& » INVESTERINGSMANDAT STATENS OBLIGASJONSFOND (OBLIGASJONSFONDET)

INVESTERINGSMANDAT STATENS
OBLIGASJONSFOND
(OBLIGASJONSFONDET)

Finansdepartementet har plassert obligasjonsfondet som et kapitalinnskudd i
Folketrygdfondet og Folketrygdfondet skal forvalte innskuddet i henhold til
"Mandat for forvaltningen av Statens obligasjonsfond” fastsatt av
Finansdepartementet 20.03.2020.

Dette investeringsmandatet har blitt gitt fra styret i Folketrygdfondet til
administrerende direktar 21.03.2020 og sist oppdatert 15.12.2022.

I forvaltningen av obligasjonsfondet skal Folketrygdfondet sgke 4 oppné hgyest mulig avkastning
over tid og det skal tas hensyn til obligasjonsfondets formal om a bidra med gkt likviditet i og
kapitaltilgang til kredittobligasjonsmarkedet i Norge.

Ordlyden i departementets mandat er gjengitt under med gra bakgrunn. Ordinaer tekst uten gra
bakgrunn er naermere bestemmelser som styret har gitt til administrerende direktor.

Forvaltningen av obligasjonsfondet skal utgves innenfor de prinsipper for risikostyring som er
fastsatt av styret.

Ansvar for forvaltningen kan delegeres i form av delportefaljer. Det skal utarbeides
investeringsmandater for alle delportefeljer. Slike mandater skal, som et minimum, inneholde en
spesifikasjon av investeringsuniverset og aktuelle risikorammer.

Kapittel 1. Alminnelige bestemmelser

§ 1-1. Folketrygdfondets forvaltningsoppdrag

Departementet plasserer Statens obligasjonsfond (obligasjonsfondet) som et kapitalinnskudd i
Folketrygdfondet i henhold til lov 277. mars 2020 nr. 12 om Statens obligasjonsfond § 3 annet og
tredje ledd. Folketrygdfondet skal forvalte innskuddet etter bestemmelsene i dette mandatet og
eventuelle bestemmelser fastsatt med hjemmel i § 3-1.

§ 1-2. Investering av fondsmidlene

(1) Folketrygdfondet skal i eget navn videreinvestere kapitalinnskuddet i rentebaerende
instrumenter og kontantinnskudd.

(2) Verdien pa kapitalinnskuddet settes lik den regnskapsmessige verdien av portefgljen av
rentebarende instrumenter og kontantinnskudd. Portefaljens regnskapsmessige avkastning
fratrukket Folketrygdfondets forvaltningskostnader, tillegges obligasjonsfondet. (3)
Folketrygdfondet skal foreta investeringsbeslutninger og uteve eierrettigheter uavhengig av
departementet.
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§ 1-3. Mal for forvaltningen

(1) Folketrygdfondet skal sgke & oppna hoyest mulig avkastning etter kostnader over tid og
samtidig bidra til gkt likviditet og kapitaltilgang til kredittobligasjonsmarkedet i Norge, innenfor
de rammer som gjelder som for forvaltningen. Avkastningen males i norske kroner.

(2) Folketrygdfondet skal ta hensyn til obligasjonsfondets formal om & bidra til gkt likviditet i og
kapitaltilgang til kredittobligasjonsmarkedet i Norge.

§ 1-4. Utkontraktering

Folketrygdfondet kan utkontraktere operasjonelle funksjoner sa lenge hensyn til risikostyring og
internkontroll er ivaretatt, jf. § 4-11.

Kapittel 2. Ansvarlig forvaltningsvirksomhet

§ 2-1. Arbeidet med ansvarlig forvaltningsvirksomhet

Folketrygdfondets arbeid med obligasjonsfondet skal s& langt det passer uteves i trad med
prinsipper for ansvarlig forvaltningsvirksomhet fastsatt iht. mandatet for forvaltningen av
Statens pensjonsfond Norge § 2-1.

Forvaltningen av Obligasjonsfondet skal gjennom eier- og kreditoroppfelging sikre
Obligasjonsfondets skonomiske interesser. Forvaltningen av Obligasjonsfondet skal skje i
henhold til Folketrygdfondets prinsipper for ansvarlig forvaltningsvirksomhet.

Videre skal Folketrygdfondets prinsipper for ansvarlig forvaltningsvirksomhet integreres i
utegvelsen av mandatet. Slik integrering skal ta hensyn til Obligasjonsfondets
investeringsstrategier og rollen som langsiktig finansiell forvalter.

Kapittel 3. Forvaltningen av investeringsportefaljen
§ 3-1. Referanseindeks

Finansdepartementet kan fastsette en referanseindeks for obligasjonsfondet.

§ 3-2. Tillatte instrumenter

(1) Folketrygdfondet kan investere obligasjonsfondet i rentebarende instrumenter og
kontantinnskudd som er godkjent i henhold til § 4-10, men begrenset til

a. omsettelige obligasjoner og andre omsettelige gjeldsinstrumenter utstedt av norske selskap, jf.
foretaksregisterloven § 1-2

b. kontantsinnskudd i den grad det er ngdvendig for en effektiv drift av forvaltningen
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c. finansielle derivater og valutainstrumenter som henger naturlig sammen med obligasjoner

(2) Dersom Folketrygdfondet blir eier av finansielle instrumenter som ikke er omfattet av forste
ledd, skal Folketrygdfondet selge slike finansielle instrumenter pa en slik mate at det ivaretar
obligasjonsfondets finansielle interesser.

§ 3-3. Rammer for forvaltningen

(1) Den delen av obligasjonsfondet som er investert i kredittobligasjonsmarkedet, skal investeres
i henhold til folgende sektorfordeling:
¢ ikke-finansielle selskap: 50-100 prosent

¢ Dbank og finansforetak: 0-50 prosent

(2) Obligasjonsfondet kan investeres i obligasjoner denominert i andre valutaer enn norske
kroner, likevel begrenset til EUR, GBP, SEK, DKK og USD. Slike investeringer skal valutasikres.

(3) For alle obligasjonsinvesteringer skal det foreligge en kredittvurdering. Folketrygdfondet skal
foreta en intern kredittvurdering nar ekstern kredittvurdering ikke foreligger. Alle interne
kredittvurderinger skal dokumenteres.

(4) Inntil 50 pst. av obligasjonsfondet kan investeres i obligasjoner utstedt av selskap som er
vurdert tilsvarende Standard & Poor’s kredittvurdering BB+ eller lavere (under «investment
grade» Kklassifisering).

(5) Obligasjonsfondet kan ikke investeres i obligasjoner utstedt av selskap med kredittvurdering
tilsvarende Standard & Poor’s kredittvurdering CCC eller lavere.

(6) Hyvis et selskap hvor obligasjonsfondet allerede er investert, blir nedgradert til
kredittvurdering tilsvarende Standard & Poor’s kredittvurdering CCC eller lavere, kan allerede
ervervede obligasjoner utstedt av selskapet likevel innga i portefoljen.

(7) Inntil 5 pst. av rammen for obligasjonsfondets kapital, jf. lov om Statens obligasjonsfond § 3
annet ledd, kan vaere investert i obligasjoner utstedt av en enkelt utsteder.

(8) Ved nye laneopptak (forstehandsmarkedet) skal obligasjonsfondet investeres sammen med
andre investorer. For & sikre markedsriktig prising og vilkar skal Folketrygdfondet fastsette
retningslinjer for maksimalt erverv av volumene av nye laneopptak (ferstehandsmarkedet).

(9) Erverv av mer enn 50 pst. av volumet av nye laneopptak (ferstehandsmarkedet) skal bare
finne sted hvis Folketrygdfondet kan dokumentere at ervervet skjer til markedspris. Tilsvarende
gjelder dersom Folketrygdfondets investeringer for Statens pensjonsfond Norge og
obligasjonsfondet i forstehandsmarkedet til ssmmen overstiger 70 pst. av det utestdende belapet.

(10) Kjop i annenh&ndsmarkedet som innebarer at obligasjonsfondet blir investert i mer enn 70
pst. av et lans utestdende, kan bare finne sted hvis Folketrygdfondet kan dokumentere at kjopet

skjer til markedsmessig pris og vilkar. Det samme gjelder ved enhver transaksjon mellom Statens
pensjonsfond Norge og obligasjonsfondet.

(11) Styret skal fastsette supplerende risikorammer for forvaltningen, herunder:
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a. rammer for kredittrisiko, bade pa enkeltutstederniva og pa portefaljeniva

b. rammer for motpartseksponering. Rammene skal inkludere grenser for minimum
kredittvurdering til motparter for usikrede innskudd, ikke-bgrsnoterte derivathandler og andre
typer kontrakter som paforer Folketrygdfondet motpartsrisiko

c. rammer for reinvestering av mottatt kontantsikkerhet. Reinvestering skal ikke gjores med sikte
pa 4 oke obligasjonsfondets gkonomiske eksponering mot risikable aktiva

(12) Rammene nevnt i ellevte ledd skal legges frem for departementet ved ikrafttredelse. Senere
utvidelser av rammene skal legges frem for departementet minst fire uker for planlagt
ikrafttredelse, med mindre serlige forhold tilsier kortere frist.

Relatert til § 3-3 punkt 8 har styret i Folketrygdfondet fastsatt folgende:

Maksimalt erverv av volum av nye ladneopptak (ferstehandsmarkedet) skal vare 70 prosent av
volumet i forste transje. Ved eventuelle senere utvidelser av l&net (nye transjer) kan ikke
obligasjonsfondets samlede innehav i det enkelte obligasjonslan overstige 70 prosent av totalt
utestdende volum i lanet.

Relatert til § 3-3 punkt 11 har styret i Folketryvgdfondet fastsatt folgende:

a) For en enkelt utsteder med rating BB+ eller lavere skal maksimal eksponering regnet som
nettoverdi av obligasjonsfondet (NAV) begrenses til

« 5 prosent for alle selskaper.
b) Rammer for Motpartseksponering

Motparter for usikrede innskudd, ikke-bgrsnoterte derivathandler (OTC) og andre typer
transaksjoner som medferer motpartsrisiko skal ha en rating pA minimum BBB+ fra ESMA-
godkjent ratingbyra. Norske motparter som ikke er kredittvurdert fra et godkjent byra kan
benyttes som motpart for usikrede innskudd og for andre typer forretninger som medferer
motpartsrisiko, men ikke for ikke-bgrsnoterte derivathandler, forutsatt en rating p4 minst BBB+
fra Folketrygdfondets eget system for kredittvurdering. Administrerende direkter kan fatte
beslutning om unntak fra minimumskravene i forhold til en sentral motpart. Styret skal
informeres om slik beslutning.

Fremtidig potensiell motpartseksponering skal ikke overstige 0,75 prosent av NAV for SOF for
noen av motpartene. Administrerende direktor kan fatte beslutning om unntak fra rammen i
forhold til en sentral motpart. Styret skal informeres om slik beslutning.

¢) Rammer for reinvestering av mottatt kontantsikkerhet.

Mottatt kontantsikkerhet skal reinvesteres i kortsiktige instrumenter. Reinvestering skal ikke
gjores med sikte pa & gke SOFs gkonomiske eksponering mot risikable aktiva

I forhold til kapittel 4.6 prinsipper for maling og styring av belaning;:

Belaning av portefoljen er ikke tillatt utover aktiviteter for & minimere transaksjonskostnader
eller det som er en del av normale aktiviteter for & gjennomfere forvalteroppdraget pa en effektiv
mate, og skal ikke utgjore mer enn 5 prosent av netto markedsverdi av fondets kapital.

Fastsatt av Styret 15.12.22



& » INVESTERINGSMANDAT STATENS OBLIGASJONSFOND (OBLIGASJONSFONDET)

Kapittel 4. Verdivurdering, avkastningsmaling og styring, maling og kontroll av risiko
§ 4-1. Innledende bestemmelser

(1) Folketrygdfondet skal fastsette prinsipper for verdivurdering, avkastningsmaling og styring,
maling og kontroll av risiko som minst oppfyller internasjonalt anerkjente standarder og metoder.

(2) Folketrygdfondet skal ha rutiner for rapportering av risiko og eksponeringer pa de omrader
som dekkes av dette kapitlet. Malemetodene skal utfylle hverandre.

§ 4-2. Verdivurdering og avkastningsmaling
(1) Avkastningen i obligasjonsportefaljen skal males i kroner.

(2) Avkastningsberegningene skal utarbeides i samsvar med metodikken i Global Investment
Performance Standards (GIPS).

(3) Folketrygdfondet skal fastsette prinsipper for prising og avkastningsmaling av de finansielle
instrumentene som inngéar i den faktiske portefaljen.

(4) Metoden for a fastsette verdien av finansielle instrumenter skal vaere etterprevbar og med
rimelig sikkerhet representere den virkelige verdien av obligasjonsfondet pa maletidspunktet.

§ 4-3. Méling og styring av markedsrisiko

(1) Folketrygdfondet skal fastsette prinsipper for maling og styring av markedsrisiko i
forvaltningen, herunder relevante kilder til systematisk risiko, jf. § 3-3. Malingene skal sagke &
fange opp all relevant markedsrisiko knyttet til de finansielle instrumentene som brukes i
forvaltningen. Risikoen skal anslas ved hjelp av flere forskjellige metoder.

(2) Analyser av ekstremhendelsesrisiko skal veaere en integrert del av risikostyringen av
obligasjonsfondet.

§ 4-4. Méling og styring av kredittrisiko

Folketrygdfondet skal fastsette prinsipper for maling og styring av kredittrisikoen, jf. § 3-3.
Malingene av kredittrisiko skal sgke a fange opp all relevant kredittrisiko knyttet til de finansielle
instrumentene som brukes i forvaltningen.

§ 4-5. Méling og styring av motpartseksponering
(1) Folketrygdfondet skal fastsette prinsipper for maling og styring av motpartseksponering, jf. §
3-3-

(2) Folketrygdfondet skal ha betryggende rutiner og systemer for utvelgelse og evaluering av
motparter. Folketrygdfondet skal fastsette maksimumsrammer for eksponering, minstekrav til
kredittvurdering og standarder for sikkerhetsstillelse, hindtering av sikkerheter og ordninger for
motregning. Samlet motpartseksponering skal beregnes i henhold til internasjonalt anerkjente
metoder.
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§ 4-6. Méling og styring av belaning

Folketrygdfondet skal fastsette prinsipper for maling og styring av beldning i portefeljen, jf. § 3-3.
Prinsippene skal omfatte implisitt beldning som oppnés gjennom derivater og reinvestering av
kontantsikkerhet som mottas i tilknytning til derivatavtaler.

§ 4-7. Innlan og utlén av verdipapirer og salg av verdipapirer Folketrygdfondet ikke eier

Folketrygdfondet har ikke anledning til innlan og utlan av verdipapirer eller salg av verdipapirer
Folketrygdfondet ikke eier (short-salg).

§ 4-8. Reinvestering av mottatt kontantsikkerhet

Folketrygdfondet skal fastsette retningslinjer for reinvestering av mottatt kontantsikkerhet, jf. §
3-3-

§ 4-9. Méling og styring av operasjonell risiko
(1) Folketrygdfondet skal naermere definere og avgrense innholdet i begrepet operasjonell risiko.

(2) Operasjonelle risikofaktorer skal identifiseres, vurderes etter sannsynlighet og konsekvens,
overvakes og handteres.

§ 4-10. Nye instrumenter

(1) Fer investeringer skal Folketrygdfondet ha godkjent alle finansielle instrumenter og nye
motparter som benyttes i forvaltningen.

(2) Folketrygdfondets godkjenning skal avhenge av at instrumentet bidrar til en effektiv
gjiennomfering av forvaltningsoppdraget, og at Folketrygdfondet kan sikre en helhetlig styring,
kontroll og oppfelging av all relevant investeringsrisiko og operasjonell risiko.

(3) Godkjenningen skal dokumenteres.

§ 4-11. Folketrygdfondets internkontroll

Forskrift 22. september 2008 nr. 1080 om risikostyring og internkontroll gjelder sa langt den
passer.
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Kapittel 5. Rammer for forvaltningskostnader
§ 5-1. Ramme for forvaltningskostnader

(1) Folketrygdfondet skal innen 29. april 2020 sende departementet et begrunnet forslag til
ramme for forvaltningskostnader knyttet til forvaltningen av obligasjonsfondet basert pa overslag
over forvaltningskostnadene i 2020.

(2) Folketrygdfondet skal deretter innen 1. desember hvert ar sende departementet et begrunnet
forslag til ramme for forvaltningskostnader knyttet til forvaltningen av obligasjonsfondet basert
pa overslag over neste ars forvaltningskostnader.

(3) Departementet fastsetter rammen for forvaltningskostnadene som et kronebelap.

(4) Totale faktiske forvaltningskostnader kan trekkes direkte fra obligasjonsfondets brutto
avkastning, jf. § 1-2 annet ledd.

Kapittel 6. Offentlig rapportering
§ 6-1. Formal

(1) Det skal vare storst mulig &penhet om forvaltningen innenfor de rammer som falger av en
forsvarlig gjennomfgring av forvaltningsoppdraget.

(2) Den offentlige rapporteringen skal gi en rettvisende og utfyllende oversikt over hvordan
Folketrygdfondet lgser forvaltningsoppdraget, herunder de valg og prioriteringer
Folketrygdfondet gjor, resultater som oppnéas og hvordan rammene gitt i dette mandatet
utnyttes.

§ 6-2. Rapporteringskrav

(1) Folketrygdfondet skal halvarlig rapportere om, og redegjore serskilt for
(halvarsrapportering):

a. verdiutvikling, resultater og risiko i obligasjonsfondet

b. utnyttelsen av rammene gitt i dette mandatet

(2) Halvarsrapporteringen skal videre inneholde utdrag av de deler av Folketrygdfondets
regnskap som vedrgrer forvaltningen av obligasjonsfondet, fastsatt i henhold til de til enhver tid
gjeldende regnskapsbestemmelser for Folketrygdfondet.

(3) I tillegg til krav i § 6-2 annet ledd skal Folketrygdfondet arlig rapportere om, og redegjore
sarskilt for felgende (drsrapportering):

a. styrets vurderinger av resultatene

b. forholdet mellom avkastning og risiko i obligasjonsfondet. Folketrygdfondet skal benytte flere
metoder og maltall for a rapportere risikojustert avkastning

c. forvaltningskostnader og anslag pa transaksjonskostnader for obligasjonsfondet uttrykt som
andel av forvaltet kapital

(4) Halvarsrapporteringen skal offentliggjores senest to maneder etter utlapet av halvaret.
Arsrapporteringen skal offentliggjores senest tre maneder etter utlopet av &ret. Hovedinnholdet i
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arsrapporteringen skal gjores tilgjengelig i trykt form. @vrig rapportering kan skje i elektronisk
form.

§ 6-3. Offentliggjoring av beregningsmetoder og data

(1) Data og metoder som benyttes i den offentlige rapporteringen skal s langt som mulig,
innenfor de rammer som settes av en forsvarlig gjennomfering av forvaltningsoppdraget,
beskrives og offentliggjores i datalesbar form.

(2) Dersom beregningsmetodene som ligger til grunn for rapportering av avkastning og risiko er
endret siden siste rapportering, skal det redegjores for hvorfor metodene er endret og det skal gis
opplysninger om eventuelle effekter av dette. Det skal videre gis proformatall i henhold til
tidligere beregningsmetoder i to pafelgende ar.

§ 6-4. Offentliggjoring av styrets retningslinjer

Prinsipper, retningslinjer og rammer fastsatt av Folketrygdfondets styre som fglge av dette
mandatet, skal offentliggjores.

Administrerende direkter plikter a holde styret orientert om forvaltningen av SPN og avgi
kvartalsvise og manedlige rapporter som spesifisert under.

Kvartalsvise rapporter

Folgende rapportering skal avlegges innen 1 maned og 5 virkedager etter hvert kvartal:

1) Rapportering som viser avkastning, risikoutvikling, portefoljeendringer og utvikling i
rammeutnyttelse for fondet. Den kvartalsvise rapporteringen skal vare utfyllende.

2) Regnskapsrapportering.

3) Rapportering som viser brudd pd rammer fastsatt av Finansdepartementet, styret eller
administrerende direktor.

Manedlige rapporter

Innen den 15. virkedag i pafelgende méaned skal det avgis rapportering som viser avkastning,
risikoutvikling og portefeljeendringer for fondet samlet og for delportefoljer per ménedsskifte.
Den manedlige rapporten skal veere kortfattet.

Kapittel 7. Forholdet mellom departementet og Folketrygdfondet

§ 7-1. Orienteringsplikt

(1) Folketrygdfondet skal orientere departementet dersom verdien av obligasjonsfondet endrer

seg vesentlig og om andre vesentlige forhold i forvaltningen. Orientering skal skje uten ugrunnet
opphold etter at forholdet som utlgser orienteringsplikten har oppstétt.
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(2) Folketrygdfondet skal gi departementet de opplysninger departementet ber om, herunder
opplysninger til selskap eller personer som bistar departementet i vurderingen av
Folketrygdfondets forvaltning av obligasjonsfondet. Data som ligger til grunn for den offentlige
rapporteringen, jf. § 6-2, herunder data Folketrygdfondet ikke offentliggjor i henhold til § 6-3
forste ledd, skal systematiseres og kunne leveres i datalesbar form.

(3) Folketrygdfondets avtaler med dataleveranderer skal sikre departementet, herunder ogsa
selskap eller personer som bistar departementet i vurderingen av Folketrygdfondets forvaltning
av obligasjonsfondet, tilgang til data i datalesbar form.

§ 7-2. Folketrygdfondets plikter ved overskridelse av rammer for forvaltningen

(1) Dersom det oppstar situasjoner der rammene i § 3-3, jf. § 7-4 forste ledd, blir overskredet,
skal Folketrygdfondet uten ugrunnet opphold foreta en vurdering av hvordan forvaltningen kan
bringes innenfor rammene pa en hensiktsmessig og kostnadseffektiv méte.

(2) Departementet skal orienteres ved vesentlige brudd pa rammene nevnt i forste ledd.

§ 7-3. Moter

Det skal avholdes mater mellom departementet og Folketrygdfondet minst hvert kvartal. Matene
finner sted etter innkalling fra departementet. Departementet utarbeider dagsorden og naermere
spesifikasjon av hvilke data og opplysninger som skal oversendes som grunnlag for
departementets forberedelse til mgtene, samt format og tidspunkt for oversendelsen.

§ 7-4. Inn- og utfasingsbestemmelser

(1) Nar mindre enn 2 pst. av rammen for obligasjonsfondets kapital, jf. lov om Statens
obligasjonsfond § 3 annet ledd, er investert i obligasjonsmarkedet, kommer § 3-3 forste og fjerde
ledd ikke til anvendelse.

(2) Nar mindre enn 5 pst. av rammen for obligasjonsfondets kapital, jf. lov om Statens
obligasjonsfond § 3 annet ledd, er investert i obligasjonsmarkedet, kommer § 4-2 annet ledd ikke
til anvendelse.

§ 7-5. Avvikling

Folketrygdfondet skal, etter neermere forespersel fra departementet, forelegge en plan for

avvikling av forvaltningen til godkjenning av departementet.

Kapittel 8. Adgang til a fravike bestemmelsene, overgangsbestemmelser og
ikrafttredelse

§ 8-1. Adgang til a fravike bestemmelsene

Departementet kan i serlige tilfeller tillate Folketrygdfondet a fravike bestemmelsene i dette
mandatet.

§ 8-2. Overgangsbestemmelse

Fastsatt av Styret 15.12.22



& » INVESTERINGSMANDAT STATENS OBLIGASJONSFOND (OBLIGASJONSFONDET) Folketrygdfondet

Fastsatt av Styret 15.12.22 - 10



	1 Målsetting og overordnede rammer

