske kroner -117 -149 -210 -476
Balansefgrt verdi hovedlinjer aktivaklassen eiendom
per 31.12.2012 4841 7 431 9777 22 049

201

Finansielle Felleskontrollerte

eiendeler virksomheter Investerings-
Belop i millioner kroner eiendom eiendom eiendommer Sum
Balansefgrt verdi hovedlinjer aktivaklassen eiendom
per 01.01.2011 - - - -
Tilgang og pakostning 4088 2620 4301 11 009
Virkelig verdi endringer — eiendom/finansiell eiendel eiendom 138 -71 -190 -123
Driftsresultat fra investeringer bokfert etter egenkapitalmetoden . 40 : 40
Valutaeffekt ved omregning til norske kroner 189 -43 -49 97
Balansefgrt verdi hovedlinjer aktivaklassen eiendom
per 31.12.201 4415 2 546 4062 11 023

Tabellen viser at det er foretatt 11 705 millioner kroner i nye investeringer (tilganger) og pakostninger i 2012, mot 11 009 éaret for.
Av dette utgjorde 11 618 millioner kroner nye investeringer. Hele 11 499 av disse nye investeringene og pakostningene ble fullfert
og innregnet i balansen i 4. kvartal 2012. Dette besto av investeringer i Storbritannia, Sveits og Frankrike, og fordelte seg pa bade
felleskontrollerte virksomheter og Investeringseiendommer. Utover dette utgjorde verdigkning en vesentlig del av ekning i
balansefert verdi for Finansielle eiendeler eiendom, mens bade for Investeringseiendommer og Felleskontrollerte virksomheter
eiendom bidro verdifall knyttet til eiendommer og verdigkning pé gjeld til en reduksjon av balanseferte verdier.

Utover nye investeringer som er innregnet ved arsskiftet er det i lgpet av 4. kvartal 2012 signert avtaler om kjgp av eiendom i
Tyskland og om kjap av en rekke logistikk eiendommer i Europa. Disse vil klassifiseres som felleskontrollerte virksomheter eien-
dom og transaksjonene vil fullferes i 1. kvartal 2013.

| 1.kvartal 2013 er det inngatt avtale om eiendomskjgp i USA. Transaksjonen er forventet fullfert i 1.kvartal 2013, og investeringen
vil bli klassifisert som tilknyttede selskaper og regnskapsfares etter egenkapitalmetoden.
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Tabell 11.5 viser totale eiendeler og gjeld i felleskontrollerte virksomheter per 31. desember 2012.

Tabell 11.5 Felleskontrollerte virksomheter, totale eiendeler og gjeld*

Belap i millioner kroner 31.12.2012 31.12.2011
Andre eiendeler 563 170
Investeringseiendommer 22 863 5006
Kortsiktig gjeld 373 84
Langsiktig gjeld 11 809 -
Egenkapital 11 245 5092

* Hundre prosent balansestarrelser i felleskontrollerte virksomheter, utarbeidet etter IFRS.
For oversikt over datterselskaper og felleskontrollerte selskaper innenfor investeringsportefeljen, se note 16 Datterselskaper og
felleskontrollerte selskaper.

Tabell 11.6 viser hvordan eiendomsinvesteringene er fordelt pa land og sektor samt eiendom under utvikling. Tabellen gir ogsa en
oversikt over andel ikke utleid bade med og uten eiendom under utvikling.

Tabell 11.6 Fordeling eiendomsinvesteringer

31.12.2012
Kontor- Detalj- Eiendom under
Land bygg handel Bolig Industri Annet utvikling Fordring* Totalt
Frankrike 24,7 % 8,1 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,1 % 0,0 % 32,9 %
Storbritannia 5,3 % 252 % 0,1 % 0,0 % 0,1 % 0,9 % 0,0 % 31,7 %
Sveits 24,2 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 24,2 %
Annet 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 11,2 % 1.2 %
Totalt 54,2 % 33.3% 0,1 % 0,0 % 0,1 % 1,0 % 1,2 % 100,0 %

* Fordringen i tabellen gjelder investeringen i Tyskland (Berlin og Frankfurt), som ble fullfert 1. januar 2013.

Eiendom som ikke er utleid 51 %
Eiendom som ikke er utleid (ekskludert eiendom under utvikling) 2,0 %
31.12.2011
Kontor- Detalj- Eiendom under
Land bygg handel Bolig Industri Annet utvikling Totalt
Frankrike 378 % 21,2 % 0,2 % 0,0 % 0,6 % 0,1 % 60,0 %
Storbritannia 24,5 % 14,2 % 0,2 % 0,0 % 0,4 % 0,8 % 40,0 %
Totalt 62,3 % 354 % 0,4 % 0,0 % 1,0 % 0,9 % 100,0 %
Eiendom som ikke er utleid 8,1 %

Eiendom som ikke er utleid (ekskludert eiendom under utvikling) 72 %




NOTE 12 ANDRE FINANSIELLE EIENDELER / ANNEN FINANSIELL GJELD

Spesifikasjon av andre finansielle eiendeler og annen finansiell gjeld gis henholdsvis i tabell 12.1 og 12.2.

Tabell 12.1 Andre finansielle eiendeler

Belop i millioner kroner

Kildeskatt

Opptjent inntekt utlan verdipapir gjennom agenter

Mellomveerende separate portefeljer til forvaltning*

Andre fordringer, datterselskaper eiendom

Andre fordringer
Sum andre finansielle eiendeler

31.12.2012

355
132
291
1013
441

31.12.2011

744
106
2371
23

0
3244

* Mellomveerende separate portefeljer til forvaltning er netto verdi av innskudd og utlan i pengemarkedet og gjenkjeps- og
gjensalgsavtaler mot andre portefaljer som forvaltes av Norges Bank. Transaksjonene er gjort etter prinsippet om armlengdes
avstand ved handler mellom naerstdende parter.

Tabell 12.2 Annen finansiell gjeld

Belap i millioner kroner

Skyldig skatt pa gevinst aksjer i utlandet
Annen gjeld i utlandet

Annen gjeld, datterselskaper eiendom

Mellomveerende separate portefeljer til forvaltning*

Sum annen finansiell gjeld

31.12.2012

100
131
95
2039
2 365

31.12.2011

199
52

251

* Mellomvaerende separate portefaljer til forvaltning er netto verdi av innskudd og utlan i pengemarkedet og gjenkjeps- og
gjensalgsavtaler mot andre portefaljer som forvaltes av Norges Bank. Transaksjonene er gjort etter prinsippet om armlengdes
avstand ved handler mellom neerstdende parter.

NOTE 13 VALUTAFORDELING
Tabell 13.1 Valutafordeling Balanse per 31. desember 2012 og 31. desember 2011
31.12.2012

Belop i millioner kroner UsD CAD EUR GBP CHF JPY Andre Sum
Innskudd i banker 245 -103 529 80 3213 78 1822 5 864
Utlan knyttet til gjensalgsavtaler 41 530 3092 13 367 262 - 2032 1157 61 440
Uoppgjorte handler 86 - 345 14 - 68 1164 1677
Aksjer og andeler 697 508 54 036 487884 344881 138301 105699 384643 2212 951
Utldnte aksjer 16 339 1143 30 495 3049 3822 18858 41334 115041
Obligasjoner og andre rentebeerende

verdipapirer 526 363 43368 452740 96793 21048 103284 203586 1447 182
Utl&nte obligasjoner 5 325 - - - - - - 5325
Finansielle derivater 1167 82 214 442 - 6341 5883 1447
Finansielle eiendeler eiendom - - - 4 841 - - - 4841
Felleskontrollerte virksomheter eiendom - - 4 583 2 848 - - - 7431
Andre finansielle eiendeler 1176 - 3107 31 29 - 68 441
Sum finansielle eiendeler 1289740 101618 993262 453243 166 413 223 677 639 656 3 867 610
Investeringseiendommer - - 3697 - 6 080 - - 9777
Andre ikke finansielle eiendeler - - 5 - - = = )
Sum eiendeler 1289740 101618 996964 453243 172493 223 677 639 656 3 877 392
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31.12.2012

Belap i millioner kroner UsD CAD EUR GBP CHF JPY Andre Sum
Kortsiktig innlén -31 1 1 219 - 2 10 202
Innlan knyttet til gjenkjepsavtaler 4228 2107 8 101 - - - 4578 19013
Mottatt kontantsikkerhet 32 688 = 313 = = = = 33 001
Uoppgjorte handler 239 - 2 426 17 - 74 1686 4442
Finansielle derivater -5 261 - 589 1548 17  -2787 8494 2 600
Annen finansiell gjeld -36 20 1332 990 -12 - 73 2 365
Skyldig forvaltningsgodtgjering : . . . : 2193 2193
Sum finansiell gjeld 31826 2128 12 761 2773 5 -2712 17033 63 815
31.12.2011

Belop i millioner kroner usb CAD EUR GBP CHF JPY Andre Sum
Innskudd i banker 1 866 85 270 94 755 78 4128 7276
Utlan knyttet til gjensalgsavtaler 51 096 5 3563 5938 7 820 - 3497 6 116 79 820
Uoppgjorte handler 539 - 24 3 - 880 826 2272
Aksjer og andeler 592 945 49222 432975 279278 117154 83784 251440 1806 798
Utlante aksjer 38030 834 1175 20292 2532 25949 48318 137130
Obligasjoner og andre rentebaerende

verdipapirer 463 286 27845 560223 151410 4249 67444 49798 1324255
Utlante obligasjoner 3256 - - - - - - 3256
Finansielle derivater 2372 -39 694 242 -13 20 -1049 2227
Finansielle eiendeler eiendom - - - 4415 - - - 4415
Felleskontrollerte virksomheter eiendom = = 2 546 = = = = 2546
Andre finansielle eiendeler 161 272 2949 -334 68 87 41 3244
Sum finansielle eiendeler 1153 551 83572 1006794 463220 124745 181739 359618 3373 239
Investeringseiendommer - - 4 062 - - - - 4 062
Andre ikke finansielle eiendeler - - 6 - - - - 6
Sum eiendeler 1153 551 83572 1010862 463220 124745 181739 359618 3 377 307
Kortsiktig innlan -14 0 0 25 0 0 0 1
Innl&n knyttet til gjenkjopsavtaler 10 888 - 105 - - 2452 5835 19 280
Mottatt kontantsikkerhet 36 405 - 521 - - - - 36926
Uoppgjorte handler 223 4 17 10 7 876 2173 3310
Finansielle derivater 53b) 60 1365 3 461 B 186 285 5 957
Annen finansiell gjeld 198 - 41 12 - - - 251
Skyldig forvaltningsgodtgjering 2539 2539
Sum finansiell gjeld 48 295 64 2049 3508 12 3514 10832 68 274




NOTE 14 MALING TIL VIRKELIG VERDI

Kontrollmilje

Kontrollmiljget for maling til virkelig verdi av finansielle instrumenter og investeringseiendom er organisert rundt en formalisert og
dokumentert regnskaps- og verdsettelsespolicy og retningslinjer som er stottet opp av arbeids- og kontrollprosedyrer. Policy-
dokumentet fastsetter prinsipper for verdsettelse, samt angir behandling i NBIMs verdsettelseskomité.

Verdsettelsesmiljoet er tilpasset i samsvar med markedsstandarder og etablert praksis for verdifastsettelse. | praksis er dette
giennomfert i form av en daglig verdifastsettelse av alle beholdninger, med unntak for eiendomsinvesteringer hvor verdsettelsene
gjeres kvartalsvis. Prosessene er skalerbare i forhold til markedsendringer og basert pa interne og eksterne datalgsninger.

Alle beholdninger og investeringer er som hovedregel verdsatt av eksterne, uavhengige verdsettelsesspesialister. Verdsettelses-
leverandarene er valgt pa grunnlag av analyser foretatt av enhetene i Norges Bank som er ansvarlig for verdifastsettelsen. Verd-
settelsesleveranderene folges opp lgpende gjennom regelmessig dialog, kontroller og forespersler knyttet til priser pa enkelt-
papirer. For en stor andel av beholdningene er innhentede priser basert pa priser som er direkte observerbare i markedet. For
beholdninger hvor det ikke er tilstrekkelig likviditet til at verdsettelsen kan baseres pa observerbare priser, anvendes anerkjente
modeller. Her benyttes det s& langt som mulig observerbare datapunkter, men i noen tilfeller er det grunnet manglende likviditet
benyttet ikke observerbare datapunkter.

Pa daglig basis er verdifastsettelsen gjenstand for flere kontroller i Norges Banks verdsettelsesenheter og hos ekstern regnskaps-
forer. Kontrollene er basert pa definerte terskler og sensitiviteter, som overvakes og justeres i overensstemmelse med radende
markedsforhold. Ved manedsslutt for finansielle instrumenter og ved kvartalsslutt for eiendomsinvesteringer, blir det utfert mer
omfattende kontroller for a sikre at verdsettelsen er i trdd med virkelig verdi. | denne forbindelse gis det spesiell oppmerksomhet
tilillikvide finansielle instrumenter samt eiendomsinvesteringer, dvs investeringer hvor det vurderes at det eksisterer verdsettelses-
utfordringer. lllikvide instrumenter identifiseres ved hjelp av sektor og valuta, prisforskjeller mellom prisleveranderer, grad av dekning
av instrumentet av prisleveranderer, kredittvurderingsindikatorer, spread mellom kjgps- og salgskurser og aktivitet i markedet.

Det utarbeides et verdsettelsesnotat og en rapport ved hver kvartalsslutt som dokumenterer de utferte kontrollene og som
beskriver de sterste kildene til usikkerhet i verdsettelsene.

Verdsettelseskomitéen, som bestar av ledergruppen i NBIM, mgates hvert kvartal i forkant av fremleggelse av regnskapsrapporte-
ringen. Komitéen behandler dokumentasjonen og sterre prisingsspersmal, og godkjenner verdifastsettelsen.

Verdsettelsesmetoder

Aksjer og andeler, obligasjoner og andre rentebeerende verdipapirer og finansielle derivater

Norges Bank har definert hierarkier for priskilder som brukes i verdsettelsen. Beholdninger som finnes i referanseindeksene
verdsettes normalt i henhold til indeksleveranderenes priser, mens de resterende beholdningene av aksjer og obligasjoner
verdsettes nesten utelukkende ved bruk av andre anerkjente eksterne leveranderers priser. | Norges Bank utferes det som del av
den utvidede kontrollen ved manedsslutt analyser hvor prisen gitt av hierarkiet sammenlignes med alternative priskilder. Det gjo-
res justeringer der alternative priser anses & vaere mer i trad med virkelig verdi.

Aksjer verdsettes gjennom prishierarkiet nesten utelukkende basert pa offisielle sluttkurser fra bers eller sist omsatte barskurser.
Dette er saledes observerbare markedskurser. Over halvparten (72 prosent) av obligasjonsbeholdningene er ogsé verdsatt ved
bruk av observerbare markedskurser, og bare 0,34 prosent av obligasjonsportefaljen bestar nd av instrumenter klassifisert som
niva 3 beholdninger. 89 prosent av investeringene for Statens pensjonsfond utland bestar ved utgangen av 2012 av beholdninger
som handles i aktive markeder og som dermed er forbundet med lav verdsettelsesrisiko (niva 1).

Deler av obligasjonsportefaljen og de fleste rentederivatene verdsettes av prisingsleveranderene ved hjelp av modeller fordi
instrumentene ikke handles i aktive markeder. | modellene benyttes i sa stor grad som mulig observerbare markedsdata. Model-
lene er normalt en kombinasjon av markedsstandardiserte og interne egenutviklede modeller, basert pd standardiserte verd-
settelsesprinsipper. Modelltype varierer med aktivaklasse og undergruppe. For obligasjoner inkluderer dette kredittspreader
basert pa observerbare priser pa liknende instrumenter, ikke-justerte og opsjonsjusterte diskontert kontantstremsmodeller for
obligasjoner med opsjonselementer og modeller med diskonteringsmargin for obligasjoner med flytende rente. | det ikke-bers-
noterte derivatmarkedet benyttes det hovedsakelig opsjonsprisingsmodeller samt implisitte rentekurver og kredittspreader.

Dataene, bade observerbare og ikke observerbare, som benyttes innenfor de forskjellige verdsettelsesmodellene inkluderer
felgende elementer:

e Obligasjonspriser — data basert pa kursstillelse samt relevant markedsaktivitet

e Kredittspreader — hentet fra kredittderivatmarkedet samt fra handel i mer likvide obligasjoner.

* Rentekurver — ofte fundamentet i verdsettelsesmodellen, hentet inn fra ulike rentemarkeder.

REGNSKAPSRAPPORTERING



e Valutakurser — hentet fra forskjellige barser og handelsplasser for bruk i verdsettelse av spot, forward og futures kontrakter.

e Aksjepriser — hentet fra bers eller standard datakilder

* Prepayment rater — forskuddsvis tilbakebetaling av hovedstol. Estimater som er basert pa bade historiske og forventede nivéer
kan ha en vesentlig effekt pa verdsettelsen av enkelte obligasjonstyper, og er hentet fra diverse markedskilder

¢ Mislighold og gjenvinningsestimater — antagelser rundt forventet mislighold og tap ved mislighold er viktige datapunkter ved
verdsettelse av strukturerte instrumenter. Datakilde er som for prepayment rater.

e Strukturerings- og kontantstremdetaljer per transje — analyse av strukturerte obligasjoner produserer estimerte kontantstremmer
som er en vesentlig faktor for slike instrumenter. Datakilde er som for prepayment rater

* \/olatilitet — graden av hvor mye prisen péa et verdipapir svinger er en ngkkelparameter i verdsettelse av opsjoner. Datakilde er
som for prepayment rater

e Samvariasjon — graden av hvor mye endringer i en variabel har samhgrighet med endringer i en annen. Datakilde er som for
prepayment rater

e Motpartsrisiko — prisene er basert pa antagelsen om risikofrie motparter. Dette er en rimelig forutsetning pa grunn av at det
eksisterer nettingavtaler og at det benyttes sikkerhetsstillelser

Eiendomsinvesteringer

Investeringer innenfor aktivaklassen eiendom bestar av finansielle eiendeler eiendom, investeringseiendom og felleskontrollerte
virksomheter, se Note 11 Eiendom for ytterligere informasjon. For alle disse investeringene maéles hele eller vesentlige deler av
eiendeler og gjeld til virkelig verdi. Bade finansielle eiendeler eiendom og investeringseiendom males til virkelig verdi bade der
investeringsportefeljen har en direkte eierinteresse i eiendommen, og der eiendommen eies gjennom en felleskontrollert virk-
somhet. Pa rapporteringstidspunktene regnskapsferes verdiendringer for a reflektere virkelig verdi for investeringene, basert pa
verdier utarbeidet av eksterne uavhengige verdsettere ved bruk av diskontert kontantstram modeller eller inntektsmodeller, bort-
sett fra der det vurderes at prisen fra en nylig transaksjon er et bedre estimat péa virkelig verdi. For verdsettelse av eventuelle
gjeldsposter eller finansielle derivater innen aktivaklassen eiendom vises det til avsnittet ovenfor.

Verdsettelsene innenfor segmentet eiendom er i sin natur karakterisert ved vesentlige fremtidsrettede skjgnnsmessige vurderinger.
Dette inkluderer ngkkelforutsetninger og estimater for den enkelte eiendomstype, beliggenhet, forventede fremtidige kontant-
strammer (som leiekontrakter, fremtidige inntektsstreammer og eiendommens stand), samt diskonteringsrenter. Slike estimater
reflekterer generelt nylige sammenlignbare markedstransaksjoner for eiendommer med tilsvarende beliggenhet, karakteristika og
kvalitet. | tillegg, og hvor relevant, tas det hensyn til utviklingsrisiko (som fremtidige byggekostnader og utleierisiko) i forbindelse
med verdsettelse av eiendommer under utvikling. Det benyttes standard forutsetninger i trdd med internasjonale standarder for
verdsettelse. Verdsettelsene reflekterer séledes beste estimat av virkelig verdi innenfor det lokale markedet pa verdsettelses-
tidspunktet, og er sensitive til endringer i vesentlige forutsetninger. Tilfeller av at valgte forutsetninger ikke slar til vil kunne ha
vesentlig effekt pa verdien av eiendomsportefeljen.

En diskontert kontantstrem modell innebaerer @ henfere en serie kontantstremmer til enten en eiendom i drift eller en eiendom
under utvikling. En hensiktsmessig markedsbasert risikojustert diskonteringsrente benyttes deretter for & estimere naverdien av
inntektsstrammen som knytter seg til eiendommen. Den beregnede periodiske kontantstremmen estimeres typisk i form av
brutto leieinntekt, fratrukket bortfall av leie pa grunn av ledig areal, tap knyttet til ikke innbetalt leie, direkte og indirekte kostnader
knyttet til drift av eiendommen og andre forpliktelser, og resulterer i netto driftsinntekter. En serie med netto driftsinntekter per
periode, sammen med et estimat av sluttverdi, diskonteres til ndverdi. Sluttverdien er det kapitaliserte estimatet av netto kontant-
strem ved avhending, som forventes ved slutten av kontantstremperioden. Summen av disse netto naverdiene er lik eiendom-
mens eller den finansielle eiendelens markedsverdi.

Inntektsmetoden omdanner forventede fremtidige kontantstremmer i form av leieinntekt til ndverdi. Denne metoden krever noye
estimering av fremtidige fordeler og bruk av et markedsbasert avkastningskrav. For eiendommer som verdsettes ved bruk av
denne metoden kapitaliseres leieinntekter ved bruk av et avkastningskrav ved kjep, og metoden kan innebaere markedsmessige
justeringer av leieinntekter for bortfall av leie p& grunn av ledig areal, leieinsentiver og oppgradering.

Verdsettelsesusikkerhet

Alle aksjer, obligasjoner, finansielle derivater og eiendomsinvesteringer har blitt inndelt i kategorier for vurdert verdsettelsesusik-
kerhet. Niva 1 bestar av investeringer som er verdsatt basert pa observerbare priser i aktive markeder og anses a ha svaert begren-
set verdsettelsesrisiko. Investeringer allokert til niva 2 verdsettes ved bruk av modeller og observerbare markedsdata. Disse be-
holdningene innehar noe verdsettelsesusikkerhet. Beholdninger i niva 3 er verdsatt ved bruk av modeller som i vesentlig grad
bruker ikke observerbare data. Dette innebeerer en betydelig usikkerhet rundt fastsettelsen av virkelig verdi. Ogsa disse investe-
ringene er verdsatt av eksterne profesjonelle verdsettere som er ansett for a fastsette beste tilgjengelige anslag pa virkelig verdi
og hvor den totale verdivurderingen fra ulike prisleverandarer avviker forholdsvis lite.



Tabell 14.1 inndeler investeringene i kategorier for vurdert verdsettelsesusikkerhet per 31. desember 2012:

Tabell 14.1 Spesifisering investeringer pa nivéer for verdsettelsesusikkerhet

Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt

Belop i millioner kroner 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2011
Aksjer og andeler 2325185 1942777 1184 995 1623 156 2327992 1943928
Statsobligasjoner 759914 600 790 93 962 1 775 - - 863876 612565
Statsrelaterte obligasjoner 122 187 98 370 43 652 78 148 579 646 166 418 177 164
Realrenteobligasjoner 40 050 98 431 1705 7 285 - - 41 755 105 716
Selskapsobligasjoner 5239 3513 190 764 184 543 437 285 196 440 188 341
Verdipapiriserte obligasjoner 113 739 75 277 76 293 157 087 3986 11 361 194 018 243725
Sum obligasjoner 1041129 876 381 406 376 438 838 5002 12292 1452507 13275M
Finansielle derivater (eiendeler) 221 ) 1226 2222 = = 1447 2227
Finansielle derivater (gjeld) 91 -224 -2 509 -5 733 - - -2 600 -5 957
Sum finansielle derivater 130 -219 -1 283 -35M - - -1 153 -3730
Finansielle eiendeler eiendom . . . . 4841 4415 4841 4415
Felleskontrollerte virksomheter

eiendom . . . . 7 431 2 546 7 431 2 546
Investeringseiendommer . . . . 9777 4062 9777 4062
Sum eiendom . . . . 22 049 11 023 22 049 11 023
Totalt 3366444 2818939 406277 436 322 28 674 23471 3801395 3278732

Tabellen over omfatter balanselinjene Aksjer og andeler, Utlante aksjer, Obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer, Utlante
obligasjoner, Shortsalg obligasjoner, Finansielle derivater (eiendel og gjeld), Finansielle eiendeler eiendom, Felleskontrollerte virk-
somheter eiendom og Investeringseiendommer. @vrige balanseposter er saledes ikke omfattet.

Nesten alle aksjer er klassifisert som niva 1. Aksjer klassifisert som niva 2 bestar hovedsakelig av forholdsvis illikvide aksjeposter
hvor prisfastsettelsen er basert pa liknende mer likvide aksjeposter utstedt av samme selskap. Aksjer klassifisert i niva 3 bestar
av et fatall beholdninger hvor prisfastsettelsen er spesielt usikker grunnet manglende aktivitet i markedet, poster med suspen-
dering av omsetning, samt unoterte aksjer hvor styret har uttrykt intensjon om & sgke barsnotering. @kningen i niva 3 for aksjer i
lopet av 2012 skyldtes en unotert investering dette aret, motvirket av noe salg, valutaeffekter og tilbakebetaling av kapital.

Prisingen av obligasjoner er mer usikker og kompleks enn prising av aksjer. Norges Bank gjer analyser for & avdekke i hvilken grad
det har veert transaksjoner og pristransparens med tilherende likviditet i markedet for forskjellige typer obligasjoner og for en
rekke enkeltpapirer pa rapporteringstidspunktene. De fleste statsobligasjoner og realrenteobligasjoner er allokert til niva 1, og er
séledes i hovedsak verdsatt med observerbare markedskurser. Noen statsobligasjoner utstedt i fremvoksende markeder og obliga-
sjoner utstedt av europeiske stater med mest uavklart gjeldssituasjon er kategorisert til niva 2. Det er gjennomfert utvidede
analyser av prissettingen og likviditeten for dette segmentet. Statsrelaterte obligasjoner er fordelt pa niva 1, 2 og noen fa i niva 3
basert pé variasjon i grad av handel og pristransparens i markedene. De fleste selskapsobligasjoner tilhgrer nivd 2, med noen
unntak bade i niva 1 og 3. Obligasjoner med fortrinnsrett er i hovedsak kategorisert i niva 1 ved dette arsskiftet basert pa stor grad
av likviditet og pristransparens. Andre verdipapiriserte obligasjoner er fordelt pa nivd 2 og 3 basert pa varierende og til dels
begrenset pristransparens. En vesentlig andel av verdipapiriserte obligasjoner er sédledes fremdeles allokert til nivd 3 ut fra
begrenset aktivitet i markedet for instrumentene, og bruk av ikke observerbare data i verdsettelsene, samt komplekse modeller.

Alle eiendomsinvesteringer er allokert til niva 3, basert pa at forutsetninger, estimater og skjgsnnsmessige vurderinger har en
vesentlig rolle i modellene for verdsettelse av eiendommer. Det er innhentet eksterne verdsettelser for alle eiendommene og den
finansielle eiendelen per 31. desember 2012. Alle eiendomsinvesteringer er malt til verdien estimert av eksterne verdsettere, med
unntak av nyinnkjepte eiendommer hvor kostpris eksklusive transaksjonskostnader er ansett som det beste anslaget pé virkelig
verdi. Mottatt verdsettelse av nye investeringer ved arsskiftet avviker noe fra kjgpspris, men det er ikke observert fohold som til-
sier at verdiene av eiendommene har endret seg vesentlig siden transaksjonstidspunktet. Det er derfor ledelsens vurdering at
vederlaget i de nylig gjiennomfarte transaksjonene er beste estimat pa virkelig verdi per 31. desember 2012.
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Endring i niva 3 beholdninger

Tabell 14.2 viser en avstemming av endringer i balansesterrelser for alle niva 3 beholdninger i 2012 og 2011.

Tabell 14.2 Spesifisering endringer i niva 3 beholdninger

Netto Forfalte Overfort Overfort
gevinst/ oginn- franiva1l tilniva1 Gevinst/

Belap i millioner kroner 01.01.2012 tap Kjop Salg betalte eller 2 eller2 tapvaluta 31.12.2012
Aksjer og obligasjoner 12 448 1530 3498 -7200 -1996 378 -940 -1093 6 625
Sum eiendom 11 023 -205 11 705 - -475 22 049

Finansielle eiendeler

eiendom* 4415 344 199 - -117 4841

Felleskontrollerte

virksomheter eiendom** 2 546 -371 5404 - -149 7431

Investeringseiendommer* 4062 -177 6 102 - . -210 9777
Totalt 23471 1325 15203 -7200 -1996 378 -940 -1 568 28 674

Netto Forfalte Overfort  Overfort
gevinst/ oginn- franiva1 tilniva1 Gevinst/

Belop i millioner kroner 01.01.2011 tap Kjop Salg betalte eller 2 eller2 tap valuta 31.12.2011
Aksjer og obligasjoner 25 350 -746 733 -11283 -2857 2283 -805 -227 12 448
Sum eiendom - -83 11 009 - 97 11 023

Finansielle eiendeler

eiendom* - 138 4088 - 189 4 415

Felleskontrollerte

virksomheter eiendom** - -31 2 620 - -43 2 546

Investeringseiendommer* - -190 4 301 - -49 4 062
Totalt 25 350 -829 11742 -11283 -2857 2283 -805 -130 23471

*

Netto gevinst/tap fra finansielle eiendeler eiendom og investeringseiendommer er endringer i virkelig verdi bokfert i rapporte-

ringsperioden. For Finansielle eiendeler eiendom inkluderer Kjgp ikke transaksjonskostnader fordi denne investeringen er

klassifisert som virkelig verdi opsjon, og Netto gevinst / tap i tabellen inkluderer ikke kostnadsferte transaksjonskostnader.
** Netto gevinst/tap fra Felleskontrollerte virksomheter, eiendom inkluderer Resultat fra felleskontrollerte virksomeheter, eiendom.

Endringer i virkelig verdi fra investeringseiendommer eid av felleskontrollerte virksomheter er derfor inkludert i sum netto

gevinst/tap.

Beholdninger allokert til niva 3 i verdsettelseshierarkiet gkte med 5 203 millioner kroner til 28 674 millioner kroner i lepet av 2012.
Nedgangen i aksjer og obligasjoner innen niva 3 pa 5 823 millioner kroner stammer fra reduksjon av niva 3 obligasjonsbeholdninger.
Dette ble mer enn oppveid av tilgangen av eiendomsinvesteringer pa 11 026 millioner kroner. Salg er hovedgrunnen til reduksjonen
for obligasjoner, og amerikanske verdipapiriserte obligasjoner ikke garantert av federale utlénsinstitusjoner sto for storparten av

disse salgene.



Sensitivitet for niva 3 beholdninger

Tabell 14.3 Ytterligere spesifisering niva 3 og sensitiviteter

Sensitiviteter 31.12.2012 Sensitiviteter 31.12.2011

Spesifisering Spesifisering

av niva 3 per Ufordelaktige Fordelaktige av niva3per Ufordelaktige Fordelaktige
Belap i millioner kroner 31.12.2012 endringer endringer 31.12.201 endringer endringer
Aksjer og andeler 1623 -486 178 156 -42 30
Statsrelaterte obligasjoner 579 -61 36 646 -65 39
Selskapsobligasjoner 437 -57 39 285 -27 25
Verdipapiriserte obligasjoner 3986 -619 391 11 361 -1 390 1270
Sum obligasjoner 5002 -737 466 12 292 -1482 1334
Finansielle eiendeler eiendom 4 841 -257 261 4 415 -278 288
Felleskontrollerte virksomheter 7 431 -459 582 2 546 -132 143
Investeringseiendommer 9777 -363 888 4 062 -210 228
Sum eiendom 22 049 -1 079 1731 11 023 -620 659
Totalt 28 674 -2 302 2 375 23 471 -2 144 2023

Norges Banks analyser tyder pa at niva 3 verdsettelsesrisikoen i portefaljen totalt er gkt i lgpet av 2012. Samlet eksponering som
er vurdert spesielt usikker med hensyn til verdsettelse (niva 3) gkte med 5 203 millioner kroner i 2012, til en eksponering ved slut-
ten av aret p& 28 674 millioner kroner. Dette skyldes i hovedsak gkning av eiendomsportefalien i 2012. P4 den annen side ble
sammensetningen av niva 3 beholdningene endret gjennom aret mot sterre grad av beholdninger med lavere prisrisiko. Mens
verdipapiriserte obligasjoner anses a ha en verdsettelsesusikkerhet pa rundt 15 prosent, er den tilsvarende usikkerheten for eien-
domsinvesteringene ansett a veere pa rundt 5 prosent. Totalt sett er allikevel nedside verdsettelsesrisiko gkt med 158 millioner
kroner til 2 302 millioner kroner ved arsslutt 2012, pa grunn av vesentlige nye eiendomsinvesteringer. Den samlede beregnede
sensitiviteten mot fordelaktige endringer var noe hayere med 2 375 millioner kroner. Den totale verdsettelsesrisikoen for niva 3
beholdninger er forventet & veere lavere enn dette fordi verdsettelsen av alle beholdninger ikke vil bevege seg i samme retning
basert pa en underliggende endring i en parameter. Eksempelvis vil tidlig tilbakebetaling av underliggende utlan ha en positiv
effekt pa verdsettelsen av noen obligasjoner, mens det vil ha en negativ effekt pa verdien av andre obligasjoner, slik at det vil
forekomme motgaende effekter i den totale verdsettelsen av portefaljen.

Verdsettelsesrisikoen for aksjer har gkt i lgpet av 2012, og tabellen over viser 486 millioner kroner lavere verdi ved ufordelaktige
endringer, og 178 millioner kroner hayere verdi ved fordelaktige endringer. De viktigste underliggende parametrene som er arsak
til denne sensitiviteten er kontantstremestimater og diskonteringsrente.

Metoden som er benyttet for & beregne sensitiviteten av obligasjonsverdier baserer seg pa tilgjengeligheten av uavhengige pris-
kilder, og tar utgangspunkt i den hayeste og laveste tilgjengelige prisen for en spesifikk obligasjon. Der en hgyere eller lavere pris
ikke var tilgjengelig ble en standard sensitivitetsparameter benyttet. Nivaet pd verdsettelsesutslaget er basert pa obligasjons-
typen, og tilgjengelighet, pélitelighet og variasjon av priser.

Verdipapiriserte obligasjoner viser en sensitivitet til endringer i ikke observerbare datapunkter som utgjer 27% av den totale
beregnede verdsettelsesusikkerheten, med 619 millioner kroner lavere verdi ved ufordelaktige endringer, og en ekning pé 391
millioner kroner ved fordelaktige endringer. De vesentlige parametrene som er endret for verdipapiriserte obligasjoner er forskjel-
lige data som knytter seg til hvordan sikkerheten utvikler seg, inkludert tap, mislighold og forutsetninger om tidlig tilbakebetaling,
i tillegg til estimert yield spread som er benyttet i tilknytning til kontantstremmene for den aktuelle obligasjonen.

Eiendomsverdier er spesielt sensitive til endringer i avkastning (diskonteringsrente) og forutsetninger som pavirker fremtidige
inntekter. Under et ufordelaktig scenario er det beregnet at & endre diskonteringsrenten med + 0,2 prosentpoeng, og fremtidige
leieinntekter med -2 prosent vil redusere eiendomsportefaljens verdi med om lag 4,9 prosent eller 1 079 millioner kroner. Under
et fordelaktig scenario vil en tilsvarende endring i diskonteringsrenten pa -0,2 prosentpoeng og en gkning i fremtidige inntekter pa
2 prosent gke eiendomsportefgliens verdi med 7,9 prosent eller 1 731 millioner kroner. Arsaken til storre beregnet oppside enn
nedside er at alternative verdsettelser for nye investeringer ved arsskiftet indikerer en sannsynlig verdigkning.
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NOTE 15 RISIKO

Forvaltningsmandat for Statens pensjonsfond utland

Se note 1 for beskrivelse av rammeverket for forvaltning av Statens pensjonsfond utland. Innenfor bestemmelsene i forvaltnings-
mandatet gitt av Finansdepartementet skal Norges Bank i eget navn forvalte kroneinnskuddet ved & investere midlene i en porte-
folje av aksjer, obligasjoner og eiendom, definert som investeringsportefoljen.

Banken skal soke @ oppnéa heyest mulig avkastning etter kostnader malt i valutakurven til faktisk referanseindeks. Departementets
strategiske referanseindeks er fordelt pa aktivaklasser. Referanseindeksen for obligasjoner angir en fast fordeling mellom stats-
obligasjoner og selskapsobligasjoner og en referanseindeks for hver av disse. Obligasjoner i referanseindeksen for statsobliga-
sjoner vektes i henhold til respektive lands bruttonasjonalprodukt, mens obligasjoner i referanseindeksen for selskapsobligasjoner
vektes i henhold til markedsverdi. Valutafordelingen felger av disse vektingsprinsippene. Referansindeksen for aksjer er satt
sammen etter markedskapitalisering for aksjene i de land som inngar i indeksen, der utvalgte selskaper er ekskludert fra investe-
ringsuniverset. Investeringsportefeljen kan ikke investere i verdipapirer utstedt av norske foretak eller som er utstedt i norske
kroner. Slike verdipapirer er heller ikke med i referanseindeksen. Posisjoner i finansielle derivater inngér i den relevante aktivaklassen,
men vises separat i resultatregnskapet og balansen for investeringsportefgljen til Statens pensjonsfond utland.

Norges Banks styringsstruktur

Hovedstyret i Norges Bank har delegert ansvaret for forvaltningen av Statens pensjonsfond utland til leder for bankens omrade
for kapitalforvaltning, Norges Bank Investment Management (NBIM).

Leder i NBIM er gitt fullmakter i form av en stillingsbeskrivelse og et investeringsmandat. Hovedstyret har vedtatt prinsipper for
risikostyring i NBIM, prinsipper for eierskapsutevelse, prinsipper for organisasjon og ledelse av NBIM, og prinsipper for godt-
gjering til ansatte i NBIM. NBIM ma etterleve internasjonalt anerkjente standarder innen verdivurdering, avkastningsmaling og
styring, maling og kontroll av risiko. Rapportering til hovedstyret gjeres manedlig og mer utfyllende kvartalsvis. Sentralbanksjefen
og hovedstyret gjeres oppmerksom pa spesielle hendelser eller vesentlige forhold uten opphold.

Styringsstruktur i NBIM

I NBIM er investeringsansvaret delegert videre gjennom investeringsmandater. Ansvar for prosesser og personale er delegert
giennom stillingsbeskrivelser, mens krav til prosesser er detaljert giennom reglement og retningslinjer. Sammensetningen av
ledergruppen i NBIM og delegeringen av myndighet skal sikre ansvarsdeling mellom investering, verdipapirhandel, drift, risiko-
styring og etterlevelse (compliance).

Investeringsrisikokomitéen komplementerer delegeringen ved & gi rdd om styring av investeringsrisiko, i tillegg til at investe-
ringsuniverskomitéen gir rdd om hvilket investeringsunivers portefaljen skal ha.

Krav til intern risikorapportering er gitt av NBIM'’s leder i stillingsbeskrivelser innenfor risikoomrédet. Rapportering til leder gjores
daglig, ukentlig og méanedlig. Leder skal gjeres oppmerksom pa spesielle hendelser eller alvorlige avvik fra investeringsmandatet
uten opphold.

NBIMs rammeverk for investeringsrisiko

| forvaltningsmandatet for Statens pensjonsfond utland som er gitt til Norges Bank, er det gitt flere rammer og begrensninger for
den kombinerte aksje- og obligasjonsaktivaklassen, samt innen hver aktivaklasse. Eiendomsinvesteringer er omhandlet i investe-
ringsmandatet med egne rammer for forvaltningen. Rammene understotter hvordan Norges Bank skal etablere en aktivaklasse
med en diversifisert eksponering mot globale eiendomsmarkeder.

Deling av roller og ansvar er et grunnprinsipp i utforming av prosesser i NBIM. Prosesser som styring av investeringsmandater,
portefeljehierarki og motparter er delegert til Chief Risk Officer (CRO). Ved endringer av investeringsmandater, portefeljehierarkiet
eller nye motparter kreves godkjenning av CRO, eller den CRO har bemyndiget.

Hovedstyrets prinsipper for risikostyring er videre detaljert i NBIM gjennom reglement og retningslinjer. Ansvaret for en effektiv
organisasjon og prosess knyttet til risikostyring er delegert til CRO for & sikre en robust risikostyring i NBIM.

Risikostyring i NBIM er definert som styring av markedsrisiko, kredittrisiko, motpartsrisiko, operasjonell risiko og risiko relatert til
miljgmessige, sosiale og styringsmessige faktorer. De tre ferstnevnte er i NBIM definert som investeringsrisiko. | NBIM har in-
vesteringsomradet ansvar for a styre risiko i portefaljen og i det enkelte mandat, mens risikostyringsomradet pa uavhengig basis
maler, styrer og rapporterer investeringsrisiko pa tvers av portefalje, pa aktivaklasseniva og andre nivaer som reflekterer investe-
ringsprosessen.



Investeringsrisiko — markedsrisiko

NBIM definerer markedsrisiko som risiko for tap eller endring i markedsverdi for portefeljen eller deler av denne pa grunn av endring
i variabler i finansmarkedene. Markedsrisiko for aksje- og obligasjonsportefeljien i NBIM males etter dimensjonene absolutt ekspo-
nering og relativ eksponering mot referanseindeks, volatilitet og samvariasjonsrisiko, systematisk faktorrisiko og likviditetsrisiko.
Markedsrisiko tas aktivt for & generere avkastning i trdd med mal i investeringsmandatene.

Investeringsrisiko — kredittrisiko

NBIM definerer kredittrisiko som risiko for tap som falge av at en utsteder ikke kan oppfylle sine betalingsforpliktelser. NBIM
maéler bade kredittrisiko knyttet til enkeltutstedere der risikomalet tar hensyn til sannsynlighet for mislighold og tap ved mislighold,
og kredittrisiko pa portefeljeniva der risikomalet tar hensyn til samvariasjon mellom instrumenter og utstedere. Kredittrisiko tas
aktivt for & generere avkastning i trd&d med mal i investeringsmandatene.

Investeringsrisiko — motpartsrisiko

NBIM definerer motpartsrisiko som risiko for tap knyttet til at en motpart gar konkurs eller péd annen mate ikke kan oppfylle sine
forpliktelser. Motpartsrisiko kan deles inn i kredittrisiko knyttet til konkurs hos motparter, oppgjersrisiko og depotrisiko. Motparts-
risiko kontrolleres og motvirkes i sa stor grad som mulig, gitt investeringsstrategien.

Risikostyringsprosessen
NBIM benytter flere malemetoder, prosesser og systemer for a kontrollere investeringsrisiko. Robuste anerkjente risikostyrings-
systemer og -prosesser komplementeres av internt utviklede méalemetoder og prosesser.

Markedsrisiko

Norges Bank maéler markedsrisiko bade for den faktiske portefeljen og den relative markedsrisikoen for plasseringer for Statens
pensjonsfond utland.

Kontinuerlig overvékning og méling og vurdering av markedsrisiko gjeres langs flere risikodimensjoner, og ved bruk av flere meto-
der og angrepsvinkler. Ved a kombinere forskjellige og utfyllende risikomal far man ekt innsikt i risikoprofilen til plasseringene for
Statens pensjonsfond utland.

Aktivaklasse per land og valuta
Portefaljen er investert pa tvers av flere aktivaklasser, land og valutaer som vist i tabell 15.1.

Tabell 15.1 Fordeling per aktivaklasse, land og valuta

Eiendeler minus

Markedsverdi i prosent Markedsverdi i prosent gjeld for forvaltnings-
per land og valuta pr aktivaklasse godtgjering

Aktivaklasse Marked 31.12.2012 Marked 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2011
Aksjer Utviklet 90,1 Utviklet 91,56
USA 28,5 USA 30,3
Storbritannia 16,0 Storbritannia 16,4
Frankrike 6,9 Frankrike 70
Sveits 6,5 Sveits 6,2
Tyskland 6,3 Tyskland 5,8
Sum andre 25,9 Sum andre 25,8
Fremvoksende 9,9 Fremvoksende 8,5
Kina 1,7 Brasil 1,7
Brasil 1,5 Kina 1,4
Taiwan 1,3 Russland 1,3
Russland 1,1 Taiwan 1,0
Sor Afrika 0,7 India 0,5
Sum andre 3,6 Sum andre 2,6

Aksjer totalt 61,2 58,7 2335830 1944721
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Eiendeler minus

Markedsverdi i prosent Markedsverdi i prosent gjeld for forvaltnings-
per land og valuta pr aktivaklasse godtgjering

Aktivaklasse Marked 31.12.2012 Marked 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2011
Obligasjoner  Utviklet 89,8 Utviklet 98,5

usb 376 EUR 39,9

EUR 30,7 usb 35,0

JPY 72 GBP 121

GBP 6,2 JPY 5,0

CAD 3,0 CAD 2,1

Sum andre 5,2 Sum andre 4,5

Fremvoksende 10,2 Fremvoksende 1,5

MXN 1,5 MXN 0,5

KRW 1,4 CNY 0,2

RUB 1,1 KRW 0,2

BRL 1,0 INR 0,2

PLN 0,7 BRL 0,1

Sum andre 4,4 Sum andre 0,2
Obligasjoner
totalt 38,1 41,0 1454816 1355722
Eiendom Frankrike 32,9 Frankrike 60,0

Storbritannia 31,7 Storbritannia 40,0

Sveits 24,2

Annet* 1,2
Eiendom totalt 0,7 0,3 25123 11129

* Annet gjelder investering i Tyskland (Berlin og Frankfurt), som ble fullfert 1. januar 2013.

Konsentrasjonsrisiko
Investeringsportefeljen til Statens pensjonsfond utland har vesentlige investeringer i obligasjoner utstedt av stater. Portefaljen er
0gsa investert i private selskaper som utsteder bade aksjer og obligasjoner.

Tabell 15.2 viser de sterste beholdningene av obligasjoner utstedt av stater, disse inkluderer nominelle statsobligasjoner utstedt
i egen valuta, fremmed valuta og realrenteobligasjoner i egen valuta.

Tabell 15.2 Starste beholdninger innenfor segmentet obligasjoner utstedt av stater

Markedsverdi Markedsverdi
Belop i millioner kroner 31.12.2012 Belop i millioner kroner 31.12.2011
USA 323983 USA 249072
Japan 103 001 Storbritannia 109 813
Tyskland 63 926 Frankrike 79 790
Storbritannia 59 784 Japan 67 036
Frankrike 44 016 Tyskland 51294
Italia 26 535 [talia 32914
Nederland 24 624 Nederland 20218
Mexico 22 569 Spania 17 975
Canada 22 141 QDsterrike 15 561

Ser Korea 20732 Belgia 14 813



Tabell 15.3 viser portefgliens sterste beholdninger av utstedere utenom nasjonalstater, inkludert bade obligasjonsbeholdninger og
aksjebeholdninger. Obligasjoner med fortrinnsrett utstedt av finansinstitusjoner er inkludert i obligasjonskolonnen.

Tabell 15.3 Stgrste beholdninger utenom stat, bade obligasjoner og aksjer

Belep i millioner kroner, 31.12.2012 Sektor Obligasjoner Aksjer Totalt
Nestle SA Konsumvarer 0 30 061 30 061
Royal Dutch Shell PLC Olje og gass 0 28 829 28 829
HSBC Holdings PLC Finans 1057 27 272 28 329
Kreditanstalt fir Wiederaufbau Statsrelatert 25 884 0 25 884
Novartis AG Helse 0 21218 21218
UBS AG Finans 7 398 13 456 20 854
Apple Inc Teknologi 0 20 698 20 698
Roche Holding AG Helse 0 18 192 18 192
European Investment Bank Statsrelatert 17 932 0 17 932
BlackRock Inc Finans 0 17 766 17 766
Belop i millioner kroner, 31.12.2011 Sektor Obligasjoner Aksjer Totalt
Royal Dutch Shell PLC Olje og gass 0 30983 30 983
Nestle SA Konsumvarer 0 25 346 25 346
European Investment Bank Statsrelatert 24 099 0 24099
Kreditanstalt fir Wiederaufbau Statsrelatert 22 703 0 22 703
HSBC Holdings PLC Finans 948 19 583 20530
Vodafone Group PLC Telekommunikasjon 1338 18 858 20 196
Novartis AG Helse 0 19 281 19 281
Nationwide Building Society Finans 17 618 0 17 618
BP PLC Olje og gass 0 17 277 17 277
Exxon Mobil Corp Olje og gass 0 16 901 16 901

Volatilitet og samvariasjonsrisiko

Norges Bank benytter modeller for & kvantifisere risiko for svingninger i verdi knyttet til hele eller deler av portefaljen. Dette er et
standard risikomal basert pa det statistiske mélet standardavvik, som hensyntar samvariasjon mellom portefaljens ulike investe-
ringer. Risikomalet gir et estimat p& hvor mye man kan forvente at portefeljens verdi endres eller svinger basert pd markeds-
forhold over de siste tre arene. Forventet volatilitet kan uttrykkes i form av portefeljens absolutte eller relative risiko. Modellen
vekter ukentlige avkastningsdata likt over de siste tre ar, benytter en parametrisk beregningsmetode, og er tilpasset den lang-
siktige investeringshorisonten for Statens pensjonsfond utlands investeringer. Samme modeller benyttes bade for portefeljerisiko
og relativ volatilitet. | tillegg til bruk av nevnte modell bruker Norges Bank andre risikomodeller som i sterre grad hensyntar den
siste tids markedsdynamikk. Eiendomsinvesteringer er ikke inkludert i volatilitetsberegningene. Dette er konsistent med
investeringsmandatene gitt av Finansdepartementet og hovedstyret i Norges Bank i tillegg til interne retningslinjer for investering
og risikostyring.
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Tabell 15.4 og 15.5 presenterer risiko bade i form av portefeljens absolutte risiko og i form av den relative risikoen.

Tabell 15.4 Portefgljerisiko, forventet volatilitet, prosent

Forventet volatilitet, faktisk portefolje

Maks Maks
31.12.2012 Min 2012 2012 Snitt 2012 31.12.2011 Min 2011 2011 Snitt 2011
Portefalje 8,6 79 9,9 8,6 9,6 9,6 13,4 12,1
Aksjer 14,3 13,9 16,6 14,6 16,4 16,4 21,2 19,9
Obligasjoner 8,6 8,6 10,4 8,9 10,5 10,5 12,7 12,0

Tabell 15.5 Relativ risiko, forventet relativ volatilitet, basispunkter

Forventet relativ volatilitet, basispunkter

Maks Maks
31.12.2012 Min 2012 2012 Snitt 2012 31.12.2011 Min 2011 201 Snitt 2011
Portefelje 48 31 57 43 40 33 65 46
Aksjer 37 32 61 41 59 40 1 64
Obligasjoner 64 40 77 58 45 38 76 51

Risiko malt ved risikomodellen viste en nedgang for portefeljen som helhet og innenfor begge aktivaklassene i 2012. For porte-
foljen totalt var maélt risiko ved utgangen av aret 8,6 prosent. Dette betyr at man for portefaljen kan forvente & se éarlige verdisving-
ninger pa omlag 330 milliarder kroner. Tilsvarende var malt risiko ved utgangen av 2011 9,6 prosent, noe som innebar at man ved
inngangen til 2012 kunne forvente arlige svingninger pa om lag 320 milliarder kroner. Faktisk portefeljeresultat for 2012 pa 228
milliarder kroner, var innenfor dette, med svingninger gjennom aret. Nedgangen i forventet risiko er i hovedsak drevet av at
modellen bruker tre ars historikk slik at historikk fra den volatile perioden i starten av 2009 ikke lenger var med i grunnlaget ved
utgangen av aret. Til tross for at 2012 ogsé har veert preget av uro i markedene er den sammenlignet med starten 2009 betydelig
dempet.

Mandatet for Statens pensjonsfond utland angir at Norges Bank skal legge opp forvaltningen med sikte pa at forventet relativ
volatilitet ikke overstiger 100 basispunkter. Méalingen av risiko og oppfelgingen av rammen blir gjort basert pa risikomodellen
beskrevet ovenfor. Forventet relativ volatilitet har veert innenfor rammen i 2012 og var ved utgangen av aret pa 0,5 prosentpoeng
noe som er en oppgang fra slutten av 2011.

Svingningene i de globale aksje- og rentemarkedene var i 2012 noe dempet i forhold til 2011, selv om det var stor uro knyttet til
europeisk statsgjeld og eurosamarbeidet, samt usikkerhet rundt global vekst. Uroen knyttet til eurosamarbeidet var sterkest i
andre kvartal, men ble dempet utover hgsten av at ESBs sentralbanksjef Mario Draghi lovet & beskytte eurosamarbeidet med alle
tilgjengelige midler, noe som ble fulgt opp med konkrete planer for stettekjop av statsobligasjoner for utsatte land.

Styrker og svakheter

Styrken ved denne typen risikomodeller er at man kan estimere risiko knyttet til en portefelje pa tvers av forskjellige aktivaklasser,
markeder, valutaer, verdipapirbeholdninger og derivater, og uttrykke risikoen gjennom ett enkelt tall som hensyntar samvariasjon
mellom de forskjellige aktivaklassene, verdipapirene og risikofaktorene.

De modellbaserte risikoestimatene bruker historiske sammenhenger i markedene og vil ha gode prognoseevner i markeder uten
nevneverdige endringer i volatilitet. Estimatene er mindre palitelige i perioder med vesentlige endringer i volatiliteter og sam-
variasjon. Beregnet volatilitet gir et punktestimat pa risiko, og sier lite om den samlede risikoprofilen og eventuell halerisiko.
Annualisering innebzerer at det antas at volatilitet og portefaljesamnmensetning er konstant over tid. For & veie opp for disse svak-
hetene benytter Norges Bank komplementeere modeller og metoder, som stresstester, og analyse av konsentrasjonsrisiko og
realisert avkastning.

Etterpreving av. modeller
Det gjennomfares jevnlig etterpraving av risikomodellene for & validere modellens evne til a8 estimere risiko. Risikomodellens
beregningsmetode og etterpraving av dens resultater hensyntar Statens pensjonsfond utlands lange investeringshorisont.




Kredittrisiko

Kredittrisiko er risiko for tap som falge av at utstedere av renteinstrumenter ikke oppfyller sine betalingsforpliktelser. Renteinstru-
menter i portefaljens referanseindeks er alle kredittvurdert til & inneha lav kredittrisiko av ett av de store kredittvurderingsbyraene.
Investeringer i obligasjoner gjeres basert pd egne vurderinger med hensyn til forventet avkastning og risikoprofil.

Tabell 15.6 Obligasjonsportefaljen fordelt etter kredittvurdering

Lavere
Belep i millioner kroner, 31.12.2012 AAA AA A BBB vurdering Total
Statsobligasjoner 533 495 187 356 35158 97 841 25 853 876
Statsrelaterte obligasjoner 88 803 46 689 9 740 18 082 3103 166 418
Realrenteobligasjoner 29 743 4508 229 7 275 - 41 755
Selskapsobligasjoner 404 16 258 94 819 82 143 2 816 196 440
Verdipapiriserte obligasjoner 111 639 15922 42 763 19 030 4 665 194 018
Sum obligasjoner og andre rentebaerende
verdipapirer 764 084 270733 182 709 224 372 10 609 1452 507
Lavere
Belap i millioner kroner, 31.12.2011 AAA AA A BBB vurdering Total
Statsobligasjoner 495 162 79 563 28235 6 248 3357 612 565
Statsrelaterte obligasjoner 110 336 39 658 12 868 11 352 2 950 177 164
Realrenteobligasjoner 77 634 21 01 6 857 - 214 105 716
Selskapsobligasjoner 283 25219 94 555 65 667 2617 188 341
Verdipapiriserte obligasjoner 183 963 35719 12 476 6672 4 895 243 725
Sum obligasjoner og andre rentebaerende
verdipapirer 867 378 201170 154 991 89 939 14 033 1327 511

| lopet av aret ble det tatt flere grep for & redusere markedsuroen i flere land i SerEuropa, samt redusere usikkerheten knyttet til
europeiske banker. Dette farte til reduserte kredittrisikopéaslag pa obligasjoner utstedt av myndigheter i europeiske land og selska-
per. Kredittrisikoen i obligasjonsmarkedet ble saledes redusert i lapet av aret, til tross for et ar preget av lavere gkonomisk vekst
enn forventet og store utfordringer, spesielt i Eurosonen. Situasjonen i Europa var fortsatt usikker i 2012, med svake utsikter for
gkonomisk vekst og flere stater med store gjeldsutfordringer. Dette farte til at kredittvurderingsbyrdene nedgraderte flere land og
selskaper. Obligasjonsportefaljens kredittkvalitet malt ved kredittvurdering ble derfor redusert og ble kun i en viss grad motvirket
av at en andel av nye obligasjonsinvesteringer i 2012 var i obligasjoner med hay kredittkvalitet. Nye midler ble ogsa i betydelig grad
investert i statspapirer i fremvoksende markeder. Slike beholdninger utgjorde ved utgangen av aret 9,9 prosent av obligasjonspor
tefeljen. Sammensetningen av obligasjonsportefaljen etter kredittvurdering er derfor endret, ved at andelen AAA obligasjoner ble
redusert og BBB og AA obligasjoner gkte, der beholdningen av BBB obligasjoner gkte til 15,4 prosent av obligasjonportefaljen ved
utgangen av 2012 fra 6,8 prosent av obligasjonsportefaljen ved utgangen av 2011. Ved utgangen av 2012 hadde beholdningen av
misligholdte obligasjoner en markedsverdi pa 1,8 milliarder kroner eller 0,1 prosent av obligasjonsportefgljen. Den nominelle ster-
relsen av misligholdte obligasjoner var 74 milliarder kroner, ned fra 9,3 milliarder kroner ved utgangen av 2011. Misligholdte obli-
gasjoner er gruppert under «Lavere vurdering» i tabellen over.

Tabell 15.7: Obligasjonsportefaljen fordelt pa kredittvurdering og valuta, i prosent

Lavere
31.12.2012 AAA AA A BBB vurdering Totalt
usb 26,5 1.7 4,0 4,1 0,3 36,6
EUR 13,9 6,4 5,4 5,1 0,4 31,2
JPY - 71 - - 0,0 71
GBP 5,1 0.2 0,7 0,7 0,0 6,7
CAD 2,2 0,5 0,1 0,1 0,0 3,0
Andre valutaer 4,9 2,8 2,3 5,5 0,0 15,6
Totalt 52,6 18,6 12,6 15,4 0,7 100,0
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Lavere

31.12.2011 AAA AA A BBB vurdering Totalt
EUR 26,1 7.2 6,3 2,3 0,5 42,4
usb 24,7 2,0 4.1 3,6 0,5 34,9
GBP 9,6 04 1,0 0,6 0,0 1n,4
JPY 0,0 5,1 0,0 - 0,0 5,1
CAD 1.4 0,5 0,1 0,1 0,0 2,1
Andre valutaer 3,6 0,0 0.2 0.2 0,1 4.1
Totalt 65,3 15,2 1,7 6,8 11 100,0

Ved arslutt 2012 var det ingen kredittderivater i portefaljien, se Note 10 Finansielle derivater.

| tillegg til kredittvurderingsmetoden komplementerer Norges Bank maling av kredittrisiko med to andre metoder. Disse modell-
baserte metodene benyttes for & overvake kredittrisiko uavhengig av kredittvurdering. Metodene er sammenlignbare med vola-
tilitet og forventet relativ volatilitet p4 den maten at de kvantifiserer kredittrisiko i form av ett tall og er en funksjon av observerbare
kredittpaslag og aksjepriser samt volatiliteten og samvariasjonen i disse.

Motpartsrisiko

Norges Bank er eksponert for motpartsrisiko knyttet til motparter i de internasjonale oppgjers- og depotsystemene der trans-
aksjoner gjeres opp. Videre er motparter nedvendig for & sikre effektiv likviditetsstyring og effektiv handel og styring av markeds-
og kredittrisiko. Gjenkjgps- og gjensalgsavtaler og verdipapirutlan gjennom eksterne agenter medfarer ogsa motpartsrisiko.

Norges Bank benytter flere motparter for & redusere konsentrasjon og det er satt strenge krav til motpartens kredittkvalitet. Krav
til kredittverdighet er hayere for motparter til usikrede bankinnskudd enn der det stilles sikkerhet. For instrumenter hvor det stilles
sikkerhet er det satt minimumskrav, bl.a. til sikkerhetens kredittvalitet, lgpetid og konsentrasjon. Konsentrasjon begrenses ogsa
ved at det er satt rammer for eksponering mot enkeltmotparter. Eksponering per motpart blir méalt pa daglig basis mot fastsatte
rammer satt av styret og leder av NBIM. Det benyttes motregningsavtaler bade for handler i ikke-bgrsnoterte derivater og valuta-
kontrakter for & redusere motpartseksponering. Ytterligere reduksjon av motpartsrisiko sikres ved krav om sikkerhetsstillelse for
positiv markedsverdi av nettoposisjonen mot motparten.

Metodene benyttet for & beregne motpartsrisiko, er i trdd med anbefalinger fra UK Financial Services Authority. To metoder benyt-
tes: for ikke-bgrsnoterte derivater, tidsinnskudd, bankinnskudd og valutakontrakter benyttes en motpartsrisikomodell der ekspo-
neringene reprises under forskjellige forutsetninger for & ta hensyn til mulige fremtidige markedsbevegelser; pa denne maten
estimeres potensiell fremtidig eksponering, som séledes inkluderes i brutto eksponering. Motregningsavtaler og sikkerhet blir
hensyntatt ved beregning av nettoeksponering. For gjenkjegpsavtaler, verdipapirutldn gjennom eksterne agenter og verdipapirer
stilt som sikkerhet ved futureshandel, benyttes en metode der det legges til et paslag pa markedsverdi for & ta hensyn til volatili-
teten i posisjonene. Dette resulterer i brutto eksponering. For disse posisjonene er det ogsé justert for motregning og faktisk
mottatt og stilt sikkerhet i beregning av netto eksponering. | tabell 15.8 er eksponeringen brutt ned etter type aktivitet / instrument-
type som anses a vaere forbundet med motpartsrisiko. | tillegg til tall i henhold til den interne risikomodellen, i form av brutto og
netto eksponering, fremkommer motpartsrisiko i henhold til balansen, justert for bade balansefarte og ikke balanseferte sikkerheter.
Reduksjon i malt motpartsrisiko skyldes en videre reduksjon i verdipapirutldn gjennom eksterne agenter i 2012, se Note 9 Utlan
av verdipapirer gjiennom eksterne agenter, samt mindre utestaende tidsinnskudd ved utgangen av 2012 enn ved arsslutt 2011.
Videre skyldes reduksjon ogsa en videre nedgang i bruk av finansielle derivater i lepet av 2012, se note 10 Finansielle derivater.

Tabell 15.8 Motpartsrisiko per type posisjon

Balansefort verdi Brutto Motregnings- Sikkerheter Netto
Belop i millioner kroner, 31.12.2012 justert for sikkerheter eksponering effekter og garantier eksponering
Tidsinnskudd og usikrede bankinnskudd 5 864 5754 - - 5754
Ikke bersnoterte derivater inkl
valutakontrakter -1 283 3407 626 1517 1264
Gjenkjops- og gjensalgsavtaler® -89 927 5 - 923
Verdipapirutlanstransaksjoner** -6 255 16 285 - 8 834 7 450

Obligasjoner stilt som sikkerhet ved
futureshandel 1301 1386 - - 1386

Totalt 27 759 631 10 351 16777




Balansefort verdi Brutto Motregnings- Sikkerheter Netto
Belop i millioner kroner, 31.12.2011 justert for sikkerheter eksponering effekter og garantier eksponering
Tidsinnskudd og usikrede bankinnskudd 7 276 7 691 - - 7 691
Ikke bersnoterte derivater inkl
valutakontrakter -3511 b 3B 1601 2 009 1745
Gjenkjops- og gjensalgsavtaler® -2 668 1040 181 - 858
Verdipapirutlanstransaksjoner** -9 526 18 097 - 7 624 10 472
Obligasjoner stilt som sikkerhet ved
futureshandel 762 772 - - 772
Totalt 32 955 1783 9633 21538

* Kolonnen Balansefert verdi justert for sikkerheter hensyntar alle posisjoner i repomarkedet, inkludert reinvesteringer av
kontantsikkerhet. Den interne malingen og oppfalgingen av motpartsrisiko for denne typen instrumenter inkluderer ikke disse
reinvesteringene.

** Kolonnen Balansefert verdi justert for sikkerheter inkluderer utlénte verdipapirer og mottatte sikkerheter.

Linjen Ikke bersnoterte derivater inklusiv valutakontrakter i tabellen bestar av netto markedsverdi av valutakontrakter (-57 millioner
kroner) og bytteavtaler (-1 266 millioner kroner), jf. note 10 Finansielle derivater. Motpartsrisiko for derivatposisjoner falges opp pa
netto basis i Norges Bank.

Norges Banks motparter har en kredittvurdering fra uavhengige kredittvurderingsbyraer. Kun i tilfeller hvor motpartsrisikoen regnes
som lav, kan en intern kredittvurdering benyttes som grunnlag for godkjennelse av en motpart. Kredittvurderingen for bankens
motparter overvakes og komplementeres av alternative kredittrisikoindikatorer. Tabell 15.9 nedenfor viser Norges Banks motparter
klassifisert i forhold til kredittvurderingskategori.

Tabell 15.9: Motparter* fordelt pa kredittvurdering

Norges Banks motparter (ikke meglerhus) Meglerhus
31.12.2012 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2011
AAA - 3 - 3
AA 30 50 29 43
A 46 39 56 43
BBB - 4 21 14
BB - - 3 2
B - - 9 12
Totalt 76 96 118 17

* Tabellen inkluderer motparter per juridiske enhet, slik at et konsern kan ha flere motparter inkludert.

Belaning

Belaning kan benyttes for a sikre effektiv forvaltning av investeringene, men ikke med sikte pa a oke den gkonomiske eksponeringen
mot risikable aktiva. Bruken er regulert bade i forvaltningsmandatet fra Finansdepartementet til Norges Bank og i investeringsman-
datet fra hovedstyret i Norges Bank til NBIM. Belaning er forskjellen mellom total netto eksponering og markedsverdi for portefeljen.
Netto eksponering fastsettes ved at verdipapirer inngar med markedsverdi, og posisjoner i finansielle derivater inngar ved at de
konverteres til eksponering. Nar eksponeringen er starre enn markedsverdien er portefeljen belént.

Statens pensjonsfond utland har ikke hatt noen beléning i 2012. Belaningen ved utgangen av 2011 var ogséa null.

Salg av verdipapirer Norges Bank ikke eier

Salg av verdipapirer Norges Bank ikke eier kan kun benyttes dersom banken har etablerte ldneordninger for & dekke inn en negativ
posisjon. Slike transaksjoner benyttes i sveert liten grad og ved utgangen av 2011 var det ikke solgt verdipapirer pa denne maten.
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NOTE 16 DATTERSELSKAPER 0G FELLESKONTROLLERTE VIRKSOMHETER

Norges Banks eierinteresser innenfor investeringsportefaljen til Statens pensjonsfond utland i vesentlige datterselskaper og felles-
kontrollerte virksomheter er vist i tabell 16.1.

Tabell 16.1 Datterselskaper og felleskontrollerte virksomheter

31.12.2012
Selskap Forretningskontor Eierandel og stemmeandel i prosent
NBIM S.ar.l Luxembourg 100
NBIM Louis SPPICAV Paris 100
NBIM Louis SAS Paris 100
Matignon 16 SCI* Paris 50
Champs Elysées Rond-Point SCI* Paris 50
PB 12 SCI* Paris 0
NBIM Clemente S.ar.l Luxembourg 100
NBIM Clemente OPCI SPPICAV Paris 100
SCI Malesherbes* Paris 50
SCI 15 Scribe* Paris 50
SAS 100 CE* Paris 50
SCI Daumesnil* Paris 50
SCI 9 Messine* Paris 50
NBIM Otto S.ar.l Luxembourg 100
NBIM Otto W1 S.arl Luxembourg 100
NBIM Otto W3 S.a . Luxembourg 100
NBIM Otto NKE S.ar.l Luxembourg 100
M. Vermdgensverwaltungsgesellschaft mbH* Hamburg 50
K. Vermdégensverwaltungsgesellschaft mbH* Hamburg 50
NBIM Antoine S.ar. Luxembourg 100
NBIM Antoine CHF S.ar.l Luxembourg 100
NBIM Nerva S.ar.l Luxembourg 100
NBIM Victoria GP Limited London 100
NBIM Victoria Partners LP London 100
MSC Property intermediate Holdings Limited* London 50
NBIM George GP Limited** London 100
NBIM George Partners LP** London 100

* Felleskontrollerte virksomheter
** Disse selskapene har endret navn fra “Burlington Number 1 (General Partner) Limited” og “Burlington Number 1 Partners LP”
i2012.



Selskap

NBIM S.ar.l

NBIM Louis SPPICAV

NBIM Louis SAS

Matignon 16 SCI*

Champs Elysées Rond-Point SCI*

PB 12 SCI*

Burlington Number 1 (General Partner) Limited

Burlington Number 1 Partners LP

* Felleskontrollerte virksomheter

Forretningskontor
Luxembourg

Paris

Paris

Paris

Paris

Paris

London

London

31.12.2011
Eierandel og stemmeandel i prosent

100
100
100

50

50

50
100
100

Arsrapport 2012 er avgitt av Norges Banks hovedstyre 27, februar 2013.
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Til Norges Banks representantskap
REVISORS BERETNING

Vi har revidert den konsoliderte regnskapsrapporteringen for investeringsportefeljen til Statens
pensjonsfond utland som inngar som en del av Norges Banks arsregnskap. Datterselskaper av Norges
Bank som utelukkende utgjor investeringer som ledd i forvaltningen av investeringsportefoljen inngar i
regnskapsrapporteringen. Regnskapsrapporteringen bestar av balanse per 31. desember 2012, resultat-
regnskap, totalresultat, endring i eiers kapital, kontantstremoppstilling for regnskapsaret avsluttet per
denne datoen, og en beskrivelse av vesentlige anvendte regnskapsprinsipper og andre noteopplysninger.

Ledelsens ansvar for regnskapsrapporteringen

Ledelsen er ansvarlig for & utarbeide regnskapsrapporteringen og for at den gir et rettvisende bilde i
samsvar med International Financial Reporting Standards som fastsatt av EU, og for slik intern kontroll
som ledelsen finner nedvendig for & muliggjere utarbeidelsen av en regnskapsrapportering som ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon, verken som folge av misligheter eller feil.

Revisors oppgaver og plikter

Var oppgave er & gi uttrykk for en mening om regnskapsrapporteringen pa bakgrunn av var revisjon.
Vi har gjennomfort revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder de
internasjonale revisjonsstandardene. Disse standardene krever at vi etterlever etiske krav og
planlegger og utferer revisjonen for & oppné betryggende sikkerhet for at regnskapsrapporteringen ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon.

En revisjon innebzarer utforelse av handlinger for & innhente revisjonsbevis for belepene og opplysningene
i regnskapsrapporteringen. De valgte handlingene avhenger av revisors skjonn, herunder vurderingen
av risikoene for at regnskapsrapporteringen inneholder vesentlig feilinformasjon, enten det skyldes
misligheter eller feil. Ved en slik risikovurdering tar revisor hensyn til den interne kontrollen som er
relevant for utarbeidelse av regnskapsrapporteringen som gir et rettvisende bilde, med det formal &
utforme revisjonshandlinger som er hensiktsmessige etter omstendighetene, men ikke for & gi uttrykk
for en mening om effektiviteten av den interne kontroll.

En revisjon omfatter ogsa en vurdering av om de anvendte regnskapsprinsippene er hensiktsmessige
og om eventuelle regnskapsestimater utarbeidet av ledelsen er rimelige, samt en vurdering av den
samlede presentasjonen av regnskapsrapporteringen.

Etter var oppfatning er innhentet revisjonsbevis tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for vér
konklusjon.

Konklusjon

Vi mener at regnskapsrapporteringen i det alt vesentlige gir en dekkende fremstilling av den
finansielle stillingen for investeringsportefoljen til Statens pensjonsfond utland per 31. desember 2012
og av resultater og kontantstremmer for regnskapséret som ble avsluttet per denne datoen i samsvar
med International Financial Reporting Standards som fastsatt av EU.

Oslo, 27. februar 2013
Deloitte AS

Aase Aa. Lundgaard
statsautorisert revisor
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