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1. Innledning.

Jeg vil med dette gi bystyret en samlet orientering om kraftfondet for 2004. | vedlagte oversikter fremgdr

béde sammensetning og avkastning av portefajen. Kraftfondets status rapporteresi vedlegget ved hjelp av

diagram med tilharende kommentarer. | ssksfremstillingen redegjar jeg kort for noen vesentlige forhold,
samt legger frem de regnskapsmessige oversikter for kraftfondet for 2004. De regnskapsmessige
konsekvenser vedr. kraftfondet for 2004 blir tatt med sammen med behandlingen av regnskapet for
Trondheim kommune for 2004.

2. Sammensetning av portefaljen pr. 31.12.2004.

Siden sste rapportering til formannskapet pr. 31.10.2004 er falgende endringer foretatt vedrerende
sammensetningen av aktivaklasser:

Fordeling av aktivaklasser

prosent og mill kr.)

Aktivaklasser: Pr. 31.10.2004 |Pr.31.10.2004 |Pr.31.12.2004 |Pr. 31.12.2004

i % Mill. kr. | % Mill. kr.
Bankinnskudd 0,1 4,0 0,1 3,8
Oml gpsobligag oner 16,0 914,4 11,8 663,7
Anleggsobligasg oner 61,5 3.518,9 63,2 3.543,3
Norske akger 6,6 380,2 7,8 437,2
Internagonale akger 6,3 361,2 7,2 404,4
Sum akger til forvatning 12,9 741,4 15,0 841,6
Akgeindekserte 0,5 27,2 0,5 29,1
obligagoner, omlgp
Alternative inveteringer: 9,0 512,0 94 528,0
hedgefond, high yidld,
private equity og
konvertible obligagoner
Totdt 100,0 5.717,8 100,0 5.609,5

Totd portefajen hadde pr. 01.01.2004 en verdi pa 5.378,9 mill. kr. Det er pr. 30.12.2004 overfart

246,55 mill. kr. som utbytte / uttak til Bykassen for 2004. Av den grunn er verdien av fondet lavere pr.
31.12.2004 enn ved forrige rapportering pr. 31.10.2004.
| alt er det pr. 31.12.2004 en akgeandel pa 15,0 % av totalportefajen. Andelen i % har gkt noe utover
hasten pga. kursekning og at det er tatt ut midler til Bykassen ved arsdutt.

Anleggsportefdjen er pa 63,2 % av totaportefdjen. | underkant av 400 mill. kr. av anleggsobligasionene
forfaler i 2005, og mareinvesteres. Alternative investeringer utgjer pr. 31.12.2004 9,4 % av

tota portefdjen.
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Siden forrige rapportering til formannskapet pr.31.10.2004 er det ikke gjennomfert noen vesentlige
endringer bortsatt fraat den rentebagrende oml gpsportefajen er redusert pga uttak av &rsavkastning til
Bykassen ved arsskiftet.

Forddingen mdlom de ulike aktivaklassene blir lgpende vurdert ut i fra de vedtatte strategier i kraftfondet,
hensyntatt kommunens &lige avkastningsmd og finansielle markedsutsikter.

Samlet kredittrisko i portefadjen vurderestil & vasre meget god.

Verdien av totalportef@jen er pr. 31.12.2004 pa 5.609,5 mill. kr. Fordelingen av portefajen fremgar av
tabellen ovenfor, samt i vedlegget. Pr. 02.01.2004 ble kollektivfondet p& 98,9 mill. kr. og
kultur/negringsfondet pa 50 mill kr overfart til forvatning i henhold til retningdinjene for kraftfondet.
Verdiene av disse fondene inngdr sdledesii totalverdien pr. 31.12.2004. | balanseoppstillingeni pkt. 7
denne saken vises saldiene for dle fondene pr. 31.12.2004.

3. Avkastning av portefaljen pr. 31.12.2004.
Samlet avkastning av portefdjen pa grunnlag av faktiske midler i portef@jen giennom 2004 er 476 mill. kr.

dvs. 8,9 %. Herav er det en uredlisart verdistigning i akger pa 188 miill. kr. og tilsvarende vedr.
dternative investeringer pa 19 mill. kr., til sammen 207 miill. kr. pr. arsskiftet.

For & bevare redverdien av grunnkapitalen i kraftfondet skal det avsettes &lig et belgp som tilsvarer
endringen i konsumprisindeksen (KP1). @kningeni KM fra desember 2003 til desember 2004 ble 1,1 %.

| 2003 ble gjennomsnittlig vekst i KPI benyttet. Jeg vil fraog med 2004 benytte den mest anvendte KPI-
beregning, fra desember til desember.

Redavkastningeni 2004 ble 89 %- 1,1 % = 7,8 %.

| 2003 ble redlavkastningen 8,08 % - 2,5 % ( KPI) = 5,58 %, mens det i 2002 ble 7,36 % - 2,8 %
(KPI) = 4,56.

Kraftfondet har et redavkastningsma pa 4 %. Dette mdet blir vanskeligere & oppndi &rene fremover hvis
dagens lave renteniva varer lenge.

| 2004 har akgemarkedet gétt meget bra, ssarlig i Norge med en oppgang pa40-45 % i lgpet av &ret. Av
en samlet avkastning pa 476 mill. kr. utgjer avkastningen/verdistigningen av akger som nevnt ovenfor 1838
mill. kr.. Det maimidlertid bemerkes a akgeavkastningen utgjer en uredisart kursreserve (kun inntektsfert
akte akgekurser/verdier pr. 31.12.2004, atsaingen innbetdinger av aksegevinger her), og at
akgemarkedet heletiden er beheftet med store svingninger. Ved en nedgang | akgemarkedet kan disse
gevingene / verdigkningene ga tapt igjen, hvis ikke akgene blir solgt/redisart i forkant av en nedgang i
markedet, og/eller at verdigkningen fradr 2004 ikke blir sikret pa annen méte.
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Samlet avkastning i 2004 er pavel 476 mill. kroner.

Avkastningen bestar av fdgende dement, tall i mill. kr. og i %:

Avkastn. i mill. kr. Avkastning i %
Renter av obligagoner, herav 6,9 % av anleggsportef. 271,3 6,3
Renteinntekt, bankkonto 0,5 2,0
Redlisarte tap sdg av obligagoner -1,0
Uredlisert akgeavkastning/verdigkning 187,6 *195 2
Avkastning dternative investeringer 19,0 8,7
Verdinedgang omlgpsportefajen pr. 31.12.2004 -4,7
Inntektsfering underkurs anleggsobligag oner 4,0
Brutto inntekt kraftfondet 2004 476,7 8,9

*1 Herav akgeavkastning/verdigkning 39,4 % i norske akger og 8,9 % i globae akger

4. Anvendelse av avkastningen i 2004, tall i mill. kr .

Budgettert uttak til Bykassen, 4 % 193,0
Tilleggshbevilgning, bystyret juni 2004 21,3
Driftskostnader, finansgebyrer 15
Budgettert uttak, 4 % av 6,0
kollektiv/kultur/negingsfond

Avsatning for & bevare realverdi 1,6
kollektiv/kultur/negingsfond

Avsatning for & bevare redverdi pa 53,0
grunnkapitalen i kraftfondet, KFI, 1,1 %

KPI-avsetning til bufferkapitden i kraftfondet, 5 9,5
mill. ikke fylt opp vedr. 2003, samt 1,1 % i

2004, 4,5 mill

Avstning gkning kuturfondet, jfr budgett 2005 25,0
Avkastning 2004 brukt til a finansiere overtakelse 16,8
gatelysfraTEV

Budgettvedtak 2005, avkastning kraftfondet 60,0
2004 til finangering av investeringer 2005

Yiterligere bruk av kraftfondet til & sddere 89,0
underskudd Trondheim kommune 2004

Sum anvendelse kr aftfondet 2004 476,7

Bufferkapitalen har nadd masettingen i henhold til bestemmelsene i vedtektene pa 400 miill. kr. pr.
31.12.2004, KPI-justert blir bufferkapitalen 414,5 mill. kr. pr. 31.12.2004.

5. Samlet overfering til Bykassen i 2004/2005.

Som vist ovenfor blir det et ytterligere uttak til Bykassen fra kraftfondets inntekter i 2004 pa 89,0 mill kr.
for &unnga underskudd i kommuneregnskapet. Dette ma gjares iht de kommunale regnskapsforskriftene
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fordi kraftfondet er en integrert del av regnskapet for Trondheim kommune. Arsaken til at dette bel apet ble
Spass gort skyldes bl.a den nye merverdiavgiftsreformen for kommunesektoren fra 2004. Trondheim
kommune har blitt trukket mer i rammetilskudd enn hva

kommunen f& inni faktisk merverdiavgiftsrefugion. Staten vil avregne merverdiavgiftsrefugon i 2005. Hva
den endelige sterrel sen pa dette bel gpet blir, er usikkert. Denne inntektssviktskompensagonen ma
tilbakefares kraftfondet i 2005 (til styrking av grunnkapitalen i kraftfondet) som dekning for at kraftfondet
har " [ant/forskuttert” inntekt/avkastning fra 2004 til dekning av regnskapsunderskuddet for 2004. Vedtak
om denne tilbakefaringen vil jeg komme neamere tilbake til i forbindelse med behandlingen av regnskapet
for 2004 for Trondheim kommune.

Arsaken il at kraftfondet kan overfare mer midler enn budsjettert til Bykassen i 2004 er at avkastningen
samlet for kraftfondet ble pa 8,9 %. Redavkastningen ble som nevnt ovenfor 7,8 %, dvs. 3,8 % over
realavkastningsmaet pa4 %. Redverdien i kraftfondet er opprettholdt i 2004 ved at det er avsatt 1,1 %
som konsumprisindekszkning til grunnkapitaen. Bufferkapitaen er ogsa fyllt opp iht. vedtektene. KPI
veksten har veat lav i 2004.

Av de 60 mill. kr. som er vedtatt brukt til & finansiere investeringer i 2005 mavel 9 mill. kr. avsettestil et
disposigonsfond via driftsregnskapet | 2004. Dette fordi vel 9 mill. kr. av de vedtatte investeringenei 2005
for Trondheim kommune mé klassifiseres som driftsmidler int god kommuna regnskapsskikk. Det ma
foretas en budgettkorrekgon i 2005 som falge av denne endringen

Gaedysovertakesen fraTEV pr. 31.12.2004 har medfart en investeringskostnad inkl. mva. pa 30,8 mill.
kr. Finanderingen av gatelyset er gjort ved & bruke 16,8 mill. kr. av arets avkastning av kraftfondet, og
restbel gpet pa 14,0 mill. kr. blir finandert viainnsparte/ubrukte Ianemidler fraandre investeringsprogekt i
2004. Denne omdisponeringen av ubrukte [anemidler vil jeg kommetilbake il i drsoppgjerssaken for
2004. Dette medfarer a det ikke blir nedvendig & bruke av grunnkapitaen i kraftfondet til afinansiere
gatelyset, jfr. budgett 2005.

Avsatningen til gkt kulturfond pa 25 mill. kr. er ogsa finansiert uten bruk av grunnkapitden, jfr. budsjett
2005. Avsetningen er dekket via avkastningen for 2004.

Samlet overfaring/avsetning til Bykassen i 2004/2005 fra avkastningen fra 2004 kan settes opp
dik, tall i mill. kr.:

Budgettert uttak, 4 % 193,0
Tilleggshevilgning juni 2004 21,3
Driftskostneder, kraftfondet 15
Budsjettert uttak , 4 %, 6,0
kollektiv/kultur/naaringsfond

Dekning gatdysovertakdse fra TEV 16,8
@kning kulturfondet, avsetning 25,0
Ytterligere bruk av kraftfondet til dekning 89,0
underskudd Bykassen 2004

Sum bruk av kraftfondet vedr. Bykassen 2004 352,6
Sum vedtatt bruk av avkastning 2004 til 60
finangering av investeringer i 2005
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Samlet uttak av kraftfondet til Bykassen 412,6
2004/2005 av avkastning relatert til 2004

Samlet uttak pa 412 mill. kr. til Bykassentillagt KPI-avsetning for kraftfondet og
kollektiv/kultur/negingsfond pa til sammen 64 mill.kr. viser dermed samlet avkastning for 2004 pa 476 mill.
kr.

Siden oppstarten av kraftfondet i 2002 har det Skjedd store overferinger/uttak til Trondheim kommune:

Overfaringer til Trondheim kommune inkl. pengonskassen, mill kr. 2002-2004:

Bruk av rente |an/avkastning 2002 239,0
Bruk av avkastning 2003 262,7
Bruk av avkastning 2004 412,6
Samlet uttak av avkastning 2002-2004 914,3
Avsait av salgsbe gp/bruk av grunnkapitd til styrking av 370,0
Trondheim kommunale pengonskasse 2002 og 2003

Samlet uttak/avkastning av kraftfondet overfert til 1.284,3
Trondhem kommune 2002-2004

Samlet overfering til Trondheim kommunei perioden 2002-2004 er dtsa pa hele 1.284,3 mill. kr. Dette
skyldes at kraftfondet har hatt meget bra avkastning i denne perioden. En tilsvarende avkastning kan en
ikke regne med & oppnai arene fremover med dagens lave renteniva, samt lave renteprognoser for de
kommende &. Fremover blir det derfor viktig a ekstraordinea avkastning blir sait av til styrking av
grunnkapitaen i kraftfondet, dternativt blir avsatt til ubundet investeringsfond for a finansiere fremtidige
investeringer. Egenkapita ved investeringsfond vil medfare reduserte laneopptak og sparte

kapita kostnader.

6. Anleggsportefaljen, noen sentrale hovedtrekk.

Som nevnt utgjar anleggsportefajen/anleggsobligagoner 63,2 % av total portefajen, med sum verdi
3.543,3 mill. kr. pr. 31.12.2004 (pdydende inkl. pa gpte ikke forfalte renter), og har pr. 31.12.2004
giennomsnittlig lapetid til forfal paneer 4 &. Allokeringen er gjort for &fa en stabil og forutsigbar
portefadje. Obligagonene ligger her til forfal og blir ikke kurgustert ved arsskiftet. Hvis ale rentepapir
hadde ligget i omlgpsportefdjen, ville driftsregnskapet blitt utsait for meget store svingninger i takt med
kursene pr. 31.12 det enkelte &.

For aillugtrere virkningen av at hele anleggsportefajen hadde vaat definert som omigpsmidler, kan
fdgende tall nevnes

Verdistigning (uredisert) fra 1.1.2004 til 31.12.2004, 103,65 miill. kr.. Dette bel gpet hadde i safdll
kommet i tillegg til samlet avkastning pa 476 mill. kr., dv. sum 579 mill. kr.

| & med negativ utvikling i finansmarkedene métte kraftfondet ha utgiftsfart tilsvarende kurstap over
driftsregnskapet, og kunne medfert et stort underskudd i kommuneregnskapet.

Avkastningen i % hadde med et dikt verdijustert opplega/regnskap blitt eket med ca 2 %, sum avkastning
blir da10,84% i 2004. Tilsvarende avkastning i 2002 var 11,88 %, og 12,28 % i 2003. Jeg viser denne
beregningen for & kunne ssmmenlignelillustrere kraftfondets avkastning i forhold til de kommuner og andre
ingitugoner som har lagt ale sne rentepapirer i omlgpsportefajen.
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Jeg understreker at rédmannen i 2002 vagte alegge ca 60 % av obligagonenei anleggsportefdjen, og ma
dermed iht regnskapsforskriftene fage denne praksistil forfal pa rentepapirene,

7. Balanseoppstilling pr. 31.12.2004.

Salv om kraftfondet er en integrert del av regnskapet i Trondheim kommune kan kraftfondet presenteresi
en egen helhetlig balanseoppstilling, jfr. ogsd oppstilling i pkt. 2 paside 1 samt vediegget til denne saken:

Balanse for Kraftfondet pr. 31.12.2004, tall i mill. kr.:

Eiendedler: Gjed og egenkapital:

Anleggsobligagoner, eks. pdgpte ikke 3.426,4| Digp.fond , dekning driftsmidler 9,0
forfalte renter pr. 31.12.2004 2005, egentlig tiltenkt investeringer,
Jfr. pkt. 5 ovenfor

Ubundet investeringsfond, til 51,0
investeringer i 2005

Avsatt skatt, restoppgjer salg av 0,1
TEV, oppgjer fra Statkraft hast
2004, kr. 402

Fond, grunnkapita (inkl. 4.878,5
kapitalkonto anleggsobligagoner,
3.426,4 mill. kr.), inkl KPI 2004

Fond, bufferkepita , kraftfondet, inkl | 414,5
KPI 2004 og rest fra 2003

Sum egenkapital det " egentlige |5.353,1

kraftfondet”
Kollektivfondet inkl KPI 2004 99,9
Kulturfondet inkl KPI 2004 og 50,3
akning 25 mill. kr.
Nagingsfondet inkl KPI 2004 25,3
Sum anleggsmidler 3.426,4| Sum egenkapital kraftfondet og |5.528,6
kollektiv/kultur/naeringsfond
Bankinnskudd 3,8| Underkurs anleggsobligag oner 0,3
Obligagoner, eks. pdgpte ikke forfate 683,5
renter pr. 31.12.2004
Akger til forvatning 840,8
Hedgefond, konvertible obligag oner, 528,5| Overfart 246,55 mill. kr. il 80,6
high yidd og private equity Bykassen pr. 30.12.2004,

manglende overfering 80,6 mill. kr.,
overf. ca15.3.2005. Sum
pengeoverfaring vedr. 2004 = 327
mill. kr., se pkt.5

Pa gpte ikke forfate renter pa 126,5
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obligagoner pr. 31.12.2004, anleggs-
og omlgpsportefaljen

Sum omlgpsmidler

2.183,1

Sum kortsiktig gjeld

80,9

Sum eiendeler

5.609,5

Sum gjeld og egenkapital

5.609,5

8. Bevegelser i totalportefaljen/egenkapiten i 2004, tall i mill. kr.:

Sum grunnkapital 4.825,1 mill. kr. —bufferkapital 5.230,1
405,0 mill. kr. pr. 01.01.2004, kraftfondet

Kollektiv/nagring/kulturfond 01.01.2004 148,8
Sum verdi 01.01.2004 5.378,9
Avsetning KPI, kraftfondet 2004 62,6
@kning restoppgjar sdlg TEV, inkl 04
skatteavsetning

Avsatning KPI og gkt kulturfond, 26,6
kollektiv/negring/kulturfond

Avsetning disp.fond og ubundet invest. fond 60,0
kraftfondet til dekning av investeringer/driftsutg.

2005

@kning 2004 149,6
Sum totalportefaljever di/egenkapitalen pr. 5.528,5
31.12.2004

9. Utviklingeni grunnkapitalen i kraftfondets levetid og skattemessige belgp ved TEV-salget:

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
Nettogkning+14 Sum= 239

Det er tatt ut 225 mill. kr. av grunnkapitalen i 2003 til betding av skatt vedr. TEV-salget. Som tabellen
over visr e det arlig avsat midler til bevaring av verdien av grunnkapitalen i fondet, dvs. KPI -

avsetninger med til sammen 239 mill. kr. i perioden. Nettogkning i grunnkapitalen blir dermed 239 mill. kr.

— 225 mill. kr (tilleggsskatt i 2003) = 14 mill. kr.
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Det ble ved oppstarten av kraftfondet i 2002 avsatt 215 mill. kr. til skatt og omkostninger.
Hesten 2003 ble det betalt skatt inkl. renter av TEV-salget med 448,3 mill. kr.

Endelig likningsoppgjer forventes avklart varen 2005. Hvis utfalet medfarer gkt skatt, ma dekning av
skatteinnbetalingen skje ved bruk av grunnkapitalen.

Som nevnt tidligere er bufferkapitalen pr. 31.12.2004 pa 414,5 mill. kr., og har i henhold til vedtektene for
kraftfondet nadd mélsettingen pa 400 mill. kr. tillagt konsumprisindeksen.

Bufferkapiten var frastarten av i 2002 p& 300 miill. kr., og gkningen i perioden pa 114,5 mill. kr. er tilfart
viaavkastningen over 3 &r.

10. Forventninger til 2005.
Jeg har sett pa 3 ulike utviklingsretninger for 2005.

Hovedscenariet forutsetter moderat vekst | norsk og internagonal gkonomi, fortsait oppgang i
akgekursene i Norge og utlandet (+10 %) , noe renteoppgang i Norge og utlandet (+0,75 %), svakt
positivt verdivekst ut over direkteavkastningen i eiendom i Norge og uendrede rel ative kredittspreader i
obligagonsmarkedet i Norge og utlandet.

Nedgangsscenariet forutsetter a veksten avtar kraftig, ak§emarkedene gar inn i en nedgangsperiode s vel
i Norge som i utlandet (-15 %), rentene faler i Norge og utlandet

(-0,5 %), noe verdifal innen eendom og litt hayere kredittspreader i obligagonsmarkedene (+150
rentepunkter).

Sterk vekst-scenariet forutsetter at vekstsyklusen vi er innei skyter yiterligere fart. Dette gir et nytt |eft i
akgekursene i Norge og utlandet (+20 %), sterre renteoppgang (+1,5 %), svak positiv verdivekst ut over
direkteavkastningen innen eiendom og lavere kredittspreader (- 25 rentepunkter).

Pa denne bakgrunn har jeg forszkt a beregne utfalsrommet for verdigkningen i kraftfondet i 2005.
Andagene er beheftet med stor uskkerhet ettersom forutsetningene som er lagt til grunn vil kunne endresi
|apet av &ret. Dersom hovedscenariet dar til er utfallsrommet beregnet avagre en verdigkning mellom 2,7
% - 8,2 %, med 6,6 % som forventet arlig verdigkning i kraftfondet basert pa portefadjen pr. 01.01.2005.

Dagens portefdje har en reativt konservativ profil i og med den haye andelen anleggsobligagoner med lav
kredittrisko. Fordden med en dik portefdje er a sannsynligheten for negativ avkastning er svaat lav.
Riskoen i portefdjen er farst og fremst knyttet til starrelsen av akgeandden. Akgeandelen er pr.
31.12.2004 pa 15 % av portefeljen, og er beregnet & utgjere vel 80% av usikkerheten i kraftfondets
portefdje. Et kjernespersmd blir derfor: | hvor stor grad er kraftfondet villig til & riskoutsette
bufferkapitaen for & oppnd en gkt mulighet for hayere verdigkning?

Arene 2003 og 2004 har vaat preget av fallende renter og sterkt stigende akgekurser. Forhold som har
virket svaat positivt pa verdiutviklingen til kraftfondet. Det er god grunn til & forvente at denne trenden blir
brutt i 2005. Flere sentralbanker har dlerede hevet sgndrentene. Gjentatte rentegkninger forventes & ha
negativ innvirkning pa kursutviklingen i akgemarkedene. Jeg forventer derfor a verdiutviklingen i
kraftfondet i 2005 vil domineres av anleggsportefajen i obligagoner.
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Den risikofrie statsrenten er nd henholdsvis 1,85 % (1 &) og 3,00 % (5 &). Kraftfondet er fegelig nect til
atarisko for & oppna en forventet verdigkning som muliggjer et &lig uttak til Bykassen pa 4 % etter a
grunnkapitalen i fondet farst er styrket med arsveksten i inflagionen. Denne risikoen velger jeg fortsatt ata
giennom investeringer i akgemarkedet.

11. Avdlutningsvis.

Deformelle vedtakene vedrarende avsetninger og strykninger til de ulike fondene, ytterligere bruk av
avkastningen fra kraftfondet for 2004 til & dekke underskuddet i Bykassen og at

inntektssviktskompensas onen vedrarende merverdiavgiftsreformen i 2004 matilbakefares grunnkapitalen i
kraftfondet ved utbetding frastaten i 2005, vil jeg innarbeide i mine dokumenter vedrerende

regnskapsavd utningen for Trondheim kommune (bykassen) budsett- og regnskapsaret 2004.

R&dmannen i Trondheim, 15.02.2005.

Snorre Glarstad
Kommunadirekter, finansforvatning

Thor Egil Myren
Finans- og regnskapss ef

Vedlegg: Kraftfondets portefdje pr. 31.12.2004
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