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Fordag til inngtilling:
1 Bystyret tar Kraftfondet — Trondheim kommune arsregnskap / &rsberetning for 2006 til orientering.
2. Bystyret tar til orientering disponeringen av fondets avkastning dik det framgar av

saksframdtillingen, blant annet tabell 4.1. Endelig vedtak gjares ved behandlingen av Trondheim
kommunes regnskap og &rsberetning for & 2006 — bystyrets mete i juni 2007.
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Trondhem kommune

KRAFTFONDET — TRONDHEIM KOMMUNE ARSREGNSKAP/
ARSBERETNING FOR 2006.

1 Innledning.

Ved &sheretningen vil jeg gi bystyret en orientering om kraftfondets resultat, utbyttemuligheter, status,
regnskap med mer pr.31.12.2006.

Siste rapportering av kraftfondets statustil de folkevalgte i 2006 ble gjort ved sak Fnr.348/06,
" Kraftfondet — Trondhem kommune — status og rapportering pr. 30.09.2006", og tilsvarende til bystyret
sak Bnr.85/06. Jeg viser blant annet til disse sakene.

Kraftfondets samlede verdigkning i 2006 var pa8,4% / 478 mill kroner. Fondets resultat i 2006 gir
dekning for ataut utbyttei tr&d med forventningene om uttak lagt til grunn i bykassebudgettet for 2007. Et
vesentlig bidrag til resultatet i 2006 er verdigkninger fra akgeportefajen pa 160 mill.kroner / 20,5% og
obligag onsportefdjen med 258 mill .kroner / 6,2%.

Portefdjens samlede risko er lav. Kredittrisko er meget lav. Renterisko er lav dastore deler av
portefdjen ligger som anleggsmidler i regnskapet og i tillegg & omlgpsportefajen har meget kort

| @peti d/durasjon. Fondets risiko er hovedsakelig knyttet til aksjeportef@jen med en dlokeringsandel pa
knapt 17% pr.31.12.2006. Dette for avrig i tr&d med fondets vedtekter.

Veditektene for kraftfondet gir bestemmelser om uttak av utbytte til bykassen og avsetninger for bevaring
av fondets realverdier. Pringppet for anvendelse og inntektsfering av utbytte fra akgesel skap er lagt til
grunn for bykassens uttak av midler frakraftfondet, dvs. at pengene ska vaae opptjent far de kan
anvendes.

V edtektenes bestemmel ser om uittak og disponering av avkastningen frafondet etter utbytteprinsippet er na
redisert ved regnskapsarene 2005 og 2006. Uthytte fra regnskapet i 2005 avsatt til delvis dekning av
finansieringsbehovet for 2006 var pa 131,3 mill.kroner. Budsettert finans eringsbehov ved overfaring av
midler til bykassen fra kraftfondet, kollektivfondet, kulturfondet og negingsfondet var pa 206 mill.kroner i
2006. Ved et uttak av knapt 75 mill.kroner (206 mill.kr.- 131,3) av verdigkningen i 2006 er ogsa
forventningene om uttak knyttet til budsjettaret 2006 oppfyit.

Kraftfondets resultat i 2006 gir i tillegg mulighet for uttak av utbytte stort 51 mill.kroner i henhold til
vedtektenes pkt.6-2 underpunkt 4, dvs. at redlavkastning ut over 4% av grunnkapitalen primeat ska
tilferes grunnkapitalen, dternativt avsattes til egenkapital vedrarende investeringer og/eller til
disposigonsfond. Jeg legger opp til et fordag om at kulturfondets grunnkapital @kes med 25 mill.kroner,
dvs. fra 75 mill.kroner til 200 mill.kroner i samsvar med bystyrets malsetting.

Etter dette gjenstar det 26 mill.kroner av redlavkastningen ut over 4% patil sammen 51 mill kroner. Det er
behov for & styrke grunnkapitaen i kraftfondet bade av avkastningshensyn og det faktum at
overligningsnemnda har fastsatt ny utlignet etterskuddsskait som falge av salget av TEV i 2002. Dette
innebagrer en ekstra utbetaling pa knapt 80 mill.kroner i februar 2007. Dekningen av skattebel gpet pa
knapt 80 mill .kroner méa dekkes av kraftfondets grunnkapital.
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Det kan ogsa vaae et dternativ til & styrke grunnkapitalen & vurdere bruk av en andel av avkatningen ut
over 4% redavkastning til andre formdl. Jeg kommer tilbake til dette i forbindelse med &rsoppgjersaken
for bykassen i juni mnd.

Kraftfondets vedtekter gir som nevnt bestemmelser for hvordan verdigkningen i 2006 kan anvendes ved
utbytte. De formelle vedtakene vedrerende avsetninger til fond / uttak av utbytte for bruk i 2007 eler
senere, Vil jeg innarbeide i mine dokumenter vedrarende regnskapsavd utningen for Trondheim kommune (
bykassen ) for budsgiett- og regnskapsaret 2006. Bystyret godkjenner kommunens regnskap ved egen saK i
junimetet, " godkjenning av Trondheim kommunes regnskap og arsberetning”.

| denne saken vil jeg legge grunnlaget for det kommende vedtaket vedrarende Trondheim kommunes
regnskap i 2006 hva kraftfondet angdr.

2. Kraftfondets portefalje fordelt pa aktivaklasser.

Samlet kredittrisko i portefdjen vurderes & vaare meget lav. Renterisiko i portefdjen er ogsa lav. Dette
fordi store deler av portefaljen er lagt som anleggsmidler, samt at omlgpsportefajen har kort Igpetid. Ved
utgangen av dret utgjorde risikobidraget fra aktivaklassen akger hele 90% av portefdjens svingningsrisiko
0g aktivaklassen dterndtive investeringer utgjorde tilnsarmet resten av riskoen i portefaljen. Riskobidraget
fraakger har i 2006 ligget mellom 80% og 90% av portefdjen i hovedsak som fage av verdiendringer
som fage av markedsutviklingen i 2006. Andelen akger i portefajen har vaat tilnegmet stabil i 2006 og
utgjorde ved utgangen av 2006 knapt 17% av den totale portefaljen.

Verdien av fondets totale portefdje er pr. 31.12.2006 pa 6.068 mill. kroner Fordelingen av portefajen
mellom ulike aktivaklasser fremgdr av tabell 2.1 Tilsvarende fordeling av portefajen pa aktivakl asser
framgdr ogsd av eget vedlegg " Kraftfondets portefalje pr. 31.12.2006.
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Tabell 2.1 Forddling av portefajen pa aktivaklasser ( prosent og mill kr.)

Aktivaklasser: Pr.31.12.2006 | Pr.31.12.2006 | Pr.31.12.2005 | Pr. 31.12.2005

i % Mill. kr. | % Mill. kr.
Bankinnskudd, inkl. bruk 0,7 44,8 -0,5 -26,5
av trekkrettighet.
Oml gpsobligas oner 12,9 779,2 16,6 956,3
Anleggsobligas oner 56,7 3437,8 57,6 3.342,4
Norske akger 54 327,9 5,2 303,0
Internagonae akger 10,2 618,3 7,9 456,3
Grunnfondsbevis 1,3 81,1 19 112,6
Sum akger og 16,9 1.027,3 15,0 871,9
grunnfondsbevistil
forvdtning
Akgeindekserte 0 0 0,5 31,9
obligagoner, omlgp
Alternative investeringer: 12,8 778,9 10,7 622,8
hedgefond, (high yield er
tatt ut av portef. i 2006),
private equity, e endom og
konvertible obligagoner
Totdt 100,0 6.068,0 100,0 5.798,7

Totalportefajen pr. 31.12 det enkelte ar pavirkes av uttak utbytte med mer.

| at er det pr. 31.12.2006 en akseandd pa 16,9 % av totad portefajen. Akgeandeleni % har gkt noe
utover hasten pga. gkte akgekurser og mindre allokeringsendringer.

Anleggsportefajen utgjer 57,6 % av tota portefdjen pr. 31.12.2006. | 2007 forfaler om lag 500
mill.kroner av anleggsobligagonene. Dette er obligagoner med hay rentekupong og liten til ingen risko.
Utfordringen i 2007 som falge av dette blir & finne gode redllokeringsmuligheter hensyntatt risiko og

forventet avkastining.

Siden sgte ragpportering til formannskapet pr.30.09.2006 er det gjennomfert noen mindre endringer i

alokeringen. Det er redllokert om lag 200 mill .kroner i obligagoner lagt til anleggsportefdjen. Allokeringen

hensyntar ansket avkastningsmd for fondet og forfal i anleggsportefdjen pa 500 mill.kroner i 2007. Det
er i tillegg giennomfart en gkning i akgeportefdjen, samt mindre tilpassninger knyttet til aktivaklassen

dternative investeringer.

Forddlingen av fondets midler mellom de ulike aktivaklassene blir Igpende vurdert ut i fra de vedtatte
strategier for kraftfondet, hensyntait kommunens arlige enskede avkastningsmd og de finansielle

markedsuts ktene.
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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 a&rlig ekning pa 25 mill. kroner. Jeg foredar i denne
saken & ke kulturfondet til200 mill.kroner i trad med bystyrets forutsetninger/ma om sterrelsen pa fondet.
Grunnkapitaen i kulturfondet gker dafra 75 mill.kroner til 100 mill.kroner eksklusive tidligere avsetninger
av KPI vekst. Verdiene av disse fondene inngdr sledesi kraftfondets totalverdi pr. 31.12.2006.

Verdien av disse fondene er ved inngangen til regnskapsdret 2006 pa vel 203 mill kroner. |
balanseoppdtillingen i pkt. 7 tabell 7.1 1 denne saken vises sdldiene for dle fondene pr. 31.12.2006, belgp
stort 208 mill.kroner..

3. Verdigkning / avkastning fra fondets portefalje pr. 31.12.2006.

Samlet avkastning av portefaljen pa grunnlag av faktiske midler i portefdjen gjennom 2006, er pa478,2
mill. kroner / 8,4 %. Uredlisarte gevingter som fage av verdiendringer er inkludert i denne verdigkningen.

For & bevare realverdien av grunnkapitaen i kraftfondet ska det i henhold til besemme senei vedtektene
alig avsettes et belgp som tilsvarer endringen i konsumprisindeksen (KP1). @kningen i KPI fra desember
2005 til desember 2006 ble pa 2,2 %. Det er i henhold til dette avsait 223,7 mill.kroner til grunnkapitaen,
fordelt med 215,4 mill kroner pa kraftfondet, knapt 4,1 mill.kroner til kollektivfondet, knapt 3,1 mill.kroner
til kulturfondet og knapt 1,1 mill.kroner til nexingsfondet. Realverdien bevares hensyntait gkningen i
prisene fra dr til &, men hensyn tar ikke effekten av lennsgkninger for eksempel ved den kommunae
deflatoren.

Redavkastningen frafondet i 2006 korrigert for KPI ble pa6,2%. | perioden 2002 til 2006 har
redlavkastningen i fondet vaat som fdger.

Tabell 3.1 Avkastning og KPI-vekst i perioden 2002 til 2006. (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
2006 8,40 2,24 6,16

Kraftfondet har et &lig ensket redlavkastningsmd pa 4 %. Dette verdigkningsmdet, uttrykt ved
vedtektenes bestemmel ser om et avre &lig utbytte pa 4% til bykassen vedrerende driftsformd, vil vagre
vanskeligere d oppndi drene fremover dersom dagens renteniva vedvarer. Rentene har imidlertid gkt
utover &ret 2006 og det er i tillegg for tiden indikagoner pa at rentene vil kunne stige moderat ogsai 2007.

| 2006 har kursene steget mye bade i det norske akgemarkedet og det globalt aksemarkedet. @kningen i
akgekursene medfarte en posentvis avkastning pa henholdsvis 31 % og knapt

20 % fra kraftfondets norske- og globde akgeportefdje. Av en samlet avkastning for fondet pavel 478
mill. kroner utgjer avkastningen / verdigtigningen pa akgeportefadjen
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om lag 160 mill. kroner i 2006.

Verdienei det norske akgemarkedet har steget mye de siste 4 drene. Denne verdigtigningen og det forhold
a akger begynner abli dyre, medferer a nedsiderisikoen eker, noe som jeg | gpende ma vurdere med
hensyn til nedsalg og / dler omallokering til andre aktivaklasser.Ved en eventud| redukgon av verdienei
akgemarkedet kan de urediserte gevinstene ved utgangen av 2006 ga tapt igjen. Dette dersom akgene
ikke blir solgt i forkant av en nedgang i markedsverdiene og / eller at verdigkningen fra & 2006 ikke blir
sikret pa annen méte.

Samlet avkastning pa 478 mill. kroner fordelt pa aktivaklasser framgar av tabell 3.2.

Tabell 3.2 Avkastning og aktivaklasser ( mill. kroner og i %).

Avkasin. i mill. kr.|  Avkasningi %
Renter av obligagoner, herav 220,4 mill.kr / 7% fra 258,2 6,2
anleggsportefdjen
Renteinntekt, bankkonto 0,9 0,9
Akgeavkastning / verdigkning 160,3 20,5
Avkasining dternative investeringer 58,8 8,0
Brutto inntekt kraftfondet 2006 478,2 84

4. Anvendelse av verdigkningen ved utbytte overfert til 2007.

Tabelen nedenfor viser disponeringen av fondets totae avkastning fra 2006. dvs. som utbytte og til
vedlikehold av grunnkapitaens reverdi(er).

Tabell 4.1 Anvenddse av fondets avkastning fra 2006. (mill.kroner)

Driftskostnader kraftfondet 3,2
Avsetning for & bevare reaverdi kollektiv/kultur/nagingsfond, KPI, 2,2% 4,6
Avsetning for & bevare realverdi pa grunnkapitaen KPI, 2,2 % 111,3
Avsetning for & bevare redverdi pa bufferkapitden, KPI, 2,2 % 9,6
Utbytte / uttak, 4 % av kollektiv / kultur / negingsfond 8,2
Utbytte / uttak, 4% til delvisfinansering av bykassens drift i 2007 215,5
Utbytte / uttak i henhold til vedtektene, pkt. 6.2, avsatt til disp.fond 51,1
Uttak for & dekke budgettert bruk i 2006 ( 206,0-131,3) 74,7
Sum anvendelse kraftfondets avkastning i 2006 478,2

| henhold til vedtektenes bestemmeser pkt.6.2 ska den arlige avkastningen i prioritert rekkef@ge dekke
kostneder knyttet til driften av fondet, fondets(enes) grunnkapital skal mingt tilferes et bel gp som tilsvarer
siste &s prisstigning for bevaring av redverdien(e), utbytte begrenset oppad til 4% redavkastning, samt at
reslavkastning ut over 4% primaat skd tilfares grunnkapitaen, dternativt avsattes til investeringsfond
og/dler disposigonsfond. Starrelsen pa bufferkapitaen er i samsvar med mad settingen og bestemmelsenei
vedtektene

pa 400 mill.kroner. KPI-justert er bufferkapitalen pa 431 mill.kroner pr.31.12.2006.

Jeg vil foreda at verdigkningen avsat til disposigonsfond, belgp stort 51,1 mill kroner, benyttes ved &
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styrke grunnkapitaen i kulturfondet med 25 mill.kroner, dvs. fra 75 mill .kroner til 200 mill.kroner. Dette i
samsvar med bystyrets tidligere vedtak.

De resterende 26,1 mill.kroner burde primaat anvendes il styrking av kraftfondets grunnkapitd. Dette for
astyrke fondets mulighet til inntjening i tider med lavere gkonomisk

vekst, herunder a grunnkapitalen &lig bare styrkes tilsvarende veksten i konsumprisindeksen og ikke i
henhold til den kommunae deflatoren som hensyntar lannsveksten. | tillegg reduseres grunnkapitaen na
som fdge av enddig ligningsoppgjar vedrarende salget av TEV 1 2002. Belgpet skd belaste grunnkapitalen
0g jeg viser til min kommentar under

pkt.8. nedenfor.

Alternativt kan de resterende 26,1 mill.kroner benyttesi sammenheng med et eventuelt OL arangementet i
Trondheim i 2018 dler som egenkapital ved investeringer. Jeg kommer tilbake til dette i forbindelse med
arsoppgjerssaken for Trondheim kommunei juni 2007.

5. Samlet uttak frafondet i 2006 og overfaring av midler til Bykassen i 2006 og 2007.

| henhold til tabell 5.1 nedenfor er det disponert 78 mill kroner av &rets avkastning i regnskapet for 2006.
Det e i tillegg disponert utbytte fra 2005 pa 131,3 mill.kroner til delvis dekning av driftsutgifter i 2006.

Det er avsatt til utbytte fra 2006 belgp stort til sammen 275 mill.kroner.

Tabel 5.1 Uttak av fondets avkastning i 2006 overfart Bykassen til dekning utgifter
for &rene 2006 og 2007 ( mill. kr.)

Budgettert utbytte 4 % i henhold til besemmelsenei vedtektene 2239
Avsetning utbytte som krever vedtak 51,1
Sum uttak frafondet — utbyttetil Bykassen —regnskapsar et 2007 275,0
Driftskostnader 2006 3,2
Sum vedtatt bruk av avkastning 2006 til delvis finangering av driften i 2006 74,7
Sum uttak frafondet overfart til Bykassen —regnskapet 2006 77,9
Samlet uttak fra kraftfondet til dekning bykasseutgifter arene 2006/2007 352,9

Samlet overfaring og avsetning av midler frafondet til dekning bykasseutgifter er pa 352,9 mill. kroner.
Med tillegg av avsatning til KPI med 125,3 mill. kroner, gir dette en samlet disponering av avkastningen for
2006 pa 478,2 mill. kroner.

Siden oppstarten av kraftfondet i 2002 er det foretatt overfaringer frafondet til Trondheim kommune patil
sammen 1,7, dternativt 2,1 mrd.kroner.

Tabdl 5.2 Overfaringer til Trondheim kommune inkl. pengonskassen.2002- 2006 (, mill kr)

Bruk av rente palan til TEV og avkastning TKK 2002 239,0
Bruk av avkastning 2003 262,7
Bruk av avkastning 2004 412,6

Saksfremlegg - arkivsak 07/8157 7
27562/ 07



Trondhem kommune

Bruk av avkastning 2005 436,2
Bruk av avkastning 2006 352,9
Samlet uttak av avkastning til bykassen 2002-2006 1.703,4
Avsat av salgsbd gp/bruk av grunnkapital til styrking av Trondheim kommunae 370,0
peng onskasse 2002 og 2003

Samlet uttak/avkastning av kraftfondet overfert til Trondhem kommune 2.073,4
2002-2006

Samlet overfering til Trondheim kommunei perioden 2002-2006 er pa
2,1 mrd .kroner og utgjer i gjennomsnitt om lag 414 mill kroner for hvert & i perioden.

6. Anleggsportefaljen, og noen andre sentrale hovedtrekk ved portefgljen i 2006.

Anleggsportefdjen, ved obligagoner definert som anleggsobligag oner, utgjar 56,7 % av fondets

total portefelje med verdi 3,4 mrd. kroner pr. 31.12.2006 (dvs. palydende inkl. pa gpte ikke forfalte
renter). Anleggsportefajen har pr. 31.12.2006 en giennomsnittlig I gpetid til forfall pa 3,4 &. Allokeringen
av verdipapirer definert som anleggsobligagoner er gjort for afa en stabil og forutsigbar &lig avkastning fra
portefajen .

Anleggsobligagoner skd beholdestil forfal og blir ikke kurgustert ved &sskiftet(ene). Dersom dle
rentepapir hadde vaat en del av omlgpsportefdjen, ville fondets muligheter for agi et alig stabilt utbytte
reduseres betraktdig. Dette som falge av gkt kursrisko i investeringsportefajen med mulighet for store
verdisvingninger som falge av  kurshevegelsene pr. 31.12 det enkelte &.

Anleggsportefdjen har gitt en god avkastning pa 7% i 2006. Det er forfal av verdipapirer paom lag 500
mill.kroner i 2007 som medfarer behov for redlokeringer i 2007.

Radmannen valgte i 2002 alegge ca 60 % av obligagonene i anleggsportefdjen, i henhold til vedtektene
kan anleggsportefajen vagre fra40% til 100% av fondets kapital.

Verdiendringer av obligagoner i omlgpsportefdjen blir |gpende regnskapsfart. Lgpetiden til forfal i
omlgpsportefdjen er kort, gjennomsnittlig ca 0,18 & pr.31.12.2006. Risiko ved endringer i kursverdiene
som falge av rentesvingninger i omlgpsportefdjen er vesentlig redusert.

| henhold til fondets vedtekter er det minimums- / maksmumsrammer for alokeringen knyttet til dle
aktivaklassene fondet bruker. | 2006 og tidligere & har ikke fondet veat i negheten av de gvre
grenseverdiene for dlokering i ulike aktivaklasser dik de er bestemt i investeringsmandatet for fondet.
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7. Balanseoppstilling pr. 31.12.2006.

Kraftfondet er organisert som enintegrert del av kommuneregnskapet i Trondheim kommune. Kraftfondet
kan presenteresi en egen helhetlig balanseoppdtilling, jfr. ogsa oppdtilling i tabell 2.1, samt vedlegget il
denne saken.

Tabdl 7.1 Baanse for Kraftfondet pr. 31.12.2006 (mill. kr)

Eiendeler: Gjeld og egenkapital:
Anleggsobligagoner, eks. pdapte ikke 3.319,6| Avsatt skatt, restoppgjer sag av 0,1
forfalte renter pr. 31.12.2005 TEV, oppgjer fra Statkraft hast

2004, kr. 402

Fond, grunnkapita (inkl. 5.077,6

kapitalkonto anleggsobligagoner,
3.223,5 mill. kr.), inkl KPI 2006

Fond, bufferkepitd , kraftfondet, inkl |  431,4

KPI 2006

Disp.fond. " utbytte 2006” til dekning | 223,7
av uttak 2007

Disp.fond. " utbytte 2006 ut over 51,1

4% redlavkastn. og avsetn.K Pl

Sum egenkapital det " egentlige |5.783,9

kraftfondet”
Kollektivfondet inkl KPI 2006 103,9
Kulturfondet inkl KPI 2006 77,9
Nagingsfondet inkl KPI 2005 26,3
Sum egenkapital 208,1
kollektiv/kultur/neeringsfond

Sum anleggsmidler 3.319,6| Sum egenkapital kraftfondet og |5.992,0
kollektiv/kultur/neeringsfond

Bankinnskudd 7,0| Underkurs anleggsobligag oner

Obligagoner, eks. pdgpte ikke forfate 775,6| Dekn.drift 2006 76,0

renter pr. 31.12.2006

Akger og grunnfondsbevistil 1.027,5

forvatning

Hedgefond, konvertible obligag oner, 777,6

high yield, elendom og private equity
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Pa gpte ikke forfate renter pa 120,2
obligagoner pr. 31.12.2005, anleggs-

og omlgpsportefaljen

Innt.fart 2007, tilherende 2006 37,5
Overkurs anleggsobligag oner 3,0
Sum omlgpsmidler 2.748,4| Sum kortsktig gield 76,0
Sum eiendeler 6.068,0| Sum gjeld og egenkapital 6.068,0

8. Grunnkapitalen —endringer etter oppstarten av fondet pr. juni 2002.

Tabell 8.1 Endringer i grunnkapitalen perioden 2002 til 2006 (mill .kroner)

Ar: Grunnkapitalen i mill. kr.: KPl-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
31.12.2006 5.077 111
Nettogkning+212 Sum= 437

Det er tait ut 225 mill. kroner. av grunnkapitalen i 2003 til betaling av skatt vedrarende TEV-sdget. Som
tabellen viser er det arlig avsatt midler til bevaring av relverdien av grunnkapitaen i fondet, KPI -
avsetninger med 437 mill. kroner i perioden. Nettogkning i grunnkapitalen i perioden er etter dette (437
mill. kroner — 225 mill. kroner /ftilleggsskatt i 2003) 212 mill. kroner.

Det ble ved oppstarten av kraftfondet i 2002 avsatt 215 mill .kroner. til skatt og omkostninger.
Hasten 2003 ble det betalt Skatt inkl. renter av TEV-salget med 448,3 mill kroner.

Endelig likningsoppgjer foreligger nd pr. desember maned 2006. Overligningsnemnda har fastsait ny
utlignet etterskuddsskait til 517,9 mill.kroner, med rentetillegg belgp til sammen stort 528,2 mill kroner.

Hensyn tett tidligere innbetat belgp ska Trondheim kommune betale kr.79.973.342,- innen 21.02.2006.
Utbetalingen belastes grunnkapitalen i fondet i 2007. Jeg har imidlertid pdanket bedutningen i
overlikningsnemnda.

9. Verdipapirmarkedene, tilbakeblikk og forventninger.

Tilbakeblikk og utskter framover.

Etter tre meget gode vekstar for verdensgkonomien, og for Norge, forventes det nd at vi er nerheten av
toppen pa konjunktursykelen for denne gang. Arsekenetil dette er flere; Da oppsvinget tok til sommeren
2003, etter 2-3 & med "nedkjding”, var det mye ledig produkgons- og arbeidskraftressurser. Na derimot
er kagpasitetsutnyttingen vesentlig hayere. Med faare ledige vekstressurser ma aktiviteten tilpasses

Saksfremlegg - arkivsak 07/8157 10
27562/ 07



Trondhem kommune

gkonomienes langsiktige vekstevne. | land etter land er renten hevet i |gpet av 2006. Noen land synes
ferdige med rentehevningene, andre har noe igjen fer rentene er tilbake pa antatt normale nivaer. Dette vil
kunne bremse den gkonomiske veksten framover, men noe stort gkonomisk tilbakedag synesikke aveaae
naat forestdende. Sannsynligvis er det hvaen kan kalle”en pust i bakken” der veksten kommer ned mot
den langsiktige trendveksten.

Markedene

Utviklingen i korte renter ligger an til &bli noe annerledesi 2007 enn det &et vi har lagt bak oss. | 2006
hevet de fleste toneangivende sentral bankene sine sgndrenter. ESB og Norges Bank hevet rentene med
1,25 prosent og US Fed med 1 prosent. @kningene var noe hayere enn anaytikerne hadde i sne
prognoser.

| 2007 kan det skje a USA kutter renten igjen blant annet pa grunn av mindre vekst i gkonomien. Det er
grunn til atro at renten vil fortsette A tige i Norge og Europai 2007. Det er grunn til &tro at

Norges Bank vil heve rentene mest. En gkning i de korte rentene vil legge faringer pa utviklingen i de lange
rentene. De lange rentene trakk en god del opp i |zpet av fjoraret, mest i Tyskland, Norge og

Storbritannia. Renten var om lag 0,7 prosent hayere her mot dutten av ret 2006. En fortsatt gkning i korte
renter betyr nedvendigvis ikke a de lange rentene ska mye opp fra dagens renteniva i Igpet av 2007.

Med vekstimpulser i verdensgkonomi, om enn ikke like god vekst som i 2006, vil akgemarkedet trolig
vage en god aktivaklasse ogsai 2007, men inntjeningsveksten vil med stor sannsynlighet kunne forventes &
svekkes utover aret. Det er blant annet grunn til &tro at kostnadsveksten vil tilta og a omsetningsveksten
kan avta noe.

Fortsatt hay oljepris kombinert med god inntjening for norske bedrifter, kan gi som virkning at Odo Bars
ogsai 2007 kan g tilfreddtillende avkastning for kraftfondet. Etter mange & med hay avkastning er riskoen
stigende for et tilbakefal / gkt nedsderisko i 2007. Utviklingen i reslgkonomien og oljeprisen vil vaae
avgjerende for utviklingen framover.

Risikofaktorer

Risikofaktorenei 2007 er de samme som for 2006. Hey kapasitetsutnytting og hgye révarepriser kan
medfere at lanns- og prisveksten i industrilandene skyter fart. Hvis inflagonsforventningene skulle trekke
opp Vil de korte rentene bli hevet. Dette vil redusere aktiviteten i boligmarkedet, |anesttersparselen og
bedriftenes investeringer.

Boligprisene kan synes haye i et internagonalt perspektiv. Gkte boligpriser,speselti USA, har okt
hushol dningenes formuer, redusert sparingen og gkt opplaningen. En nedgang i prisnivaet vil ha motsait
effekt. De Sste rapportene fra USA kan tyde pa at boligmarkedet kan vagre i ferd med & stabiliseres.

USASs store og gkende driftsunderskudd kan fare il kursfall padollar, med svakere vekst i real gkonomien
som falge av dette. Dette har imidlertid vaat et temai markedet i flere &. Om og ndr dette eventudlt skulle
skje er det neppe mulig & ha et kvaifisert svar pa.

| Norge vil lannsoppgjeret for 2007 vage et sentrdt tema. Store lannspdegg kan faretil ytterligere

rentegkninger fra Norges Bank
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R&dmannen i Trondheim, 12.02.2007

Snorre Glarstad
Kommunadirekter, finansforvatning
Tore Gotaas
rédgiver
Vedegg. Kraftfondets portefalje pr.31.12.2006, trykt vediegg.
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