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Fordag til inngtilling:

1 Trondheim bystyre tar Kraftfondet — Trondheim kommune
arsregnskap / arsberetning for 2005 til orientering.

2. Trondheim bystyre godkjenner det reviderte investeringsmandatet for Kraftfondet, fordelingen av
minmums- og maksmumsrammer pa aktivaklassene, samt rammene for de ulike
alokeringersalternativer innen den enkelte aktivaklasse.
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KRAFTFONDET — TRONDHEIM KOM MUNE
ARSREGNSKAP/ARSBERETNING FOR 2005.

Denne saken er innddt i to hoveddder.
l. En samlet orientering om arsregnskapet for Kraftfondet — Trondheim kommune.
. Fordag om revidering av investeringsmandatet for Kraftfondet — Trondheim kommune.

Jeg vil senerei egen sk for bystyret far sommerferien fremme fordag til endringer i vedtektene for
Kraftfondet — Trondheim kommune.

l. KRAFTFONDET — ARSREGNSK AP FOR 2005.
1. Innledning.

Jeg vil med dette gi bystyret en samlet orientering om kraftfondets regnskap for 2005.

| vedlagte oversikter fremgar bade sammensetning og avkastning av fondets portefdije. Kraftfondets status
rapporteres i vedlegget ved hjelp av diagram med tilharende kommentarer. | denne beretningen redegjer
jeg kort for noen vesentlige forhold, samt legger frem de regnskapsmessige oversikter for kraftfondet for
2005.

De regnskapsmessige konsekvensene vedrarende kraftfondet har for 2005, blir det redegjort for ved
behandlingen av Trondheim kommunes arsregnskap for 2005. De formelle vedtakene vedrgrende
avsetninger til fond, samt uttak og bruk av avkastningen i 2005 ut over vedtektenes bestemmelser om 4%
til driftsformd, vil jeg innarbeide i mine dokumenter vedrarende regnskapsavd utningen for Trondheim
kommune (bykassen) for budsett- og regnskapsaret 2005.

2. Sammensetning av fondets portefalje pr. 31.12.2005.

Samlet kredittrisiko i portefadjen vurderestil & vesre meget god.

Verdien av fondets total portefdje er pr. 31.12.2005 pa 5.798,7 mill. kroner Fordelingen av portefajen
mellom ulike aktivaklasser fremgdr av tabell 2.1 Tilsvarende fordeling av portefaljen pa aktivakl asser
framgar ogsa av vedlegg 1 " Kraftfondets portefaje pr. 31.12.2005".

Siden siste rgpportering til formannskapet pr. 31.10.2005 er fagende endringer foretatt vedrarende
sammensetningen av aktivaklasser, setabell 2.1.
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Tabell 2.1 Fordeling av portefajen pa aktivaklasser (prosent og mill kroner)

Aktivaklasser: Pr. 31.10.2005 |Pr.31.10.2005 |Pr. 31.12.2005 |Pr. 31.12.2005

i % Mill. kr. | % Mill. kr.
Bankinnskudd, inkl. bruk 0,6 36,2 -0,5 -26,5
av trekkrettighet.
Oml gpsobligag oner 15,2 887,4 16,6 956,3
Anleggsobligas oner 60,6 3546,3 57,6 3.342,4
Norske akger 4,7 275,2 5,2 303,0
Internagonale akger 7,0 407,9 7,9 456,3
Grunnfondsbevis 1,7 99,2 19 112,6
Sum akger og 134 782,3 15,0 8719
grunnfondsbevistil
forvatning
Akgeindekserte 0,5 31,8 0,5 31,9
obligagoner, omlgp
Alterndive investeringer: 9,7 567,6 10,7 622,8
hedgefond, high yield,
private equity, elendom og
konvertible obligag oner
Totdt 100,0 5.851,6 100,0 5.798,7

Totalportefeljen hadde pr. 31.12.2004 en verdi pa 5.609,5 mill. kroner. Det er pr. 30.12.2005 overfart
203,3 mill. kroner som utbytte / uttak frafondet til Bykassen for 2005. Av den grunn er verdien av fondet
lavere pr. 31.12.2005 enn ved forrige rapportering pr. 31.10.2005.

| at er det pr. 31.12.2005 en akgeandel pa 15,0 % av tota portefajen. Akgeandeleni % har gkt noe
utover hasten pga. gkte akgekurser og som fage av at det er foretatt uttak av midler overfart til Bykassen
padutten av &ret.

Anleggsportefajen utgjar 57,6 % av totalportefajen pr. 31.12.2005. Bare 57 mill. kroner av
anleggsobligagonene forfaler i 2006. Aktivaklassene dternative investeringer og elendom utgjer en andel
pa 10,7 % av fondets totale portefdje pr. 31.12.2005.

Siden forrige rgpportering til formannskapet pr.31.10.2005 er det ikke gjennomfart noen vesentlige
endringer i alokeringen, bortsett fraat den rentebarende omlgpsportefajen er gkt ved kjep av
omlgpsobligagoner pa grunn av forfal i anleggsportefadjen de to siste ménedene av &et.

Fordelingen av fondets midier mellom de ulike aktivaklassene blir |gpende vurdert ut i fra de vedtatte
strategier for kraftfondet, hensyntatt kommunens &rlige anskede avkastningsmd og de finansdle
markedsutsiktene.
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Pr. 02.01.2004 ble kollektivfondet pa 98,9 mill. kroner og kultur- og negingsfondene

pa 50 mill kroner overfart til forvatning i henhold til retningdinjene for kraftfondet. Grunnkapitalen i
kulturfondet er bade i 2004 og 2005 styrket med arlig gkning pa 25 mill. kroner. Verdiene av disse
fondene inngdr slledesi kraftfondets totalverdi pr. 31.12.2005.

| baanseoppstillingeni pkt. 7 tabell 7.1 1 denne saken vises sddiene for ale fondene pr. 31.12.2005.

3. Verdigkning / avkastning fra fondets portefelje pr. 31.12.2005.

Samlet avkastning av portefajen pa grunnlag av faktiske midler i portefajen gjennom 2005, er 534,8 miill.
kroner / 9,7 %. Herav er det en uredisert verdigtigning i akger pa 161,4 mill. kroner (dvs. brutto
akgeavkastning 229,4 mill. kroner — redisart geving ved sdg 68 mill. kroner) og tilsvarende uredisert
avkastning vedrarende aktivaklassen dternative investeringer er

pa 38,7 mill. kroner. Uredlisert geving er i henhold til dette patil sammen pa 200,1 mill. kroner ved
arsskiftet vedrarende aktivaklassene akger og dternative investeringer.

Verdigkningen i fondet i 2005 er den hayeste avkastning som er oppnadd siden kraftfondet ble etablert i
juni 2002.

For & bevare realverdien av grunnkapitalen i kraftfondet ska det i henhold til bessemmelsenei vedtektene
arlig avsettes et belgp som tilsvarer endringen i konsumprisindeksen (KP1). @kningen i KPI fra desember
2004 til desember 2005 ble 1,8 % / 98,5 mill. kroner.

Readlavkastningen frafondet i 2005 korrigert for KPI ble (9,7 %-1,8% =) 7,9 %.
| perioden 2002 til 2005 har redlavkastningen i fondet vaat som falger.

Tabel 3.1 Redavkastning perioden 2002 til 2005. (prosent)

Ar Sum avkastning KPl —vekst Realavkastning
2002 7,36 2,80 4,56
2003 8,08 2,50 5,58
2004 8,90 1,10 7,80
2005 9,70 1,80 7,90

Kraftfondet har et &lig ansket redavkastningsmd pa 4 %. Dette verdigkningsmalet, uttrykt ved
vedtektenes bestemmelser om et gvre arlig uttak pa 4% til driftsformdl og de &lige budsjetter for
bykassen, vil vaare vanskeligere a oppndi arene fremover dersom dagens lave renteniva vedvarer. Det er
imidlertid for tiden indikagoner pa at rentene vil kunne stige moderat i 2006.

| 2005 har kursene steget mye bade i det norske aksiemarkedet og det globalt akgemarkedet. @kningen i
akgekursene medfarte en posentvis avkastning pa henholdsvis 43,4 % og 31,1 % fra kraftfondets norske-
og globale akgeportefdje. Av en samlet avkastning for fondet pa 534,8 miill. kroner utgjer
avkastningen/verdistigningen pa akg eportefdjen som nevnt ovenfor

hele 229,4 mill. kroner.

Det maimidlertid bemerkes at av den samlede akgeavkastningen utgjer en uredisart geving ved
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kursreserver 161,4 mill. kroner ( dvsinntekisfart i regnskapet gkte akgekurser/verdier pr. 31.12.2005
uten tilharende faktiske innbetainger av akgegevinder). Jeg vil ogsa bemerke at akgemarkedet hele tiden
er beheftet med store kurssvingninger og tilharende risiko. Verdiene i det norske akgemarkedet har steget
mye de Sste 3 drene. Denne stigningen og det forhold at

akger er blitt dyre, medferer at nedsiderisikoen gker, noe som jeg |gpende ma vurdere med hensyn

til nedsalg og / dler omdlokering til andre investeringsdternativer.Ved en eventud| redukgon av verdienei
akgemarkedet kan de urediserte gevingene / verdigkningene ved utgangen av 2005 gatapt igjen. Dette
dersom akgeneikke blir solgt / redisert i forkant av en nedgang i markedsverdiene og / dler at
verdigkningen fradr 2005 ikke blir sikret pd annen méte.

Samlet avkastning etter tabell 3.2 nedenfor er i 2005 er pa 534,8 mill. kroner. Vedlagte portefdjeoversikt
viser en avkastning pa 533,7 mill. kroner (Differansen skyldes en oppretting av akgeavkastning fra 2004.)

Tabell 3.2 Avkastningen bestar av fdgende dement (miill. kroner og i %).

Avkastn.i mill. kr.|  Avkagtningi %
Renter av obligagoner, herav 7,1 % av anleggsportefajen 262,0 6,2
Renteinntekt, bankkonto 3,3 4,5
Akgeavkastning/verdigkning, Norge 43,4 %, globale 31,1 2294 36,9
%
Avkastning dternative investeringer 38,7 7,1
Verdinedgang oml gpsportefaljen pr. 31.12.2005 -0,7
Inntektsfaring underkurs anleggsobligag oner 2,1
Brutto inntekt kraftfondet 2005 534,8 9,7

4. Anvendelse og uttak av fondets avkastningen i 2005.
Tabelen 4.1 viser disponeringen av fondets totale avkastning fra 2005.

Tabell 4.1 Anvenddse av fondets avkastning fra 2005. (mill.kroner)

Budgettert uttak til Bykassen, 4 % 194,0
Driftskostnader kraftfondet 3,2
Budgettert uttak, 4 % av kollektiv/kultur/naaingsfond 7,0
Avsetning for & bevare redverdi kollektiv/kultur/nagingsfond, KPI, 1,8% 3,2
Avsetning for & bevare realverdi pa grunnkapitaleni kraftfondet, KPI, 1,8 % 87,8
KPI-avsetning til bufferkepitaen, 1,8 % 7,5
Avsatning ekning kulturfondet, jfr budgett 2006 25,0
Budgettvedtak 2006, avkastning kraftfondet 2005 til finansiering av investeringer 50,0
2006

Bruk av kraftfondet til & saldere underskudd Trondheim kommune 2005 25,7
Avsetning til disposigonsfond til & dekke budgettert uttak i 2006 131,3
Sum anvendelse kraftfondet 2005 534,8

Starrelsen pa bufferkapitden er i samsvar med md settingen og bestemmelsene i vedtektene
pa 400 mill. kroner. KPI-justert er bufferkapitalen pa 422 mill. kroner pr. 31.12.2005.
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5. Samlet uttak frafondet i 2005 og overfering av midler til Bykassen i 2005 og 2006.

Som det framgdr av tabell 4.1 er uttaket frafondet til dekning driftsutgifter i bykassen i 2005 ekt med 25,7
mill. kroner. Uttaket frafondet ut over 4% til dekning budgjetterte driftsutgifter i bykassen gjeresfor a
dekke en ubalanse i kommuneregnskapet pa 19,9 mill. kroner (dette iht bestemmelsene om strykninger i de
kommunae regnskapsforskriftene), og i tillegg

5,8 mill. kroner i henhold til bestemme sene i kommunens eget gkonomireglement, dvs. regler for
pdplussing / inntrekk knyttet il enhetenes arlige gkonomistyring.

Regnskapsforskriftenes bestemmel ser kommer til anvendel se vedrarende kraftfondet som falge av at
kraftfondet er en integrert del av regnskapet for Trondheim kommune.

Som det framgér av tabell 4.1 benyttes 50 mill. kroner av fondets avkastning i 2005 til afinandere
investeringer i 2006. Bystyret vedtok dette i forbindel se med behandlingen av bykassens budgett for 2006.
Herav ma 1,8 mill. kroner avsettestil et disposigonsfond via driftsregnskapet i 2005 fordi to tiltak ma
klassfiseres som driftdtiltak iht god kommuna regnskapsskikk.

Avsetningen til gkt grunnkapitd i kulturfond pa 25 mill. kroner, jf. tabell 4.1 ovenfor, er ogsa vedtatt ved
bystyrets behandling av bykassens budgett for 2006. @kningen i grunnkapitalen er finansert ved
avkastningen frakraftfondet i 2005. Tilsvarende gkning ble ogsa foretatt i 2004. Kulturfondet har etter
dette en grunnkapital pa 75 mill. kroner.

Det frangdr av tabdll 4.1 a " overskuddet” i kraftfondet etter pliktige avsetninger og vedtatte budsgetterte
uttak er pa 131,3 mill. kroner. Belgpet fored s disponert til dekning av det budsjetterte uttaket fra fondet
for delvis dekning av bykassens driftsutgifter pa 198 mill. kroner i 2006.

Intengonen i kraftfondets vedtekter er at avkastningen frafondet ferst ska anvendes etter a pengene er
opptjent. Siden kraftfondet ble etablert i 2002, har avkastning fra kraftfondet vaat opptjent og brukt
samme budgjett- og regnskapsar som midlene er opptjent. Salenge finansmarkedene har utviklet seg
podgitivt for fondet har denne prakssen ikke medfert finanselle ubaanser i bykassen. Men dersom det
kommer & hvor finansmarkedene ikke gir den gnskede budgetterte avkastning fra fondet til bykassen, kan
det oppsta problemer med a oppna ansket ma setting med 4 % realavkastning med tilsvarende uttak fra
fondet. Na ndr resultatet for kraftfondet i 2005 er s positivt, ensker jeg & benytte anledningen til legge
om praksisen vedrgrende budgettering og uttek fra kraftfondet. Dette dik at uttak av midler frafondet og
overfering av midler til bykassen, er i overenssemmelse med intengonen i fondets vedtekter, og samtidig i
samsvar med regelene for utbytte fra akgesa skap. Utbytte fra akgesaskap blir som kjent fysisk utbetalt
eieren &ret etter a midlene er opptjent.

For kraftfondet betyr dettei praksis at uttak fra fondet for overfaring til bykassen for aret 2007 blir vedtait
av bystyret i desember 2006 ved behandlingen av bykassebudsettet for 2007. Dette ut i fraandag pa

fondets avkastningen i 2006. R&dmannens fordag om uttak frafondet gjeres blant annet med bakgrunni en
egen anbefaing fra ekspertpand et tilknyttet kraftfondet og i henhold til fondets vedtekter. Avkastningen for
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2006 Vil pa vedtakstidspunktet vagre mulig & estimere med rimelig sikker margin.

| overgangsaret 2006 ma overskuddet fra 2005, samt deler av avkastningen fra 2006 brukes til & dekke
vedtatt uttak fra kraftfondet i 2006 med i dt 198 miill. kroner. | tillegg kommer ogsa budgettert uttak fra
kollektiv-, kultur- og negingfond. | henhold til ovenstéende avsettes resten av fondets avkastning fra 2005
pa 131,3 mill. kroner til et eget disposigonsfond i 2005 og inntektsfares

I bykassens regnskap i 2006. Denne transakgonen vil vage en del av regnskapsavdutningen for Trondheim
kommunei 2005, og blir lagt frem for bystyret som en del av arsoppgjaret for 2005.

Tabdl 5.1 Uttak av fondets avkastning i 2005 overfart Bykassen til dekning utgifter
for arene 2005 og 2006 ( mill. kroner)

Budgettert uttak, 4 % 194,0
Driftskostneder, kraftfondet 3,2
Budgettert uttak , 4 %, kollektiv/kultur/nagingsfond 7,0
@kning kulturfondet, avsetning 25,0
Bruk av avkastning til & saldere regnskap 2005 25,7
Sum uttak frafondet overfert til Bykassen —regnskapet 2005 2549
Sum vedtait bruk av avkasining 2005 til finansering av investeringer i 2006 50,0
Avsatt til disposigonsfond til & dekke vedtatt uttak Bykassen 2006 131,3
Sum uttak frafondet overfart til Bykassen —regnskapet 2006 181,3
Samlet uttak fra kraftfondet til dekning bykasseutgifter arene 2005/2006 436,2

Samlet overfaring og avsetning av midler frafondet til dekning bykasseutgifter er pa 436,2 mill. kroner.
Med tillegg av avsetning til KPI med 98,6 mill. kroner, gir dette en samlet disponering av avkastningen for
2005 pa 534,8 mill. kroner.

Siden oppstarten av kraftfondet i 2002 er det foretatt falgende overfaringer frafondet til bykassen /
Trondheim kommune:

Tabdl 5.2 Overfaringer til Trondheim kommune inkl. pengonskassen. 2002-2005 (mill.kroner)

Bruk av rente palan til TEV og avkastning TKK 2002 239,0
Bruk av avkastning 2003 262,7
Bruk av avkastning 2004 412,6
Bruk av avkasining 2005 436,2
Samlet uttak av avkastning til bykassen 2002-2005 1.350,5
Avsat av salgshe gp/bruk av grunnkapitd til styrking av Trondheim kommunae 370,0
peng onskasse 2002 og 2003

Samlet uttak/avkastning av kraftfondet overfert til Trondheim kommune 1.720,5
2002-2005

Samlet overfaring til Trondheim kommunei perioden 2002-2005 er pa
knapt 1.721 mill. kroner.
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6. Anleggsportefajen, noen sentrale hovedtrekk.

Anleggsportefajen ved obligagoner definert som anleggsobligagoner utgjer 57,6 % av fondets
totalportefdje, med sum verdi 3.342,4 mill. kroner pr. 31.12.2005 (dvs. pdlydendeinkl. pd gpte ikke
forfalte renter). Denne portefdjen har pr. 31.12.2005 en gjennomsnittlig Igpetid til forfall pa 3,8 &.
Allokeringen er gjort for &faen stabil og forutsighar portefaje. Obligasonene definert som
anleggsobligasioner ska beholdestil forfall og blir ikke kurgustert ved arsskiftet. Dersom alle rentepapir
hadde vaat en dd av omlgpsportefdjen, ville driftsregnskapet blitt utsatt for store verdisvingninger i takt
med kursbevegelsene pr. 31.12 det enkelte &r.

For &illustrere virkningen av at hele anleggsportefdjen hadde vaat definert som omlgpsmidler, kan
fdgendetdl vises.

Verdinedgang i 2005 er —75 mill. kroner. Hvis dette tapet skulle blitt fert i regnskapet, hadde avkastningen
i 2005 vaat 456 mill. kroner / 8,32 %. Dette skyldes at rentene har steget litt utover aret i 2005.

Tilsvarende var det en verdigtigning pavel +103 mill. kroner i 2004. Dette skyldes at rentene gikk gradvis
ned i |gpet av 2004.

Avkastningen i % hadde med et dikt verdijustert opplegg/regnskap i 2004 blitt eket med ca2 %, dvs.
sum avkastning 10,84 %. Tilsvarende avkastning i 2002 var 11,88 %, og 12,28 % i 2003. Jeg viser denne
beregningen for & kunneillustrere kraftfondets avkastning i forhold til de kommuner og andre indtitugjoner
som har lagt dle sne rentepapirer i omlgpsportefadjen.

Jeg understreker a radmannen i 2002 vagte alegge ca 60 % av obligagonene i anleggsportefajen, og ma
dermed iht regnskapsforskriftene felge denne praksistil forfall pa rentepapirene.

Verdiendringer av obligagoner i omlgpsportefdjen blir |gpende regnskapsfart. Lepetiden til forfal i
omlgpsportefdjen er kort, gjennomsnittlig ca 0,3 & pr.31.12.2005. Risiko ved endring i kursverdier ved
rentesvingninger i omlgpsportefajen blir dermed begrenset . For 2005 er det bokfert et verditap i
omlgpsportefajen med 0,7 mill. kroner pa grunn av at renten har steget i lgpet av &ret, setabell 3.2 denne
saken.
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7. Balanseoppstilling pr. 31.12.2005.

Kraftfondet er organisart som enintegrert del av kommuneregnskapet i Trondheim kommune. Kraftfondet
kan presenteres i en egen helhetlig balanseoppstilling, jfr. ogsa oppdtilling i tabell 2.1, samt vedlegget til
denne saken.

Tabell 7.1 Balanse for Kraftfondet pr. 31.12.2005 (mill. kroner)

Eiendder: Gjeld og egenkapital:

Anleggsobligagoner, eks. pa apte ikke 3.223,5| Digp.fond , dekning driftsmidler 1,8
forfalte renter pr. 31.12.2005 2006, egentlig tiltenkt investeringer,
jfr. pkt. 5 ovenfor

Ubundet investeringsfond, til 48,2
investeringer i 2006

Avsatt skatt, restoppgjer sag av 0,1
TEV, oppgjer fra Satkraft hast
2004, kr. 402’

Fond, grunnkapitd (inki. 4.966,3
kapitalkonto anleggsobligagoner,
3.223,5 mill. kr.), inkl KPI 2005

Fond, bufferkapita , kraftfondet, inkl |  421,9

KPI 2005
Digp.fond. " overskudd” 2005 til 131,3
dekning av uttak 2006
Sum egenkapital det " egentlige | 5.569,6
Kraftfondet”
Koallektivfondet inkl KPI 2005 101,6
Kulturfondet inkl KPI 2005 og 76,1
akning 25 mill. kr.
Nagingsfondet inkl KPI 2005 25,7
Sum egenkapital 203,4
kollektiv/kultur/naeringsfond
Sum anleggsmidler 3.223,5| Sum egenkapital kraftfondet og |5.773,0
kollektiv/kultur/naeringsfond
Bankinnskudd * -26,5| Underkurs anleggsobligagoner

Obligasioner, eks. palgpte ikke forfate 984,3
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renter pr. 31.12.2005
Aksger og grunnfondsbevistil 871,8
forvatning
Hedgefond, konvertible obligag oner, 622,8| Overfart 203,3 mill. kr. til Bykassen 25,7
high yield, elendom og private equity pr. 30.12.2005, manglende
overfaring, dekning underskudd
Tr.heim komm. 2005

Pa gpte ikke forfate renter pa 121,7
obligagoner pr. 31.12.2005, anleggs-
og omlgpsportefaljen
Underkurs anleggsobligag oner 11
Sum omlgpsmidler 2.575,2| Sum kortsktig gield 25,7
Sum eiendeler 5.798,7| Sum gjeld og egenkapital 5.798,7
*trekkrettighet, jf. tabell 2.1.
8. Bevegelser i totalportefaljen / fondets egenkapital i 2005
Tabell 8.1 Bevegelser i totalportefdjen (mill. kroner)
Sum grunnkapital 4.878,5 mill. kr. —bufferkapital 414,5 mill. kr. pr. 01.01.2005, 5.353,0
kraftfondet, avsatt skatt restoppgjer Statkraft, 0,1 mill. kr., samt avsatt invester.fond,
60 mill. kr.
Kollektiv/nagring/kulturfond 01.01.2005 175,4
Sum verdi 01.01.2005 5.528,4
Avsetning KPI, kraftfondet 2005 95,2
Avsetning KPI og gkt kulturfond, kollektiv/neging/kulturfond 28,1
Endring avsetning disp.fond og ubundet invest. fond kraftfondet til dekning av -10,0
investeringer/driftsutg. 2005-2006 (60 mill. Kroner - 50 mill. kroner)
Avsetning disp. fond " overskudd” kraftfondet 2005 til & dekke uttak 2006 131,3
Verdigkning 2005 244.6
Sum verdi totalportefalje/egenkapital pr. 31.12.2005 5.773,0
9. Grunnkapitalen —endringer etter oppstarten av fondet pr. juni 2002.
Tabell 9.1 Endringer i grunnkapitalen perioden 2002 til 2005 (mill.kroner)
Ar: Grunnkapitalen i mill. kr.: KPI-avsetning i mill. kr.:
Oppstart 26.06.2002 4.865
31.12.2002 4.933 68
31.12.2003 4.825 118
31.12.2004 4.879 53
31.12.2005 4.966 87

Nettogkning+101 Sum= 326
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Det er tatt ut 225 mill. kroner. av grunnkapitalen i 2003 til betaling av skatt vedr. TEV-sdget.

Som tabellen over viser er det &lig avsat midler til bevaring av verdien av grunnkapitaen i fondet, dvs.
KPI - avsetninger med til sammen 326 mill. kroner i perioden. Nettogkning i grunnkapitalen blir dermed
326 mill. kroner — 225 miill. kroner (tilleggsskait i 2003) = 101 mill. kroner.

Det ble ved oppstarten av kraftfondet i 2002 avsait 215 mill. kroner. til skatt og omkostninger.
Hesten 2003 ble det betalt katt inkl. renter av TEV-sdget med 448,3 mill. kroner.

Endelig likningsoppgjar foreligger fortsatt ikke. Jeg regner med at det vil fordiggei Iapet av 2006. Hvis
utfallet medferer gkt skatt, ma dekning av skatteinnbetaingen skje ved bruk av grunnkapitalen.

[ FORSLAG OM ENDRING AV KRAFTFONDETSINVESTERINGSMANDAT
ENDRING | RAMMENE FOR PORTEFZLJESAMMENSETNINGEN.

1 Tidligere vedtatte rammer for portefaljesammensetningen, herunder gjeldende
investeringsmandat.

Bystyret fastsatte i sak Bnr.88/2002 vedtekter og Strategi for forvatningen av midlenei kraftfondet,
herunder gjeldende investeringsmandet.

Gjeldende alokeringsaternativer for plassering av fondets midler:
1. Norske pengemarkedspl asseringer

2. Norske obligagoner med lav kredittrisko

3. Internagonae obligagoner med lav kredittrisko

4. Internag onale obligagoner med hay kredittrisko

5. Norske akgjer

6. Internasjonae akger, ogsa innen kategorien Private Equity

7. Hedgefond ogsa kalt fond for absolutt avkastning

Fadgende rammer gjelder for sammensetningen av portefaljen:

A). Mingt 60% av portefajen skd plasseresi pengemarked / obligagoner med lav risiko, dvs.
investeringsdternativene 1, 2 og 3 i listen ovenfor - aktivaklassen renter.

B). Inntil 40% av portefdjen plasseresi akger (investeringsalternativene 5 og 6 fralisten ovenfor) og andre
papirer, herav inntil 10% i andre papirer dvs. investeringsalternativene 4 og 7 fralisten ovenfor -
aktivaklassen renter og dternative investeringer

Rammene er st som minimums- eler maksmumsgrenser der en langsiktig plassering hensyntatt kravet om
lav risko i forvatningen inneberer at alokeringen geldent dler ddri vil ligge pa grenseverdiene. Tvert i mot
er det dik at dlokeringen, hensyntatt langsktighet og lav risko i forvatningen, medferer a fondet ligger
godt innenfor grenseverdiene gitt ved minimums- dler makamumsgrenser. Plasseringen av midler i ulike
aktivaklasser med ulik risko foretasi henhold til en dynamisk alokeringsstrategi. Dette innebager i prakss
at plasseringsandel ene fortl gpende vurderes og endres hensyntait markedsutviklingen og ansket
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verdigkningsmd.

2. Fordag om endring av rammenefor portefajesammensetningen - revidert
investeringsmandat.

Rammene for dlokeringen av kraftfondets midler ved investeringsmandatet ble utformet ved oppstart av
fondet i 2002. Det er nd, etter knapt fire &rs drift, behov for & foreda noen mindre endringer i
investeringsmandatet. Min vurdering av nasituagonen og framtidsutsiktene hensyntatt rammebetingel sene,
er & mulighetene for dinvestere i andre aktivaklassar ma utvides/ endres for akunne ” sannsynliggjare” en
ansket malsetting om tilneemet 4% &lig realverdigkning, f.eks for gjeldende planperiode 2006 til 2009.
Dette vil konkret innebagre at akgeriskoen reduseres og risko endres ved hayere dlokeringsrammer for
dternative inveteringer. Riski forsakesi tillegg redusart ved gkt diversfisering mellom
investeringsaterndtiver innen aktivaklassen dterndive investeringer.

Kraftfondet skal forvates dik at maksmum 4% av realverdigkningen tas ut til forbruk for finandering av
driftsutgifter i bykassen. Eventuell realverdigkning ut over 4% kan i henhold til vedtektene for fondet
tillegges grunnkapitalen og/dller benyttestil investeringsutgifter. Forvatningen av kraftfondet har som formd
askre en langsiktig tilfredgtillende avkastning med lavest mulig risiko og kostneder.

Starrelsen pa de &lige uttak frafondet til bykassen baseres pa avkastningsanalyser og risikovurderinger
foretatt i kraftfondet, samt pa bakgrunn av rad fra et eksternt uavhengig ekspertutvag tilknyttet fondet i
henhold til vedtektenes bestemmelsar. Kraftfondet seker & oppnd en &lig verdigkning som muliggjer et
ansket &rlig uttak pa 4% etter at fondets kjgpekraft farst er opprettholdt ved a bli tillagt den prosentvise
arlige vekgten i konsumprisindeksen.

Rammebetingd sene for forvatningen av kraftfondet er for tiden preget av lav rente, forventninger om en
beskjeden rentegkning, lave kredittspreader og et stadig dyrere akgemarked. Samtidig vil investeringer
lagt til kraftfondets anleggsportefaje med "hey rente’ gradvis kommetil forfall, og med stor sannsynlighet
métte reinvesteres til lavere rentebetingelser og / dler i aktivaklasser med hgyere risiko. Kraftfondet stéar
derfor overfor betydelige utfordringer mht. ensket om aredisere et arlig redavkastningsmd pa4% .

Det foreligger 1 rediteten tre grunnleggende valg mht. riskoeksponering og ensket verdigkning:
*A gke akgerisikoen?

* A gke kredittrisikoen?

* A gke andelen for aktivaklassen aternative investeringer?

| gkonomiplanen for 2006 til 2009 er det lagt til grunn en masetting om et lavere &lige uttak frafondet enn
4% til delvis dekning av bykassens driftsutgifter. Dette av hensyn til ovenstdende problemtillinger knyttet til
markedsutvikling, aktivaklasser og risiko. Dersom fondet i planperioden skulle oppnden arlig
redlavkastning pa 4% ber denne differansen overfarestil investeringsfond og benyttes som egenkapitd for
devisfinangering av inveeringer.

Kraftfondets portefdje er plassart i investeringsdternativ og innenfor de grenser som bystyret har vedtatt.
Allokering i aktivaklassen akger har i 2005 vaat | Serrelsesorden 10% til 15% av fondets totale
portefaje, med en gvretillatt andel av aktivaklassen pa hele 40%. Aksieeksponeringen utgjer i dag om lag
85% av avkastningsriskoen i fondet.

Norske akger har nalagt bak seg en tilnagmet sammenhengende oppgangsperiode fraen kurs pa 111 pr.
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30.09.2002 til en kurs pa 355 pr.31.01.2006, dvs. en akkumulert verdistigning pa Oslo bers-indeksen i
denne perioden pa om lag 220% / 40mnd. Historien viser at akgekursene beveger seg opp og ned med il
dels store svingninger. Perioder med sterk kursoppgang blir ofte avlgst av en periode med kurstdl, f.eks
Sse gang et kreftig kursfal i ferste halvde av oktober 2005.

Ut fra objektive malekriterier er det riktig & konkludere med at akgemarkedet i Norge er blitt dyrt. Jeg
planlegger derfor & redusere eksponeringen i akger. For & ha en noe bedre mulighet til & nd det gnskede
avkastningsmaet pa 4% redlavkastning, anbefder jeg at forholdene leggestil rette for a gke alokeringen i
aktivaklassen " Alternative investeringer” . Risikoen, mdt ved starrelsen pa verdiendringer, er mindrei denne
aktivaklassene enn for aktivaklassen akger. Risiki sakes redusart ytterligere ved a diversifisere mellom
ulike investeringsaternativer innen denne aktivaklassen. Det er ogsa et md a redusere samvariagonen med
verdiutviklingen i aktivaklassen akger ved vag av investeringsdterndiver innen aktivaklassen dterndive
investeringer.

Aktivaklassen ” Alternative investeringer” kan i dag utgjere inntil 10% av kraftfondets samlede portefdije.
Jeg foreddr nd a aktivaklassen ” Alternative investeringer” kan utgjare inntil 20% av fondets samlede
portefaje. Samtidig foredar jeg a aktivaklassen " Renter” reduserer minimumsgrensen fra 60 til 50%,
Aktivaklasen " akger” reduserer an tillatte maksmumsgrense fra 40% til 30%, og at en ny aktivaklasse
"elendom” kan utgjere inntil 10% av kraftfondets samlede portefd]e.

Hva gjelder aktivaklassen ” Eiendom”, kommenterte jeg dennei budgettet for 2005.

Ved dette fordaget til endring i investeringsmandat for fondet innarbeides samtidig rammen for
aktivaklassen konkret i mandatet. Adgangen til en forgiktig inngang i aktivaklassen i henhold til budgettet
for 2005 er gjort ved alokeringer patil sammen 22 mill.kroner / 0,4% i 2005.

De foredaite endringer i absolutte rammer vil ikke medfare vesentlige endringer i risikoprofilen til fondet.

Fordaget til nytt investeringsmandat i henhold til ovenstéende falger denne saksframtillingen som trykt
vedlegg, vedlegg 2.

R&dmannen i Trondheim, 15.02.2006

Snorre Glarstad
Kommunaldirekter, finansforvaltning

Tore Gotaas Thor Egil Myren
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rédgiver Finans- og regnskapssjef

Vedlegg 1. Kraftfondets portefalje pr. 31.12.2005, trykt vedlegg.
Vedlegg 2. Revidert investeringsmandet, trykt vedlegg.

Vedlegg 2.

KRAFTFONDET - TRONDHEIM KOMMUNE - INVESTERINGSMANDAT
Vedtatt av Trondheim bystyrei mgte xx.xx.2006 / sak B.nr.xx/2006.

I I nvesteringsmandat.

Aktivaklasse Minimumsramme | Maksmumsramme | Tillatte investeringer

Akger Totalt 0% 30%

Akger Norge 0% 30% Indeksfond diskregonaa forv.
Diskregonaa akgeforvatning.

Akger global 0% 30% Indeksfond diskregonaa forv.
Diskregonag akgeforvatning

Grunnfondsboevis 0% 5% Diskregoneg forvatning.

Eiendom 0% 10% Finansdl investor

Renter Totalt 50% 100%

Obligagoner anlegg 40% 100% Dehitorliste minimum BBB

Obligagoner omlgp 0% 40% Debitorlise minimum BBB

Bank / Pengemarked 0% 30% Debitorlie minimum BBB

Rentefond min. BBB 0% 10% Ekstern diskregonaa forvatn.

Alternativ investering 0% 20%

Hedgefond 0% 15% Fond, partnerskap eller
avkasiningdink

Private equity 0% 10% Apne-/lukkede fond og
partnerskap

Strukturerte kreditter 0% 10% Ekstern diskregonag forvaltn.

High-yield BB-B 0% 5% Ekgtern diskregonag forvaltn.

Saksfremlegg - arkivsak 06/6726
21370/ 06

14




Trondhem kommune

| Konvertibel obligagon |

0% 5% | Ekstern diskregonaa forvaltn.

*Det er i tillegg utarbeidet egen debitorliste for ordinaare obligasionslan og sertifikatlan, aktivaklassen renter.
Debitorlisten gjelder ikke strukturerte produkter.

* for aktivaklassen Eiendom gjelder i tillegg fadgende:

-ingen enkdtinvestering skal vaae starre enn NOK 50 mill. kroner.

-ingen enkedtinvestering skal utgjare mer enn 25% av det aktuelle elendomsobjekt

-sake & oppna diversifisering mht. geografi og elendomsobjekt (kontor, hande, hotell, lager, kombibygg,

balig )

*Det presiseres for avrig at vedtektene ikke gir dpning for at det tas hensyn til generelt & stette lokalt eler
regionalt negingdiv og / dler andre samfunnsnyttige aktiviteter.

*| henhold til bystyrets vedtak 13.06.2002 pkt.6 etiske retningdinjer.

* Derivater skd utelukkende benyttestil & oppna den enskede risikoprofil pa portefajen, dvs. som et
verktoy for & eke-, redusere dler diminererisiki ndr spesielle markedsforhold gjer dette ngdvendig. Dette
gjelder renterisko ( FRA, renteswapper, obl.futures), kredittrisko (CDS), akgerisko (indeksfutures,

indeksterminer).

[ Definigoner av finansielle ord og uttrykk

Allokering Fordeling av en portefaje pa aktivaklasser, sektorer eller enkeltutsteder

Ansvarliglan L anekapitalen st& riskomessig bak ordinag gjeld, men foran egenkapital

Akgeindeks Angir gjennomsnittlig avkastning for de akger som inngdr i indeksen.

Aktiv forvatning Forvatningen utfares utenfor egen organisagon ved andd i fond.

Aktiv Forvatningen utferes utenfor egen organisagon og kommunen eier

diskregonaa forvatning. direkte de enkelte verdipapirer som ligger i portefajen som forvaltes etter
gitte retningdinjer.

Alternative investeringer Samlebetegnelse for investeringer i ikke-tradigondle aktiva

Anleggsobligagon Anleggsmiddd der kupongrenten periodiseres likt over |gpetiden

Avkagtningdink Avkastningen er knyttet opp til utviklingen pa en forhand fastsatt
referanse som for eksempe en barsindeks dler valutakurs.

CDO Obligagon med sikkerhet i en underliggende portefdje av diversfiserte
kredittobligag oner.

Derivat Avledet instrument pa underliggende aktiva.

Diversfisering Risikoreduserende effekt som fage av soredning pa flere aktiva

Duragon Naverdivektet gjenvagende gjennomsnittlig |epetid for betdingsstrammer

Egenkapita Den mest risikoutsatte kapitaen i et foretak

Egenkapitalinstrumenter For eksempel akger og grunnfondsbevis.

Grunnfonddoevis Omesettlig egenkapitalingrument | sparebanker. ( tilsvarer akger i
foretningsbanker)

Hedgefond Samlebetegne se for fond som ved bruk av ulike finansle insrumenter
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0g posisoner tilstreber & oppna en avkastning somi liten grad
samvarierer med den generdlle markedsutvikling for akge-, rente- og
va utamarkeder

High-yidd Ohbligagon med hay effektiv rente og en betydelig kredittrisko

Konvertibel obligagon Obligasionen kan vekdes om i akger til en pa forhand bestemt aksekurs

Obligagon Rentebagende, omsettelig verdipapir.

Passv forvatning Oppna samme avkastning som en pa forhand bestemt indeks, f.eks
indeksorvatning.

Private equity Etablerte ikke-barsnoterte selskap. Aktivaklasse som dekker
egenkapitainvesteringer som primaat ikke er i barsnoterte selskap.

Pengemarkedsfond Rentefond som investerer i rentebarende verdipapirer med I gpetid inntill
1.

Strukturerte kreditter Ulike former av verdipapirisart kredittrisko. Obligagon og derivat.

Venture-fond Investerer hovedsakelig i nyetablerte ikke-bersnoterte selskap
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