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Et stykke norsk skogbruk-historie. Merking av temmer. Hver skogeier hadde et eller flere merker.
Dette merkekartet er fra Glomma Fellesflgtingsforening, 1955.
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FORMAL 0G VIRKSOMHET

Folketrygdfondet ble opprettet i 1967 i medhold av
lov om folketrygd av 17. juni 1966. Reglementet for
forvaltningen av fondet er fastsatt av Stortinget.

Fondsforvaltningen har som siktemal at
Folketrygdfondet gjennom formuesoppbygging skal
bli til sterst mulig nytte for folketrygden.

Folketrygdfondet ledes av et styre pA 9 medlemmer
med personlige varamedlemmer, som oppnevnes av
Kongen for 4 &r om gangen. Styret har ansvaret for
at fondets midler anbringes med sikte pa best mulig
avkastning under hensyntaken til betryggende sik-
kerhet og den nedvendige likviditet.

Fondets midler kan plasseres

= i norske ihendehaverobligasjoner og sertifikater

= som kontoldn til statskassen

= som innskudd i forretnings- og sparebanker

= i aksjer i selskaper notert pa norsk, svensk, finsk
eller dansk bers

= i aksjer notert pd OTC-listen
(under gitte forutsetninger)

= i bersnoterte grunnfondsbevis i norske spareban-
ker, kredittforeninger og gjensidige forsikringssel-
skaper og

= i bersnoterte konvertible obligasjoner og bersno-
terte obligasjoner med kjopsrett til aksjer i norske
selskaper.

Folketrygdfondet kan eie aksjer og andre egenkapi-
talpapirer for inntil 20 prosent av fondets kapital.
Plasseringene i aksjer notert pa bers i Danmark,

Finland eller Sverige skal ikke overstige 20 prosent
av Folketrygdfondets ramme for aksjeplasseringer.
Plasseringer i selskaper notert pd OTC-listen skal
ikke overstige 2,5 prosent av rammen for aksjeplas-
seringer.

Fondet kan eie andeler for inntil 15 prosent av
total aksjekapital eller grunnfondsbeviskapital i ett
enkelt selskap i Norge. Folketrygdfondet kan eie
andeler for inntil 3 prosent av total aksjekapital i ett
enkelt selskap i Danmark, Finland eller Sverige.

Folketrygdfondets regnskap revideres av
Riksrevisjonen.

Stortinget
= Fastsetter reglement

Kongen (i statsrad)

= Oppnevner styre

= Beskikker administrerende direktor

= Fastsetter utfyllende bestemmelser til reglementet

Finansdepartementet
= Fastsetter rammer og retningslinjer

Styret

= Har ansvaret for forvaltningen av fondets midler

Administrasjonen
= Forestér den lgpende forvaltning




NOKKELTALL

Realisert resultat

Verdikorrigert resultat

Realisert avkastning

Verdikorrigert avkastning

Verdikorrigert avkastning - renteplasseringer
Verdikorrigert avkastning - aksjeplasseringer m.v. i Norge
Verdikorrigert avkastning - aksjeplasseringer resten av Norden
Egenkapitalplasseringer, bokfert verdi
Egenkapitalplasseringer, markedsverdi

Totale plasseringer, bokfart verdi

Totale plasseringer, markedsverdi

FTFs kapital, bokfert verdi

FTFs kapital, markedsverdi

2003

7 331
22 198
54
16,2
1.1
47,0
45,0

24 291
31 044
139 400
154 812
142 919
158 331

2002
5193
2444

4,0

1,9

8.8
-27,5
-43,5
22 265
20 057
131 919
132 464
135588
136 133

2001
6493
5323

19 748
24 055
126 729
130 023
130 395
133 689

mill. kroner

mill. kroner

prosent

prosent

prosent

prosent

prosent

mill. kroner

mill. kroner

mill. kroner

mill. kroner

mill. kroner

mill. kroner



MOT BEDRE TIDER?

For norsk skonomi ble 2003 et nytt svakt ar. I de siste
fem 4r har vekstraten for fastlands-Norge falt ar for &r,
mens arbeidslgsheten har okt og industriproduksjonen
har veert synkende. Bruttonasjonalproduktet for fast-
lands-Norge okte i fjor med bare 0,6 prosent.

For Folketrygdfondet ga fjordret det beste avkast-
ninggsresultat pd ti 4r. Med en avkastning p& 47,0
prosent for den norske aksjeportefoljen, 45,0 prosent
for den utenlandske aksjeportefgljen og 11,1 prosent
for portefeljen av rentepapirer, ble det sammenlagte
resultat en avkastning pd 16,2 prosent pa totalkapi-
talen. Bare 1993-resultatet med en totalavkastning
pé 22,3 prosent har vert bedre.

S4 ble da 2003 nzrmest en reprise pd 1993 hva
utviklingen i aksje- og rentemarkedene angir. Etter
tre ir med kursnedgang i aksjemarkedet, som ble
forsterket av en norsk bankkrise, ble Oslo Bers i
1993 preget av en enda sterre kursoppgang enn den
man opplevde i fjor. Samtidig fikk man en sterk
nedgang i rentenivéet slik man ogs fikk det i fjor.

Fjorarets kursoppgang i aksjemarkedet kom ogsd
etter en forutgdende tredrig nedgangsperiode — en
nedgang som var enda sterre enn den man opplevde
1 1990-92. Kursnedgangen i 2000-02 ble forsterket
av en rekke selskapsskandaler, serlig i USA.

Som i 1993 har fjordrets kursoppgang vert stimu-
lert av tegn pa at en stir foran en ny konjunkeur-
oppgang. Det er jo ogsa hva en helst vil forvente — at
utviklingen i aksjemarkedet reflekterer de fundamen-
tale utviklingstrekk i realokonomien. Det er likevel
ikke gitt at en na str foran en like sterk og lang
oppgangsperiode som for ti 4r siden. Utviklingen
pa 90-tallet skapte ubalanser, serlig i amerikansk
gkonomi, som kan skape problemer for konjunktur-
utviklingen fremover. Rentenivéet bide i Europa og
USA er na sa lavt at mulighetene for en enda mer
ekspansiv pengepolitikk er begrensede. Nedgangen
i dollarkursen er samtidig et negativt element for
utviklingen i europeisk skonomi selv om den bidrar
positivt til 4 redusere ubalansene i amerikansk eko-
nomi. Det er séledes betydelig usikkerhet knyttet til
den realokonomiske utvikling i tiden fremover, selv
om det kan registreres klare tegn pa ny oppgang.

Det har vert et typisk trekk ved utviklingen i
aksjemarkedet at aksjekursene har fluktuert mye
mer enn de konjunkturmessige variasjoner i realgko-
nomien egentlig skulle tilsi. Det er for si vidt ikke
uforklarlig eller unaturlig at skiftende forventninger
om hva fremtiden vil bringe, gir storre utslag for
verdiansettelsene av aksjer og andre aktiva enn det

konjunkturendringene fordrsaker i den lgpende ver-
diskapning i neringslivet. Det kan imidlertid synes
som utviklingen i aksjemarkedet er blitt klart mer
volatil enn i tidligere tider. I de siste &tte 4r, hvor det
har vert like mange nedgangs- som oppgangsir pa
Oslo Bers, har den gjennomsnittlige arlige kursend-
ring vaert pa nesten 30 prosent. Den gjennomsnitt-
lige rlige avkastning pa aksjer, malt ved bersindek-
sen, har vert pd 5,6 prosent. Mens kursvariasjonene
har vart meget store, har altsd avkastningen for
perioden som helhet vart ganske lav, om enn positiv.

Nir kursvariasjonene har vert s3 store, md det sees
i sammenheng med de markedskrefter som forte til
at man fikk en boblepreget utvikling pd aksjebersene
pa slutten av 90-tallet og en derpi folgende sterk
kursnedgang som ble ledsaget av s& mange og store
selskapsskandaler at det var egnet til 4 undergrave
tilliten til aksjemarkedet og naringslivets ledere.
Hendelser i virt naboland og i andre europeiske land
har vist at det ikke bare er et rent amerikansk feno-
men man har stdtc overfor. Det kan synes som bide
gradigheten og mulighetene for gridighetens utfol-
delse endret seg til det verre p& 90-tallet.

Utviklingen har, naturlig nok, medfert gkt inter-
esse for corporate governance-spersmal, at bruken av
aksjeopsjoner som belgnningsform er blitt preget av
mindre ukritiske holdninger enn for og at man har
fitt okt oppmerksomhet om etiske problemstillinger.
Det har igjen fort til at nye og bedre retningslinjer
blir utarbeidet for 4 sikre at selskapene, styrene,
bedriftslederne og selskapenes ridgivere og revisorer
vil skikke seg vel i fremtiden. Dermed er likevel
ikke gitt at aksjemarkedet i storre grad vil evne &
reflektere og fremme den langsiktige verdiskapning i
neringslivet eller i mindre grad vil bli preget av vola-
tilitet i tiden fremover.

I denne sammenheng m& bemerkes at eierstruktu-
ren i de bersnoterte selskaper har et stort og gkende
innslag av rent finansielle, relativt kortsiktige og i
stor grad indeksorienterte institusjonelle investorer.
Disse investorer stir for en stor del av den lgpende
omsetning i aksjemarkedet og har derved stor betyd-
ning for kursutviklingen. Tilgangen/avgangen av
kapital til/fra aksjemarkedet — spesielt den som
kanaliseres via aksjefond — varierer mer med ret-
ningen i kursutviklingen enn med selve kursniviet.
Dette bidrar til & gke volatiliteten i aksjemarkedet.
Risikoen for at en vil f& oppleve nye bersbobler i
drene som kommer, ber derfor ikke undervurderes. 1
tillegg har man fétt en gkt kortsiktighet gjennom en



sterkere fokusering pa selskapenes kvartalsregnska-
per som er blitt stimulert av mange selskapers egen
“guiding” om resultatutviklingen og analytikerbran-
sjens lopende publisering av kvartalsvise resultates-
timater. Denne “kvartalskapitalismen” tar oppmerk-
somhet bort fra de mer langsiktige og fundamentale
utviklingstrekk i neringslivet.

De institusjonelle investorer representerer i s méte
en kortsiktig, finansiell transaksjonskultur som ikke
uten videre er befordrende for utviklingen av lang-
siktige, industrielle verdiskapingskulturer. Man kan
reise spersmalet om man ikke er i ferd med 4 f3 en
stadig mer alvorlig systemkonflikt som er innebygd
i den kulturelle forskjell mellom de finansielle inves-
tormiljpene og de industrielle verdiskapingsmiljeene,
den forskjell i tidsperspektiv som gjor seg gjeldende
for investeringer i aksjemarkedet og investeringer
i neringslivet og de ulike kompetansekrav som er
knyttet til henholdsvis investorrollen og eierrollen.

I forlengelsen av dette mgter man spgrsmélet om
enkeltbedrifters rolle og oppgaver i en samfunnse-
konomisk sammenheng og om selskapenes ansvar
overfor de ulike grupper av legitime “stakeholders”
sammenholdt med deres forhold til de ulike grupper
av legale eiere.

Denne systemkonflikt kommer blant annet til
uttrykk i forslaget til nye corporate governance-
standarder som for tiden er ute pd hering blant de
selskaper som er notert pd Oslo Bers. Krav til orga-
nisasjonsmessig ryddighet og styringsmessig kvalitet,
til uavhengighet, habilitet og pélitelig informasjon er
viktig for alle aksjonzrer og for selskapene selv. Men
de finansielle investorers interesse av sterst mulige
kursgevinster i det korte lgp, er ikke ngdvendigvis
alltid i selskapenes og andre aksjonerers langsiktige
interesse. Det er en problemstilling — og mulig kon-
flikt — som i serlig sterk grad kan gjore seg gjeldende
i oppkjopssituasjoner.

Selskapsstyrenes primare oppgave er & fremme den
langsiktige verdiskapning, & arbeide for selskapenes
beste og ivareta de legitime interesser til s vel aksjo-
nzrer som andre interessegrupper. En kan her std
overfor en motsetning mellom den type tdlmodig og
kompetent eierskap som selskaper som er opptatt av
langsiktig verdiskapning trenger, og det som de insti-
tusjonelle aksjonerer ut fra sine kortsiktige inves-
torinteresser helst ensker seg av selskapene. Det er
eventuelt en motsetning som ber finne sin avklaring
ved at de institusjonelle investorer tar inn over seg
det ansvar de har som eiere for 4 bidra til & fremme

utviklingen av langsiktige og kraftfulle verdiskap-
ningskulturer i neringslivet. Aksjemarkedet er til for
naringslivets skyld og ikke omvendt. I lys av utvik-
lingen i eierstrukturen i de bersnoterte selskaper er
det en krevende utfordring man her star overfor — for
investorene og norsk neringsliv. P4 sikt kan det dreie
seg om i hvilken grad man fortsatt vil ha utviklings-
dyktige selskaper og et vekstkraftig norsk neringsliv.

Folketrygdfondet har lagt vekt pd & opptre som en
langsiktig investor. I denne rsberetning har en valgt
4 understreke betydningen av langsiktighet og den
tidsmessige dimensjon som dette kan implisere, ved
4 belyse utviklingen av skogsneringen og industri-
virksomheter som har skogen som sin basis. P& dette
omridet er det ikke kvartalenes, men 4rringenes tale
som teller, det er decenniers og generasjoners per-
spektiv som gjelder, og det er ikke bare bedriftsregn-
skaper, men ogsd naturvern og samfunnsmilje som
m4 tas i betraktning, - lokalt, nasjonalt og globalt.

Naturligvis inneholder ogsd &rsberetningen en
omtale av resultatet for dret i fjor og resultatutviklin-
gen i fondet over tid. De markedsmessige omsten-
digheter var vesentlig bedre i 2003 enn ret for, og
fondets resultat ble derfor ogsa vesentlig bedre. Slik
har fondets avkastningsresultater variert mye fra r
til 4r i take med markedenes svingninger. Over tid
kan fondet vise til en avkastningsutvikling som alt i
alt har vert rimelig bra etter omstendighetene.

Nir tiden nd er kommet for meg til & fratre som
administrerende direkter, vil jeg pa denne plass fi
takke de dyktige og ansvarsbevisste medarbeidere jeg
har hatt den store glede 4 arbeide sammen med, for
deres solide innsats og viktige bidrag til de resulta-
ter fondet har oppnidd over &rene. Jeg vil samtidig
takke styret for den tillit som er blitt vist meg og det
dpne og gode samarbeid som gjennom alle &r har
karakeerisert forholdet mellom styre og administra-
sjon i Folketrygdfondet. Jeg vil ogsé rette en takk til
alle de andre som jeg i stillings medfor har hatt den
glede 4 ha et positivt og utbytterikt samarbeid med.
Jeg gir samtidig min etterfolger i stillingen en varm
anbefaling og ensker Folketrygdfondet lykke til i
drene som kommer. Utfordringenes tid er ikke over.

e il
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En historie om langsiktighet
- skogbruket og skogindustrien

Se for deg et verdig og tungt hundre ar gammelt tre
som beveger seg sakte med vinden. Solid og forankret.
Stadig og evig. Selve inkarnasjonen pa norsk natur. Men
ogsa en metafor for langsiktighet. Langsiktighet i for-
hold til forretninger og verdiskaping. Norsk skognaering
er mer langsiktig og baerekraftig enn annen virksomhet.
Det frg som sas i dag, skal hgstes og foredles av gene-

rasjoner inn i det neste arhundret.




En historie om langsiktighet - skogbruket og skogindustrien

Skogsdrift representerer en praksis og en holdning som har barnebarns
barn som horisont, selv om lgnnsomheten star like mye i fokus her som
i annen forretningsvirksomhet.

Dette stdr i sterk kontrast til den hverdag som de fleste norske bedrifter

opererer i dag. Krav fra eiere gjor at bedrifter ofte fokuserer pa kort-

siktige gevinster heller enn & tenke pa hva som er mest gnskelig for
bedriften pa lang sikt.

Mon tro om treet kan laere 0ss noe? Kan den plass treet har i naturens gang fortelle
0ss noe viktig om det & drive levedyktig og langsiktig neeringsvirksomhet?

Vi skal her se litt naermere pa en av vare eldste naeringer, skognaeringen, og dens utvik-
ling fram til i dag, en naering som fokuserer pa langsiktighet og baerekraft.

Fra uthogging til baerekraft

Det er i dag et mal at skogen i Norge skal utnyttes pa en baerekraftig mate, det vil si at
hensynet til gkonomi, gkologi, friluftsliv og sosiale forhold ma balanseres. To tredeler av
alle plante- og dyrearter i Norge lever i skog. Sikring av dette mangfoldet er en viktig
del av arbeidet med et baerekraftig skogbruk. Slik har det ikke alltid vaert.

Skogen var i begynnelsen av forrige arhundre preget av sterk utnyttelse gjennom lang
tid, uten at det ble brukt store ressurser pa a bygge opp ny skog. Det begynte allerede
ved sagbrukenes inntreden pa begynnelsen av 1500-tallet, da det primaere gnsket var a
skape kortsiktig fortjeneste ved & kjgpe skog, hogge den ut og sa eventuelt selge eien-
dommene videre.

Dette endret seg i siste halvdel av 1800-tallet. Det farste tresliperiet i Norge kom i
gang i 1863 og den farste cellulosefabrikken i 1874. Over alt hvor det var egnede
fossefall og tilgang pa virke dukket det opp sma sliperier og cellulosefabrikker. Denne
nye industrien kunne bruke virke av mindre dimensjoner enn det man var vant med a
levere til sagbrukene. Dette farte naturlig nok til frykt for et gkt trykk pa skogene.
Det ble gjort en rekke forsgk fra myndighetenes side pa a trygge skogbrukets framtid.
Det var nemlig av samfunnmessig interesse a ha nok skog til & dekke bade industriens
behov, behovet for virke til hus og behovet for brensel. | 1932 fikk Norge skogvernlo-
ven som la vesentlig vekt pa ekt produksjon gjennom bedre skjatsel og skogkultur.
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Fakta:

Norges skog

Omkring 37% av Norges landare-
al er dekket av skog og skogkledd
mark. Det totale skogsarealet er
pé 12 millioner hektar. Av dette er
7.5 millioner hektar definert som
produktiv skog. Det er anslatt at
omkring 1,5 millioner hektar av
den produktive skogen ikke er
okonomisk drivverdig. Dette betyr
at det drives ekonomisk skogbruk
pé omkring halvparten av det
totale skogsarealet | Norge. De
viktigste treslagene er gran, furu
0g bjerk. Barskogen dekker 74%
av det produktive skogarealet.

Skogen i Norge drives gjennom

et typisk smaskalaskogbruk. Dette
har sammenheng med eiendoms-
forhold, landets bratte og varierte
terreng og vekslende produksjons-
forhold. Snautt 80% av skogen er
eid av enkeltpersoner, i hovedsak
av gardbrukere som driver skogen
i kombinasjon med jordbruk.

Fra begynnelsen av 1900-tallet og til i dag har Norge tredoblet sine skogressurser.
Lavskogressursene har gkt mest. Vi har i dag mer gammel skog, mer ungskog og mer
yngre produksjonsskog. Variasjonen i treslag, alder og vegetasjon er med andre ord
sterre i dag enn ved begynnelsen av drhundret. Dessuten har vi en baerekraftig skog-
industri, der bade tre- og treforedlingsindustrien har utviklet en mate a tenke pa der
milje og langsiktighet star sentralt.

| denne arsrapporten vil vi beskrive hvordan aret som har gatt, har veert for
Folketrygdfondet. Samtidig vil vi ta et sideblikk pa “generasjonsregnskapet” i skogbru-
ket, og belyse de verdier som er skapt over lang tid, gjennom talmodighet og uthol-
denhet.

Vi har gnsket & gi en konkret illustrasjon av betydningen av begrepet langsiktighet for
naeringens utvikling og av det tidsmessige perspektiv det innebaerer for naeringens
utevere. Kanskje kan det her ogsa vaere noe & laere av skogsnaeringen for de som har
som oppgave a forvalte finanskapital. Uansett, bli med pa en reise gjennom vart grenne gull.

| det fglgende skal vi ogsa se pa skogens mangfoldighet: Skogen er ikke bare en umid-
delbar gkonomisk kilde, til brensel og industriprodukter, men ogsa basis for naturopp-
levelser og dyreliv. Ikke minst spiller den en viktig rolle i et globalt perspektiv, der den
bidrar til & redusere drivhuseffekten gjennom a binde CO,.



STYRETS BERETNING FOR 2003

Ved siste 4rsskifte var det klare tegn p& oppgang
i internasjonal gkonomi. Veksttakten i amerikansk
gkonomi gkte betydelig i 2. halvir 2003 og for 4ret
som helhet gkte nasjonalproduktet med 3,1 prosent.
Ogsé Japan opplevde en klar bedring i den ¢kono-
miske utvikling med en vekstrate pa 2,7 prosent.
Utviklingen i Kina har i flere ir vart preget av meget
sterk ekonomisk vekst og bidrar ni i betydelig grad
til gkningen i verdenshandelen. For 2003 er gknin-
gen i nasjonalproduktet anslétt il 4 ligge pa nzermere
10 prosent.

Selv om konjunkturindikatorene utviklet seg i posi-
tiv retning ogsa i Europa, var imidlertid produksjons-
veksten svak for 2003 som helhet. For EMU-omradet
under ett er gkningen i nasjonalproduktet anslétt til
0,6 prosent. I Tyskland og Frankrike var det knapt
noen gkning i nasjonalproduktet overhodet i 2003,
men ogsé i disse landene viste utviklingen mot slut-
ten av 4ret tegn pa oppgang. For fastlands-Norge
gkte nasjonalproduktet i fjor med 0,6 prosent.

For amerikansk og europeisk skonomi mi opp-
gangstendensene ses i lys av den ekspansive finans-
og pengepolitikk som er blitt fort i den senere tid.
Dette har fort til at man har fitt meget lave renteni-
véer, samtidig som underskuddene pd de offentlige
budsjettene nd er meget store.

Den amerikanske signalrenten 14 allerede ved
inngangen til 2003 pé et meget lavt nivd, men ble
i juni i fjor satt ned ytterligere fra 1,25 prosent til
1,0 prosent som folge av at sentralbanken ensket
4 redusere sannsynligheten for en deflasjonistisk
utvikling. Dette forte til en nedgang i bide korte og
lange renter. Etter at konjunkturutviklingen snudde
og amerikansk gkonomi i annet halvar ble preget av
sterk ekonomisk vekst, har det skjedd en viss gkning
i markedsrentene. For 4ret som helhet falt 3-méne-
dersrenten fra 1,4 prosent til 1,2 prosent, mens 10-
drsrenten gkte fra 3,8 prosent til 4,3 prosent.

Den europeiske sentralbanken reduserte i lopet
av forste halvar i fjor signalrenten fra 2,75 prosent
til 2,0 prosent. Det forte til at 3-manedersrenten i
Tyskland ble redusert fra 2,9 prosent ved inngangen
til 2003 til 2,1 prosent ved drets slutt. Den svake
utvikling i europeisk gkonomi forte til at 10-arsren-
ten over dret pkte mindre enn i USA, fra 4,2 prosent
til 4,3 prosent. Ved utgangen av 2003 14 séledes 10-
drsrenten pd samme nivd i Tyskland og USA.

Ved inngangen til 2003 14 renteniviet i Norge
betydelig hgyere enn i de andre europeiske land. I
lopet av dret gjennomforte Norges Bank syv rente-

senkninger hvorved signalrenten ble redusert fra 6,5
prosent til 2,25 prosent. Det forte til at 3-mane-
dersrenten falt fra 6,3 prosent til 2,4 prosent og at
10-drsrenten falt fra 5,8 prosent ved 4rets begynnelse
til 4,6 prosent ved drets slutt. Den store rentediffe-
ransen som eksisterte ved drets begynnelse i forhold
til Tyskland var siledes vesentlig redusert ved arets
slutt. Dette bidro til at den norske kronen i lgpet av
dret falt betydelig i verdi mot euro, mens den styrket
seg noe mot dollar.

Fra slutten av februar i fjor ble den flerrige ned-
gangen i aksjekursene avlgst av ny oppgang. I USA
steg den brede S&P-indeksen med 26,2 prosent,
mens teknologiindeksen Nasdaq okte med 50,0 pro-
sent. I Europa var kursutviklingen meget forskjellig
fra land til land. Mens FTSE Eurotop 300-indek-
sen gkte med 11,8 prosent, skte DAX-indeksen
i Tyskland med 37,1 prosent. P4 Oslo Bers okte
hovedindeksen med 48,4 prosent. Kursoppgangen i
Norge ble forsterket av fallet i kronekursen.

I Folketrygdfondets driftsregnskap benyttes to
resultatbegreper: Realisert resultat og verdikorrigert
resultat. Realisert resultat viser realiserte inntekter
fratrukket administrasjons- og forvaltningskostna-
der. Verdikorrigert resultat viser realisert resultat
med tillegg av endring i urealiserte kursgevinster og
representerer gkningen i fondets kapital basert pd
markedsverdien av verdipapirportefoljen.

Realisert resultat for 2003 belop seg til 7 331 mil-
lioner kroner, hvilket tilsvarer en avkastningsrate pd
5,4 prosent (mot henholdsvis 5 193 millioner kroner
og 4,0 prosent i 2002). @kningen i realisert resultat
har i stor grad sammenheng med et vesentlig forbe-
dret resultatbidrag fra realiserte verdipapirgevinster.
Fondets samlede inntekter belop seg siste ar til 7 363
millioner kroner (5 225 millioner kroner), hvorav
renteinntektene belop seg til 6 219 millioner kro-
ner (7 114 millioner kroner). Mottatt aksjeutbytte
belep seg til 831 millioner kroner (552 millioner
kroner), mens andre inntekter (garantiprovisjoner
og inntekter ved utldn av aksjer) utgjorde 1 million
kroner, mot 2 millioner kroner &ret for. De reali-
serte kursgevinster belgp seg netto til 312 millioner
kroner (-2 443 millioner kroner), som fordelte seg
med 683 millioner kroner pd kontol&n, obligasjoner
og sertifikater og -371 millioner kroner pa aksjer og
grunnfondsbevis.



Fondets administrasjonskostnader belgp seg for
2003 dl 32,3 millioner kroner som er en gkning
p4 0,2 millioner kroner sammenlignet med 4ret for.
Lonnskostnader, styrehonorarer og sosiale kostnader
utgjorde i fjor 51,7 prosent av de samlede adminis-
trasjonskostnader, det samme som &ret for.

Verdikorrigert resultat belgp seg for 2003 til
22 198 millioner kroner (mot 2 444 millioner kro-
ner dret for), hvilket tilsvarer en avkastningsrate pa
16,2 prosent (1,9 prosent). Endring i urealiserte
kursgevinster belop seg til 14 867 millioner kroner
(-2 749 millioner kroner), som fordelte seg med
5 908 millioner kroner pé kontolan, obligasjoner og
sertifikater og 8 959 millioner kroner pé aksjer og
grunnfondsbevis. Den betydelige gkning i urealiserte
kursgevinster er en konsekvens av den meget sterke
okningen i aksjekursene og den nedgangen i renteni-
vdet som fant sted i fjor.

Den verdikorrigerte avkastningsrate pa plasseringer
i rentepapirer var siste r 11,1 prosent (8,8 prosent).
Avkastningsraten pa plasseringer i norske aksjer og
grunnfondsbevis i form av utbytte, realiserte kursge-
vinster og endring i urealiserte kursgevinster siste r
var 47,0 prosent (-27,5 prosent). Avkastningen pa
plasseringer i utenlandske aksjer var 45,0 prosent
(-43,5 prosent). En vil i denne forbindelse pre-
sisere at avkastningsberegningen for 2003 er i
henhold til den internasjonale standarden GIPS.
Avkastningstallene for drene 1998-2002 er blitt
omregnet til denne standarden, hvilket innebzrer
mindre endringer i forhold til tidligere offentlig-
gjorte avkastningstall.

Med tillegg av drets resultat belop Folketrygdfondets
kapital seg pr. 31. desember 2003 til i alt 158 331
millioner kroner, hvorav urealiserte kursgevinster
utgjorde 15 412 millioner kroner, tilsvarende 9,7
prosent. De urealiserte kursgevinster fordelte seg
med 8 659 millioner kroner pé portefeljen av kon-
toldn, obligasjoner og sertifikater og 6 753 millioner
kroner pa portefeljen av aksjer m.v.

Rammer og risiko

FTFs investeringsvirksomhet er basert pé at fon-
det skal oppna en s hey avkastning som mulig pd
kapitalen under hensyntaken til risiko og likviditet.
De enkelte verdipapirplasseringer skjer i henhold

til fastlagte investeringsstrategier, retningslinjer og
fullmaktsrammer fastsatt av styret. Det er utarbeidet
instrukser og rutiner for den interne kontroll.

P4 portefgljeniva har styret fastsatt referanseindek-
ser for totalportefoljen og delportefoljene bestiende
av henholdsvis renteinstrumenter og aksjer m.v. Som
et sammenfattende risikomal for hver av portefgljene

benyttes starrelsen relativ volatilitet, som er et mél
for hvor mye avkastningen pa portefoljene relativt
sett avviker fra de respektive referanseindekser.

For plasseringene i norske aksjer og andre egen-
kapitalinstrumenter benyttes indeksen OSEBX for
Oslo Bers som referanseindeks. For portefeljen
av utenlandske aksjer (dvs. aksjer notert pa bers i
Danmark, Finland og Sverige) er den sikalte FTSE
NOREX 30 blitt valgt som referanseindeks. P4
grunn av de spesielle rammebetingelser som FTF er
underlagt, finnes det ikke en enkelt markedsindeks
som kan benyttes som referanseindeks for plasserin-
gene i renteinstrumenter. Det er derfor etablert en
egen referanseindeks for renteplasseringene pa basis
av en vektet sammensetning av ulike markedsindek-
ser. P4 tilsvarende méte er etablert en referanseindeks
for fondets totalportefolje. For hver av delporte-
foljene og for totalportefoljen har styret fastsatt
rammer for risikoen mélt ved relativ volatilitet. Det
vises til egen omtale i &rsberetningen om risiko- og
avkastningsutviklingen for FTFs delportefoljer og
totalportefeljen. Det er styrets vurdering at FTF har
et betryggende risikostyringssystem og at de fastsatte
rammer ligger pa et forsvarlig nivd. Den relative
volatilitet har i hele 2003 ligget godt innenfor de
fastsatte rammer.

Finansdepartementet fastsetter for hvert ir en
maksimalramme for fondets netto ekning av behold-
ningen av private og kommunale verdipapirer (obli-
gasjoner, sertifikater, bankinnskudd, aksjer, grunn-
fondsbevis og konvertible obligasjoner). For 2003
ble denne rammen fastsatt til 2,0 milliarder kroner.
Etter de regler som er fastsatt av Finansdepartementet
for plasseringer i statlige verdipapirer, kan fondet
fritc foreta plasseringer i stats- og statsgaranterte
verdipapirer i forste- og annenhindsmarkedet innen-
for en beholdningsramme pa 5 milliarder kroner.
(Denne del av portefgljen vil bli referert til som
fondets markedsportefolje i statspapirer.) Ovrige
statlige plasseringer skal som hovedregel skje i form
av kontolan til statskassen pé betingelser som kor-
responderer med de markedsbetingelser som til
enhver tid gjelder for utestiende statslin. Det tillig-
ger fondet 4 avgjere hvilke statlige obligasjons- og
sertifikatldn som skal legges til grunn for fastsettelsen
av betingelsene for de enkelte kontoldnsplasseringer.
Folketrygdfondet ble siste ar ogsa gitt adgang til &
inngd rentebytteavtaler og tilsvarende derivatavtaler
med staten ved Finansdepartementet i forbindelse
med fondets kontol&nstransaksjoner.

Folketrygdfondets kapital eker over tid ved at den
avkastning som realiseres pa plasseringene i verdipa-
pirer fortlopende blir reinvestert. De rammebetin-
gelser som gjelder setter relativt stramme grenser for
aktivaallokeringen. Kapitaltilgangen i fondet i 2003



medforte at fondets plasseringer i verdipapirer okte
med i alt 7 481 millioner kroner (etter bokfert verdi,
dvs. anskaffelseskost). @kningen fordelte seg med

5 567 millioner kroner p stats- og statsgaranterte
verdipapirer og 1 914 millioner kroner pé private og
kommunale verdipapirer (inklusive bankinnskudd).
Beholdningen av private og kommunale renteplasse-
ringer ble redusert med 112 millioner kroner, mens
beholdningen av egenkapitalinstrumenter ble gkt
med 2 026 millioner kroner.

Folketrygdfondets beholdning av verdipapirer,
inklusive bankinnskudd, belep seg pr. 31. desember
2003 til i alt 139 400 millioner kroner etter bokfart
verdi. Markedsverdien pd portefeljen belap seg til
154 812 millioner kroner, som er 11,1 prosent hay-
ere enn bokfoert verdi.

Av den samlede verdipapirportefeljen, regnet etter
bokfert verdi, utgjorde plasseringer i rentepapirer
ved siste drsskifte 82,6 prosent og beholdningen av
stats- og statsgaranterte verdipapirer 66,3 prosent.
Basert pd markedsverdien av portefeljen var de
tilsvarende tall henholdsvis 79,9 prosent og 64,6
prosent. Utviklingen i portefeljen i lopet av 2003
er nzrmere belyst p& annet sted i beretningen. I det
folgende vil enkelte hovedtall bli omtalt.

Renteinstrumenter

FTFs totale beholdning av kontoln, obligasjoner og
sertifikater belop seg pr. 31. desember 2003 til

114 184 millioner kroner etter bokfert verdi, hvilket
er en gkning pd 4 678 millioner kroner siden forrige
arsskifte. Markedsverdien av beholdningen av konto-
l&n, obligasjoner og sertifikater belop seg til 122 843
millioner kroner, som er 8 659 millioner kroner eller
7,6 prosent hgyere enn bokfert verdi.

De samlede plasseringer i kontolin samt stats- og
statsgaranterte obligasjoner og sertifikater ble gkt
med 5 567 millioner kroner og belep seg ved siste
arsskifte til 92 364 millioner kroner (bokfort verdi).
Beholdningen av kontoldn til statskassen ekte med
6 178 millioner kroner til 86 756 millioner kroner,
hvilket utgjorde 62,2 prosent av fondets totale plas-
seringer (mot 61,1 prosent ved forrige arsskifte).
Fondets markedsportefolje av statspapirer utgjorde
ved siste rsskifte 4 524 millioner kroner, som var 62
millioner kroner mer enn ved forrige &rsskifte.

Beholdningen av private og kommunale obligasjo-
ner og sertifikater ble siste ir redusert med 888 mil-
lioner kroner og belep seg ved &rsskiftet il
21 820 millioner kroner (bokfort verdi), hvilket til-
svarte 15,6 prosent av de samlede plasseringer (mot
17,2 prosent ved forrige drsskifte). Av dette utgjorde
obligasjoner og sertifikater utstedt av finansforetak
71,8 prosent (64,6 prosent).
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Innskudd i banker belep seg ved siste &rsskifte til
922 millioner kroner, mot 145 millioner kroner ved
forrige &rsskifte.

Nedgangen i beholdningen av ikke-statlige
renteplasseringer ma ses i sammenheng med den
maksimalramme som er fastsatt for hvor mye
beholdningen av ikke-statlige verdipapirer kan gkes
i det enkelte r. For 2003 fant styret det riktig 4 oke
egenkapitalplasseringene med et storre belgp enn det
fastsatte rammebelop, hvilket medforte at en ogsa siste
ar métte redusere portefeljen av ikke-statlige renteplas-
seringer.

Aksjer m.v.

Folketrygdfondets portefolje av egenkapitalplas-
seringer belgp seg pr. 31. desember 2003 til 24 291
millioner kroner (bokfort verdi) fordelt med 24 175
millioner kroner pd aksjer og 116 millioner kroner
pa grunnfondsbevis. Plasseringene i aksjer fordelte
seg med 19 159 millioner kroner pé aksjer notert pd
Oslo Bers og 5 016 millioner kroner pa bgrsnoterte
danske, finske og svenske aksjer.

Fondets portefolje av aksjer notert pa Oslo Bers ble
siste &r redusert med 1 688 millioner kroner hvilket i
hovedsak har sin forklaring i salg av aksjer i forbindelse
med oppkjepstilbud. Beholdningen av grunnfonds-
bevis har vert uendret gjennom 2003. Portefoljen av
utenlandske aksjer ble gkt med 3 714 millioner kroner,
hvilket har sammenheng med at fondets ramme for
plasseringer i aksjer notert pd bers i Danmark, Finland
og Sverige er blitt okt med virkning fra 2003.

Markedsverdien av plasseringene i aksjer og
grunnfondsbevis belep seg ved siste &rsskifte til
31 044 millioner kroner. De urealiserte kursgevinster
belep seg til 6 753 millioner kroner, som utgjorde
21,8 prosent av markedsverdien.

FTF hadde ved siste rsskifte foretatt investeringer i
aksjer og grunnfondsbevis i totalt 40 selskaper notert
pa Oslo Bors, mot 44 selskaper ved forrige arsskifte.
Investeringene i aksjer notert pd bers i Danmark,
Finland og Sverige omfattet i alt 26 selskaper.

Fondets markedsandel av aksjer notert pa Oslo
Bors utgjorde ved siste drsskifte 3,2 prosent av ver-
dien, mot 3,4 prosent ved forrige drsskifte.

Portefoljen av aksjer og andre egenkapitalinstru-
menter utgjorde pr. 31. desember 2003 17,4 prosent
av de samlede plasseringer (16,9 prosent). Folke-
trygdfondet har etter det reglement som er fastsatt av
Stortinget, adgang til 4 plassere inntil 20 prosent av
fondets bokfoerte kapital i aksjer m.v. Fondets plas-
seringer i norske og utenlandske aksjer m.v. utgjorde
17,0 prosent av fondets kapital (16,4 prosent).
Portefoljen av bersnoterte danske, finske og svenske
aksjer utgjorde knapt 3,5 prosent av bokfort kapital,
mens rammen er fastsatt til 4 prosent.

Som opplyst i forrige drsberetning, avsa Oslo
Tingrett 20. mars 2002 skjonn gjeldende fastsettelse
av lgsningssummen for aksjer i tidligere Aker RGI
ASA som var gjenstand for tvangsinnlgsning i febru-
ar 2000 av TRG (Europe) B.V. Tingrettens doms-
slutning ga i det alt vesentlige Folketrygdfondet og
de gvrige minoritetsaksjonzrene medhold i de prin-
sipielle anforsler om verdsettingen av aksjer ervervet
ved tvangsinnlgsning etter allmennaksjeloven. Retten
fastsatte en innlgsningsverdi for A- og B-aksjene i
selskapet som 14 henholdsvis 58,1 og 71,1 prosent
hoyere enn det pristilbud som TRG hadde fremsatt.
[ tillegg fastsatte retten at det skulle betales 9 prosent
rente pd innlgsningssummen fra innlgsningsdato
med tillegg av rentes rente.

Tingrettens kjennelse ble anket av TRG som
saksgker til Borgarting Lagmannsrett. P4 bakgrunn
av at lagmannsrettens kjennelse i en analog tvangs-
innlgsningssak i selskapet Norway Seafoods ASA var
anket til Hoyesterett, ble behandlingen av ankesa-
ken i Aker RGI-saken utsatt i pavente av utfallet av
Hoyesterettssaken.

Hoyesterett avsa dom i Norway Seafoods-saken
6. juni 2003. Av dommen fremgir at lgsningssum-
men ved tvangsinnlgsning m4 tilsvare aksjenes virke-
lige verdi i selskapet pé det tidspunkt beslutning om
tvungen overtakelse blir fremsatt og denne verdi skal
beregnes med utgangspunke i de underliggende ver-
diene i selskapet basert pd at samtlige aksjer i samme
klasse har samme verdi.

Lagmannsrettens behandling av anken i Aker
RGl-saken er fastsatt til mars 2004.

Den 13. august 2002 gjennomferte TRG en
delutbetaling for de tvangsinnleste aksjer i Aker RGI
basert pa de priser som var tilbudt ved tvangsutles-
ningen, men uten tillegg av renter. I FTFs regnskap
for 2003 er pélepte, ikke betalte renter fort som for-
dring pi TRG. Rentebelopet er beregnet pa grunnlag
av en fordringsverdi tilsvarende TRGs pristilbud ved
tvangsinnlgsningen og etter en lavere rentesats enn
den som ble fastsatt av tingretten, jf. note 9 i regn-
skapet. Videre er fondets utlegg til juridisk og annen
faglig bistand i forbindelse med tvangsinnlgsnings-
saken fort som fordring i balansen, etter fradrag for
den delvise inndekning som ble foretatt i 2002 pa
grunnlag av tingrettens dom.

Styret vil i denne saken bemerke at det hittil har
gétt mer enn fire ir uten at rettskraftig dom ennd
foreligger og at de tvangsinnloste aksjonarene deri-
gjennom blir utsatt for en kredittrisiko som kan bli
betydelig. Videre vil en peke p at minoritetsaksjonz-
rene har hatt betydelige lopende utgifter til juridisk

og annen bistand for 4 ivareta sine gkonomiske inter-



esser, og at renter som er opptjent pd de midler som
TRG har méttet deponere, heller ikke har kommet
de tvangsinnlgste aksjonerer til gode. Ertter styrets
vurdering er det siledes behov for & vurdere endrin-
ger i aksjelovgivningen med sikte p4 & styrke minori-
tetsaksjonarenes stilling i tvangsinnlgsningssaker.
Ectter initiativ fra TRG (Europe) B.V. har det i de
senere uker vart avholdt dreftinger mellom TRG
og de advokater som representerer de tvangsinnleste
aksjonaerene i Aker RGI om oppgjorsordning for
det krav de tidligere aksjonzrene vil ha etter at retts-
kraftig kjennelse foreligger. Fra TRG er opplyst at
selskapet ikke har skonomiske muligheter til 4 kunne
innfri sine forpliktelser ved forfall. Fra fondets side vil
det vaere en forutsetning for 4 inngd avtale om gjelds-
ordning at det foreligger en rettskraftig dom og at det
tilbys tilfredsstillende sikkerhet for fondets krav. P4
tidspunkeet for avgivelse av denne beretningen er det
ikke klart om forutsetningene for inngielse av en slik
avtale er til stede.

STYRET

Styret har i 2003 avholdt 7 styremeter. Styrets vara-
medlemmer deltar fast p& det styremgte hvor fondets
arsregnskap og styrets beretning blir vedtatt og pd
det todagers styreseminar som avholdes hver host.

Arbeidet med videreutvikling av rammebetingel-
sene for fondets virksomhet har ogsa siste &r krevd
mye oppmerksombhet fra styrets side. De adminis-
trative styrings- og kontrollsystemer er gjenstand for
lepende evaluering og oppdatering, og det ble i fjor
blant annet fattet vedtak om nytt personalreglement
og ny gkonomiinstruks.

Styret har videre behandlet prinsipielle problem-
stillinger og konkrete selskapssaker knyttet til
fondets investeringsvirksomhet, herunder fusjoner,
oppkjepstilbud, etiske spersmal m.v. Styret har
videre vart engasjert i arbeidet med rekruttering av
ny administrerende direktor.

Fondets &rsberetning for 2002 ble i fjor tildelt
Farmandprisen for beste drsberetning innenfor kate-
gorien offentlige selskaper.

ADMINISTRASJONEN

Folketrygdfondet hadde ved siste arsskifte 24 ansat-
te. Andelen kvinner utgjorde 45,8 prosent. Admini-
strasjonen ble utvidet med to ansatte siste r for &
styrke bemanningen i aksjeavdelingen og analyseav-
delingen.

Fondet har over de senere 4r lagt stor vekt pd
videreutvikling av systemene for risikostyring og
avkastningsmaling. Informasjons-, styrings- og kon-
trollsystemene fungerer tilfredsstillende. Den raske
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utvikling innenfor I'T-teknologien medferer behov
for jevnlig oppgradering av det tekniske utstyr og
kostnadene forbundet med anskaffelser, drift og ved-
likehold av IT-systemene er stadig skende.

Organisasjons- og utviklingsarbeidet har som sik-
temdl at fondet skal fremstd som en kvalitativt god
organisasjon og som et respektert og faglig sterkt
investeringsmiljg i det norske verdipapirmarkedet.
Det legges i denne forbindelse stor vekt pa ledel-
sesutvikling og faglig kompetansestyrking for den
enkelte medarbeider.

FTF inngikk i fjor avtale om deltakelse i ord-
ningen Inkluderende arbeidsliv som er etablert i
henhold til hovedtariffavtalen mellom partene i
arbeidslivet.

FTFs virksomhet er ikke regulert av konsesjoner
eller palegg av miljgmessig karakter. Virksomheten,
som omfatter kontordrift, forurenser i liten grad det
ytre miljo.

Arbeidsmiljget i fondet er godt. Sykefraveret var
siste 4r pé 8,6 prosent. Det unormalt heye sykefra-
ver 1 2003 skyldes et fitall sykefravar av noe lengre
varighet. Sykefraveeret i fondet har i de fleste ar lig-
get under det halve av fjordrets nivi. Egenmeldings-
fraveeret utgjorde siste &r 0,6 prosent som var pa linje
med hva som har vert det normale i fondet.

Néverende administrerende direkter Tore
Lindhole vil fratre sin stilling 3. april d.4. som folge
av at hans dremélsperiode utlgper. Lindholt tiltridte
stillingen 1. november 1990. I perioden 1991 —
2003 har fondets forvaltningskapital gkt fra 54,6
milliarder kroner til 158,3 milliarder kroner. Styret
vil benytte denne anledning til & gi uttrykk for sin
store tilfredshet med de gkonomiske resultater som
er oppnddd under Lindholts ledelse. Han har samti-
dig veert en uredd, tydelig og kraftfull talsmann for
etisk forsvarlig og tillitskapende ledelse og styring i
nazringslivet. Dette var kontroversielt i sin tid, men
fikk etter hvert alminnelig tilslutning. Tore Lindholt
har spilt en viktig rolle i 4 pavirke holdningene til
hvordan neringglivets kjoreregler ma utformes for 4
skape den negdvendige tillit hos aksjonarer og i sam-
funnet. En slik tillit er forutsetningen for et velfun-
gerende finansmarked og dermed avgjorende for den
langsiktige verdiskapning.

Investeringsdirektor Rune Selmar ble i statsrad 30.
januar 2004 beskikket til ny administrerende direktor
for Folketrygdfondet for en dremélsperiode pa seks 4r.
I samsvar med reglementets bestemmelser avga styret
uttalelse om ansettelsen i styremete 22. januar med
tilrdding om at Selmar ble beskikket til stillingen.

Styret vil rette en takk til alle medarbeiderne i
Folketrygdfondet for den innsats som ytes og de
gode resultater som er oppnidd.

Stortinget fattet 15. desember 2003 vedtak om end-
ring av § 4 i reglementet for Folketrygdfondet. Den
tidligere bestemmelse fastsatte at styret var tilset-
tingsmyndighet for alle ansatte i fondets administra-
sjon med unntak for administrerende direkter som
beskikkes av Kongen i statsrad.

Etter den nye bestemmelse skal tilsettingen av
ansatte (med unntak av administrerende direktor)
skje i henhold til fondets personalreglement. Etter
det nye personalreglementet vil styret foreta tilsetting
av de ansatte som er direkte underlagt administre-
rende direkter, mens gvrige tilsettinger skal foretas
av et eget tilsettingsutvalg.

Etter § 9 i reglementet kan Kongen gi nermere
regler om fondsforvaltningen og treffe nermere
bestemmelser til utfylling og gjennomfering av
reglene. Denne myndighet er blitt delegert til
Finansdepartementet. I henhold til denne bestem-
melse fastsetter Finansdepartementet visse kvantitati-
ve rammer for fondets forvaltningsvirksomhet. Blant
annet har fondet vert underlagt en 4rlig ramme for
maksimal ekning av beholdningen av ikke-statlige
plasseringer. I Nasjonalbudsjettet 2004 ble foresldtt &
endre systemet for fastsettelsen av rammer for ikke-
statlige plasseringer og Stortinget hadde ikke merk-
nader til dette. Endringen innebearer at den rlige
belgpsrammen for gkning i fondets samlede behold-
ning i private og kommunale verdipapirer erstattes
med en gvre grense for hvor stor andel av fondets
kapital som kan vare plassert i ikke-statlige papirer.

Folketrygdfondets investeringspolitikk tar utgangs-
punke i at det er fondets oppgave — under de ram-
mebetingelser som gjelder — 4 oppné en best mulig
avkastning over tid med en moderat risikoprofil.
Investeringspolitikken er videre basert pd at avkast-
ningsmulighetene vil vere knyttet til den realokono-
miske veksttakt for samfunnsgkonomien og den ver-
diskapning som skjer i naringslivet. Tilsvarende vil
risikoen ved investeringsvirksomheten vere knyttet
til fluktuasjoner i enkeltmarkeder og totalskonomien
og til sviktende verdiskapning og manglende samsvar
mellom realskonomiske og finansielle forhold pa
bransje- og selskapsniva.

FTFs investeringsstrategi og virksomhetsutgvelse
er basert pd at fondet er en finansiell investor hvis
investeringsbeslutninger fattes i et langsiktig perspek-
tiv ut fra en vurdering hvor de fundamentale realg-
konomiske forhold og utviklingstrekk tillegges storre
vekt enn de kortsiktige markedsfluktuasjoner. Den
risiko som er forbundet med investeringsvirksomhe-
ten sgkes styrt og overviket ved at



- det er fastsatt referanseportefgljer (referanseindek-
ser) for totalportefoljen og delportefoljer,

- det er fastsatt maksimalrammer for relativ volatili-
tet for de enkelte portefeljer (rammer for lepende
avkastningsavvik i forhold til de respektive referan-
seportefoljer),

- totalrisiko, malt ved standardavviket for de arlige
avkastningsrater, spkes holdt lavere over tid enn
den generelle markedsrisiko,

- det er fastsatt maksimalrammer for fondets ekspo-
nering i enkeltselskaper, totalt sett og i henholdsvis
fremmed- og egenkapitalpapirer, og at

- det er fastsatt retningglinjer for hvor stor andel inves-
teringene i egenkapitalinstrumenter i enkeltselskaper
kan utgjore av de respektive egenkapitalportefoljer.

Det er et siktemal at fondet skal oppna en heyere
avkastning over tid enn for referanseportefoljene
samtidig som fondets portefgljesammensetning inne-
barer et lavere risikonivd enn det referanseportefel-
jene representerer. De referanseindekser som er fast-
satt benyttes i denne sammenheng dels som maélein-
strumenter for den lgpende utvikling i de verdipa-
pirmarkeder for hvilke de gjelder og dels som grunn-
lag for langsiktige evalueringer av fondets avkast-
ningsutvikling. Referanseindeksene danner ogsa basis
for beregninger av risikoutviklingen i de enkelte
markeder og ulike risikoaspekter ved fondets egne
portefoljer. Referanseindeksene anses derimot ikke

4 veere tjenlig utgangspunkt for langsiktige inves-
teringsvurderinger hva gjelder den bransjevise og
selskapsmessige sammensetning av aksjeportefoljen
eller de mer lppende vurderinger av endringer i akti-
vaallokeringen eller durasjonen i renteportefeljen.

Fondets investeringsstrategi konkretiseres pa 4rlig
basis med utgangspunke i analyser og vurderinger
av forventet markedsutvikling og de kvantitative
rammer for aktivaallokeringen som er fastsatt i
fondets reglement og av Finansdepartementet.
Implementeringen av investeringsstrategien og end-
ringene i portefpljesammensetningen er gjenstand
for kontinuerlig oppfelging og vurdering fra styrets
side og det gjennomferes en halvarlig revurdering av
investeringsstrategien i lys av den markedsutvikling
som har funnet sted.

Den administrative styring og overviking av inves-
teringsvirksomheten ivaretas av investeringskomiteen
som bestér av administrerende direkter, viseadminis-
trerende direktor og lederne for henholdsvis rente-
og aksjeavdelingen.

Folketrygdfondet oppnidde i fjor sitt beste resultat
siden 1993. Nedgangen i renteniviet og den sterke

kursstigningen i aksjemarkedet medferte en betyde-
lig okning i verdien av bide renteportefoljen og den
norske aksjeportefoljen. Nedgangen i kursen for nor-
ske kroner bidro til at ogsd portefeljen av utenland-
ske aksjer okte betydelig i verdi.

For portefgljen av renteinstrumenter (kontolan til
statskassen, obligasjoner og sertifikater) ble resultatet
siste &r en avkastning pé 11,1 prosent, mens avkast-
ningen for referanseportefeljen var pd 12,2 prosent.
Mindreavkastningen i forhold til referanseportefoljen
skyldes at fondet for & begrense renterisikoen har valgt 4
operere med en lavere durasjon for fondets renteporte-
folje enn hva som er lagt til grunn i referanseportefoljen.

En vil i denne forbindelse vise til at bide korte og
lange renter i lopet av fjorret falt til et lavere niva
enn man har hatt pd flere tidr. Selv om det er bety-
delig usikkerhet knyttet til renteutviklingen i den
nzrmeste tiden fremover, vil en gkning i renteniviet
for obligasjoner innebere et fall i obligasjonskursene
som vil vare desto sterre jo lengre lgpetid obliga-
sjonene har. Den moderate portefoljerisiko fondet
soker 4 holde fast ved, innebarer at en legger vekt
p4 4 oppni at fondets avkastningsresultater varierer
mindre fra 4r til &r enn det som gjelder for referan-
seportefoljen. Nir durasjonen av fondets portefolje,
dvs. gjennomsnittlig lepetid for de kontolin og
obligasjoner og sertifikater som inngir i referanse-
portefeljen, er lavere enn den durasjon som gjelder
for referanseportefoljen, vil dette isolert sett bidra til
at fondet oppndr en meravkastning i forhold til refe-
ranseportefeljen i de &r hvor renteniviet stiger og en
mindreavkastning i 4r med fallende rentenivé. Over
tid vil avkastningen pa den annen side bli hgyere jo
heyere durasjonen er, siden renten pd obligasjoner
normalt vil vare hoyere jo lengre lopetiden er. Dette
har vert medbestemmende for valg av referanseindeks.

Den relativt hoye avkastning som fondet fikk i
2003 har sammenheng med at rentenedgangen i fjor
var uvanlig stor og verdistigningen for renteportefol-
jen derfor ogsd var av betydelig storrelse. For femérs-
perioden 1999-2003 har den gjennomsnittlige arlige
avkastning vart pd 7,4 prosent, mens avkastningen
for referanseportefoljen for samme periode var pd
7,6 prosent. For tidrsperioden 1994-2003 var den
gjennomsnittlige 4rlige avkastning pd 6,8 prosent.
Det vises for gvrig til nzermere redegjorelse om fon-
dets referanseindekser, risikomal og avkastningsut-
vikling p4 annet sted i beretningen.

Etter at de internasjonale aksjemarkeder i de tre
foregdende ar hadde vert preget av en sterk kursned-
gang, snudde utviklingen til ny oppgang i lopet av
februar/mars i fjor. Som felge av fall i kronekursen
samtidig som oljeprisen har ligget pa et relativt hoyt
niv4, ble kursoppgangen serlig sterk i det norske

marked. Milt med OSEBX-indeksen gkte aksjekur-



sene i 2003 med 48,4 prosent, som er den storste
kursgkning i et enkelt &r siden 1993.

Avkastningen pé Folketrygdfondets portefolje av
aksjer og grunnfondsbevis notert p& Oslo Bers ble
pa 47,0 prosent, dvs. 1,4 prosentpoeng lavere enn
for referanseindeksen OSEBX. Mindreavkastningen
har sin bakgrunn i at selskapssammensetningen i
fondets portefolje avviker en del fra sammenset-
ningen i referanseindeksen og at kursgkningen for
enkelte selskaper som ikke inngdr i fondets portefolje
var relativt sterk i fjor.

Fondets investeringspolitikk og risikoprofil i det
norske aksjemarkedet inneberer for gvrig at fondet
vil tendere mot & gjore det bedre enn referansein-
deksen i nedgangsperioder og noe svakere enn refe-
ranseindeksen i de perioder hvor kursoppgangen er
serlig sterk. Dette har blant annet sammenheng med
at fondet ved sammensetningen av aksjeportefoljen
legger betydelig vekt pd selskapenes dokumenterte
inntjeningsevne, risikoprofil, utviklingsstrategier og
langsiktige inntjeningsmuligheter, samt deres verdi-
skapingskultur og corporate governance-standard.
Fondets aksjeportefolje har derfor et betydelig inn-
slag av selskaper karakterisert ved stabil og god inn-
tjening over tid, og hvis aksjekursutvikling derfor er
mindre volatil enn kursutviklingen i aksjemarkedet
som helhet. Den overvekt som fondet har i disse sel-
skaper sammenlignet med selskapssammensetningen
i referanseindeksen, bidrar til 4 redusere nedsiderisi-
koen i fondets portefolje, selv om den pa den annen
side gir en heyere risiko malt ved relativ volatilitet
(dvs. risikoen for at fondets avkastning i de enkelte
ar avviker fra avkastningen pa referanseportefoljen).

I halvparten av de siste ti &r, har fondet oppnidd
en heyere avkastning enn referanseindeksen. I hvert
av de fire ir hvor aksjemarkedet har vert preget av
kursnedgang, har fondet hatt en klart bedre avkast-
ning enn referanseindeksen. For perioden 1994—
2003 har den gjennomsnittlige arlige avkastning pd
fondets portefolje av aksjer og grunnfondsbevis vert
pa 7,7 prosent, mens avkastningen for referansein-
deksen var pa 6,5 prosent. Den gjennomsnittlige
avkastningen p aksjer pi Oslo Bors har siledes ogsd
vert lavere enn den avkastning fondet har hatt pd
sin renteportefolje i de siste ti r.

For femdrsperioden 1999-2003 har fondet hatt
en gjennomsnittlig arlig avkastning pd aksjepor-
tefoljen pd 6,9 prosent, mens referanseindeksen i
samme periode hadde en avkastning pi 4,3 prosent.
I de fire siste rene, hvor aksjekursene i de tre forste
drene falt med 42,2 prosent for de i fjor skte med
48,4 prosent, har den gjennomsnittlige avkastning
i aksjemarkedet vert pd -4,0 prosent, mens fondet
oppnédde en positiv avkastning pd 0,8 prosent i arlig
gjennomsnitt. Selv om fondet kan vise til en klart

hoyere avkastning pd sine aksjeplasseringer enn hva
som gjelder for referanseindeksen, har den meget
svake utviklingen i aksjemarkedet over de senere &r
bidratt til & redusere avkastningen pd fondets kapital
totalt sett.

Som foran nevnt, er rammen for investeringer i
aksjer notert pa bers i Danmark, Finland og Sverige
blitt gkt med virkning fra 2003. P4 bakgrunn av at
fondet som ledd i sin motsykliske investeringspoli-
tikk hadde gkt investeringene i det norske aksjemar-
kedet under de foregdende 4rs kursnedgang, valgte
fondet i fjor & konsentrere den ytterligere okning av
aksjeportefeljen om investeringer i de gvrige nordis-
ke land. Fondet fulgte ogsd i fjor en noksé rendyrket
indekseringsstrategi i oppbyggingen av portefgljen av
danske, finske og svenske aksjer, selv om dette for-
ventningsmessig vil gi en noe lavere avkastning enn
referanseindeksen som folge av transaksjonskostna-
der og at fondet betaler skatt pa utbytte av utenland-
ske aksjer. Fondet tar imidlertid sikte pa etter hvert
4 myke opp indekseringsstrategien for derigjennom
4 kunne foreta mer langsiktige investeringsvalg som
vil ke mulighetene for 4 oppné en meravkastning
over tid i forhold til referanseindeksen. Rammen
for relativ volatilitet vil imidlertid fortsatt bli satt
markert lavere for den utenlandske enn den norske
aksjeportefoljen.

Fondet oppnidde siste &r en avkastning pd plasse-
ringene i danske, finske og svenske aksjer pa 45,0
prosent hvilket var 1,4 prosent lavere enn avkast-
ningen for referanseindeksen. Mindreavkastningen
henforer seg i det alt vesentlige til skatt pa utbytte og
kurtasjeutgifter. Som referanseindeks benyttes FTSE
NOREX 30, dog slik at de norske selskaper som
inngdr i indeksen (og i fondets norske aksjeportefol-
je) blir ekskludert i avkastningsberegningene.

For de tre drene som fondet har investert i de ovri-
ge nordiske land har fondet oppnédd en gjennom-
snittlig 4rlig avkastning pd -10,8 prosent, mens den
gjennomsnittlige 4rlige avkastning for referansein-
deksen var -10,4 prosent. Den negative gjennom-
snittsavkastning skyldes i forste rekke det sterke
kursfallet man hadde i 2002 for de aksjer som inn-
gér i den utenlandske portefoljen. Det bor her
bemerkes at i perioder hvor det skjer en betydelig
gkning av aksjeportefoljen samtidig som aksjekur-
sene varierer meget under oppbyggingsperioden, vil
slike tidsvektede avkastningstall som her er gjengitt,
kunne gi et noe ufullstendig og til dels misvisende
bilde av den faktiske avkastning man har hatt pa de
investeringer som er gjort. I dette tilfelle indikerer
den tidsvektede avkastning for perioden 2001-2003
at fondet har hatt et (urealisert) tap pa sine aksjein-
vesteringer i de gvrige nordiske land. Markedsver-
dien av den utenlandske aksjeportefeljen var imidler-



tid ved siste arsskifte 9,0 prosent hgyere enn bokfert
verdi (kostpris) for portefoljen. I tillegg kommer at
fondet har mottatt utbytte pa de investe-ringer som
er gjort. Den pengevektede avkastning pd fondets
investeringer over de siste tre r er siledes klart positiv,
selv om den kursgkning som fant sted i fjor, ikke var
s4 stor at den oppveide det sterke kursfall som fant
sted 1 2002 da NOREX 30-indeksen hadde en ned-
gang pa 43,5 prosent.

Totalt sett oppnidde fondet i 2003, etter fradrag
for administrasjonskostnader, en avkastning pé 16,2
prosent, hvilket er den nest hayeste rlige avkast-
ning fondet har hatt i sin historie. Den hoyeste
avkastning ble oppnddd i 1993 da fondet oppnidde
en avkastning pd 22,3 prosent, som folge av eksep-
sjonelt heoye avkastningsresultater pa bade rente- og
aksjeportefoljen (henholdsvis 19,8 og 70,2 prosent).
Fondets investeringer i aksjer utgjer imidlertid en
vesentlig hoyere andel av de samlede plasseringer i
2003 enn i 1993 og aksjeavkastningen er dermed
nd av vesentlig stgrre betydning for avkastningen pa
totalkapitalen.

Sammenlignet med avkastningen pé referansepor-
tefoljen hadde fondet en mindreavkastning pd 1,7
prosentpoeng. Mindreavkastningen for totalpor-
tefoljen har sammenheng med den foran omtalte
mindreavkastning pa renteportefeljen og at fondet
i totalreferanseportefoljen forutsetningsvis opererte
med en raskere oppbygging av den utenlandske
aksjeportefgljen enn den som fondet i praksis valgte
4 gjennomfere. Det vises i denne forbindelse til hva
som er nevnt foran om forstielsen og anvendelsen
av referanseportefoljene og —indeksene i relasjon til
fondets langsiktige investeringspolitikk.

Den hgye avkastning som fondet oppnidde i
2003, er en konsekvens av at man i fjor hadde en
avkastningsutvikling bide i rentemarkedet og i aksje-
markedet som var meget sterkere enn det man over
tid vil kunne forvente som normalavkastning. For
femdrsperioden 1999-2003 var fondets gjennom-
snittlige drlige avkastning pa totalkapitalen siledes pd
7,3 prosent, hvilket var 0,1 prosentpoeng bedre enn
for totalreferanseportefgljen.

Etter styrets vurdering ber fondets avkastningsre-
sultater for 2003 og den resultatutvikling som fondet
har hatt under de senere ars meget volatile markeds-
utvikling kunne anses som tilfredsstillende.

Selv om utviklingen i aksjemarkedet over de senere
ar har vert meget turbulent og investeringer i aksjer
har gitt en relativt beskjeden avkastning etter at 90-
drenes sterke kursoppgang i 2000 ble avlgst av en
tredring kursnedgang, ma forventes at investeringer i

aksjer i det lange lgp vil komme til & gi en hoyere
avkastning enn investeringer i renteinstrumenter.
Etter styrets syn tilsier dette at Folketrygdfondet ber
kunne gis adgang til & investere en storre del av sin
kapital i aksjer og andre egenkapitalinstrumenter
enn det gjeldende bestemmelser gir mulighet for.

Etter gjeldende regler kan fondet investere inntil
20 prosent av sin kapital i aksjer m.v., hvorav 20
prosent kan investeres i barsnoterte danske, finske
og svenske aksjer. Etter styrets syn burde fondet ha
anledning til 4 investere inntil 25 prosent av sin
kapital i aksjer m.v. Med en slik ramme burde inntil
40 prosent, dvs. inntil 10 prosent av fondets kapital
kunne investeres i bersnoterte danske, finske og
svenske aksjer. En vil i denne forbindelse bemerke at
det norske marked for bersnoterte aksjer er relativt
lite og preget av en meget skjev selskapsstrukeur som
innebarer at mulighetene for at fondet skal kunne
gke andelen av norske bersnoterte aksjer er begren-
sede. P& den annen side ville det vere gnskelig at
fondet kunne gis friere adgang til 4 investere i uno-
terte aksjer i norske selskaper.

Styret vil i denne sammenheng bemerke at i vurde-
ringen av hvordan rammene skal utnyttes, vil det
vere viktig & sikre at fondet til enhver tid har ned-
vendig handlefrihet til 4 tilpasse storrelsen og sam-
mensetningen av de ulike portefoljer i lys av de
markedsendringer som métte finne sted. Ut fra dette
hensyn mé fondets ndvarende rammer for aksjeplas-
seringer béde totalt sett og for utenlandske aksjer
oppfattes som noe ner fullt utnyttet. Styrets enske
om en gkning av rammene for aksjeplasseringer mé
sdledes sees i dette lys.

Den oppnevnte Pensjonskommisjonen med Sigbjorn
Johnsen som leder, fremla 13. januar 2004 sin
endelige innstilling (NOU 2004:1). I innstillingen
gir kommisjonen inn for endringer i og en storre
grad av fondering av folketrygden. Utvalget fore-
sldr i denne forbindelse at det etableres et Statens
Pensjonsfond basert pa Statens Petroleumsfond og
Folketrygdfondet. Etter utvalgets syn skal Statens
Pensjonsfond ikke bygge opp en ny forvalterorgani-
sasjon, men bygge videre pa forvaltningsmiljeene i
Folketrygdfondet og Norges Bank.

Etter styrets oppfatning er det naturlig at man i
forvaltningen av den kapital som inngr i et Statens
Pensjonsfond bygger videre pé de allerede eksisterende
forvaltningsorganisasjoner og det investeringsmilje og
den kompetanse de representerer. Det er videre naturlig
at man fortsatt baserer seg pa en viss arbeidsdeling mel-
lom Statens Petroleumsfond og Folketrygdfondet.



Styret vil i denne forbindelse understreke betyd-
ningen av at disse organisasjoner kan oppretthol-
des og videreutvikles som separate og selvstendige
investeringsmiljger. Det vil gi de beste muligheter
for oppbygging av spesialkompetanse pé ulike felter
samtidig som ulikheter i investeringsprofil vil kunne
gi onsket bredde i den samlede kapitalforvaltningen.

Det ber i denne sammenheng kunne vurderes
om ikke en del av den fondsoppbygging som skjer
innenfor Statens Pensjonsfond i tillegg ber forvaltes
p4 en mite som gir muligheter til & foreta egen-
kapitalinvesteringer i ikke-borsnoterte selskaper,
herunder i virksomheter som befinner seg i en tidlig
utviklingsfase. En vil i denne forbindelse peke pa at
de bersnoterte selskaper utgjor bare en begrenset del
av det totale aksjemarkedet, og ut fra hensynet til &
oppné den heyest mulige avkastning p& pensjonska-
pitalen over tid kan det vare formalstjenlig at inves-
teringene i egenkapitalinstrumenter ikke avgrenses til
bare slike selskaper som er inkludert i de nasjonale
eller internasjonale bersindekser.

De senere ar har vert preget av svake konjunk-
turer og volatile finansmarkeder. Utviklingen har

understreket betydningen av en risikobevisst kapi-
talforvaltning og langsiktig investeringspolitikk. De
gkonomiske konjunkturene viser nd tydelige tegn til
bedring, men usikkerheten om den videre ekono-
miske utvikling er betydelig. De gkonomiske uba-
lanser som eksisterer i amerikansk ekonomi og i flere
av de europeiske land, gir grunn til bekymring med
hensyn til hvor stabil og sterk den oppgang som er
innledet, vil vise seg & bli. Det lave renteniviet som
en nd har fict i amerikansk og europeisk gkonomi
begrenser p den ene side mulighetene for ytterligere
ekspansive tiltak i pengepolitikken, mens en fortsatt
konjunkturoppgang pd den annen side vil kunne
fore til okninger i den lange renten som vil kunne
begrense styrken i og varigheten av oppgangen. En
vil ogsd kunne komme til 4 std overfor ulike kon-
junkturforlgp i europeisk og amerikansk gkonomi

i tiden fremover hvis dollarkursen skulle fortsette &
svekke seg mot euroen.

Selv om disse omstendigheter vil kunne medfere at
utviklingen i finansmarkedene kan bli preget av vola-
tlitet i tiden fremover, er det grunn til 4 regne med
at rentenivéet etter hvert vil oke til et mer normalt
niva og at aksjemarkedet over tid vil gi en avkastning
som forsvarer den storre risiko som aksjer innebarer
sammenlignet med plasseringer i renteinstrumenter.

Oslo, den 10. mars 2004
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Norsk skogbruk

Skogsdrift er en form for samspill mellom natur og men-
neske. Dels star traerne der som et rotfast og synlig uttrykk
for at naturen har sin egen evne til @ produsere. Samtidig
kan skogen forvaltes og drives enda mer effektivt ved hjelp
av menneskets kompetanse, innsikt og innsats. De siste 50
arene har norsk skogbruk gjennomgatt store forandringer og
gatt fra ganske enkel teknologisk drift til & bli en moderne
industrineering. Denne moderniseringen er kommet i stand
etter at det ble satt fram krav om planting etter hogst og
sertifisering av baerekraftig drift. Men ogsa den teknologiske

utviklingen har spilt en stor rolle.




Utbredelse dunbjork

Fakta:

Bjorkeskogen

Bjork var det forste treslaget som
slo rot her i landet etter istiden.
Den trives i neer sagt all slags jord
og ganske hoyt til fiells. Tre arter
av bjerk danner bjorkeskoger,

hver og en med seertrekk som gjor
at de ikke kan forveksles, henge-
bjerk, dunbjerk (vanlig bjerk) og
dvergbjark.

Opprinnelig ble skogen i Norge kun hgstet etter gardens eller bygdas eget
behov. Trevirke ble tatt ut etter hvert som traerne ble store nok til definerte
formal. Tanken om & utfare skogplanting kom til Norge pa 1700-tallet med
tyske forstmenn, men det var farst rundt begynnelsen av 1900-tallet at
bevisstheten om foryngelse og stell av skogen for alvor vokste fram. |
1932 kom skogvernloven som lovfestet planting etter hogst.

I dag hogges det gjerne en sakalt skjermstilling, det vil si at man setter
igjen en del fratraer. Disse skal ikke sta tettere enn at det slipper sa mye
lys ned at nye planter kan etablere seg. Flatehogst og planting er likevel fortsatt
den vanligste foryngelsesformen i skog, spesielt i granskog.

Rydding, tynning og hogst

| dag drives det lgvtrerydding — fjerning av traer som hemmer bartreplantene — og
avstandsregulering med ryddesag. 10% av barskogen ma vaere lgvtraer, hvis ikke faller
tilskuddet fra staten bort.

Med tynning menes hogst av nyttbart virke i lgpet av skogsomradets levetid.
Mesteparten av tynningen utfares med maskiner. Tynning er brukt for & fa fram sterre
og mer verdifulle starrelser, selv om det fortsatt pagar en faglig debatt om hvorvidt
dette er klokt. Mange mener at grantraerne ber sta tett for at de skal fa tettere arrin-
ger og dermed bedre trekvalitet.

Selve hogsten har i lgpet av 100 ar utviklet seg fra a forega med gks, stokksag og
svans til motorsag og hogstmaskiner. | dag avvirkes 80-90% av all skog med hogstmas-
kiner. Minst 4% av virkets bruttoverdi ma avsettes til skogkultur, det vil si tiltak for &
etablere ny skog.

Awirkningen av temmer har vaert mer eller mindre den samme i hele forrige arhundre;
10-12 millioner m3, i dag 7 millioner m3. Mekaniseringen av skogbruket har pavirket
antall arsverk: 1 1925 var det 125 000 arsverk i avvirkning og transport, mot bare

6 000 i dag.






Fakta:

Da treerne kom til Norge
Treerne innvandret — i likhet med
menneskene — kort tid etter at
isen smeltet for ca. 10 000 ar
siden. De hardfere treslagene
bjerk og osp kom farst, og de
forste skogene var rene levskoger.
Furutreet fulgte imidlertid etter
ikke lenge etterpa, og det gikk
ikke mange hundre ér fer furu var
det dominerende treslaget nesten
opp til tregrensen. Sist kom gran-
treet, for ca. 2 500 &r siden.

Granen kom fra est, og i det
relativt fuktige og kjolige klimaet
som radde pa den tiden, for-
trengte den furua og overtok som
hovedtreslag over store omrader
pa Dstlandet og i Trandelag.
Granen har i de senere ar fatt god
hjelp av menneskene til & bre seg
ytterligere. | dag utgjer gran 46%
av den norske skogen og er den
aller viktigste ravaren for bade
treindustrien og treforedlingsin-
dustrien.

Et baerekraftig skogbruk

De siste arene har skogbruket mgtt nye miljgkrav. Kunder og forbrukere verden over
har begynt a stille krav om at skogen skal drives pa en baerekraftig mate. | mange land
er spgrsmalet om sertifisering av skog blitt reist og gjennomfert.

Skogsertifisering innebaerer at skogen drives etter og kontrolleres mot forhdndsbestem-
te standarder for et baerekraftig skogbruk, dvs. at hensynet til gkonomiske, gkologiske
og sosiale forhold er balansert og ivaretatt. Sa sent som i 1998 ble skogeierne, skogin-
dustrien, arbeidstakerne, milje-, frilufts- og forbrukerorganisasjonene og myndighetene
i Norge, gjennom prosjektet Levende Skog, enige om 23 standarder for et baerekraftig
norsk skogbruk.




RESULTATREGNSKAP

Millioner kroner Note 2003 2002 2001

REALISERTE INNTEKTER

Renteinntekter 1 6219 7114 7136
Utbytte 2 831 552 419
Realiserte verdipapirgevinster 3 312 -2 443 -1 035
Andre inntekter 4 1 2 3
SUM REALISERTE INNTEKTER 7 363 5225 6523
DRIFTSKOSTNADER

Administrasjons- og forvaltningskostnader 5 32 32 30
SUM DRIFTSKOSTNADER 32 32 30
REALISERT RESULTAT 7 331 5193 6493
Endring urealiserte verdipapirgevinster 6 14 867 -2 749 -1170

VERDIKORRIGERT RESULTAT 22 198 2444 5323




BALANSE

Millioner kroner Note 2003 2002 2001
EIENDELER
Verdipapirer til kostpris 6,8

Statssertifikater 199 0 0

Andre sertifikater 1161 3742 5 564

Kontolan til statskassen 86 756 80 578 75 643

Stats- og statsgaranterte obligasjoner 5 409 6219 7732

Andre ihendehaverobligasjoner 20 659 18 967 17 985

Konvertible obligasjoner 0 0 66

Norske aksjer og grunnfondsbevis 19 275 20 963 18 693

Utenlandske aksjer 5016 1302 989
Urealiserte verdipapirgevinster 6,8 15 412 545 3294
Opptjente, ikke forfalte renter 7 3 445 3 606 3298
Pélgpte renter TRG 9 58 56 0
Fordring TRG 0 0 316
Andre fordringer 10 19 9 54
Bankinnskudd 1 922 145 54
Driftsmidler 12 4 4 4
SUM EIENDELER 158 335 136 136 133 692
GJELD OG EGENKAPITAL
Folketrygdfondets kapital 13 158 331 136 133 133 689
Gjeld 14 4 3 3
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 158 335 136 136 133 692
Poster utenfor balansen
Finansielle derivater/terminforretninger 15 9 500 0 0

31. desember 2003 / 10. mars 2004
Rolf Seether
Leder
Anne Breiby Harald Ellefsen Vibecke Groth Tove Lehre
Nestleder
Per Arne Olsen Linda Orvedal Anna Kristine Jahr Reine Oddvar Skaiaa

Tore Lindholt
Adm. direkter



REGNSKAPSPRINSIPPER

Folketrygdfondets regnskap er avlagt i henhold til
prinsipper som er alminnelig akseptert for aksje- og
obligasjonsfond.

I regnskapet er fremmedkapitalinstrumenter
vurdert til ligningsverdi pr. drsavslutningsdato.
Egenkapitalinstrumenter er vurdert til markedsverdi
pr. drsavslutningsdato. Dersom det ikke foreligger
omsetningskurser pd bersen, benyttes antatt mar-
kedsverdi. Kurtasje til megler ved anskaffelse av ver-
dipapirer er inkludert i verdipapirenes kostpris. Ved
salg av verdipapirer beregnes gevinst som salgssum
fratrukket kurtasje og gjennomsnittlig kostpris pd de
solgte verdipapirer. Kjop og salg av verdipapirer bok-
fores p& handelsdag.

Garantiprovisjon i forbindelse med deltakelse i
garantikonsortier fores til fradrag i kostpris for aksjer
og obligasjoner nir FTF tegner. Nir FTF kun deltar

i garantikonsortiet og ikke tegner, eller fir tildelt
verdipapirer, inntektsfores provisjonen i sin helhet.
I disse tilfellene skjer inntekesforingen nar det er
bekreftet at garantien ikke gjores gjeldende.

FTFs egenkapital bestdr av innbetalt kapital (dvs.
overforinger fra folketrygden m.v.) samt akkumulert
resultat.

Renter pa verdipapirer inntektsfores etterhvert

som de palgper, mens utbytte pd aksjer og grunn-
fondsbevis inntekesfores pa det tidspunkt aksjene/
grunnfondsbevisene noteres ekskl. utbytte pa bersen.

FTF er i henhold il skatteloven unntatt fra skatteplikt
i Norge.



NOTER TIL REGNSKAPET

NOTE 1 - Renteinntekter

Mill. kr 2003 2002
Sertifikater (ikke-statlige) 232 402
Kontolan og stats- og statsgaranterte obligasjoner 4733 5 360
Andre ihendehaverobligasjoner 1194 1247
Bankinnskudd 58 46
Konvertible obligasjoner 0 3
Andre renteinntekter jfr. note 6 2 56
Sum 6219 7114

NOTE 2 - Utbytte

Mill. kr 2003 2002
Aksjer pa norsk bars 777 536
Aksjer notert pa bers i Danmark, Finland eller Sverige 63 19
Skatt pa utbytte pa aksjer notert pa bers i Danmark, Finland eller Sverige -9 -3
Sum 831 552

NOTE 3 - Realiserte verdipapirgevinster/-tap

Mill. kr 2003 2002
Sertifikater (ikke-statlige) -2 -148
Kontolan og obligasjoner 971 -1322
Terminkontrakter -286 0
Aksjer og konv.obl. pa norsk bars -368 -942
Aksjer notert pa bers i Danmark, Finland eller Sverige -3 -55
Grunnfondsbevis 0 24
Sum 312 -2 443

NOTE 4 - Andre inntekter

Andre inntekter representerer garantiprovisjon ved aksje- og obligasjonsemisjoner, utlan av aksjer og agio.

NOTE 5 - Administrasjons- og forvaltningskostnader

Mill. kr 2003 2002
Honorarer, lenn o.l. 16,7 16,6
Andre driftskostnader 13,0 12,6
Verdiforvaltning Nordea/Arsavgift VPS 0,9 1,0
Avskrivninger 1,7 19

Sum 32,3 32,1




NOTE 6 a - Urealiserte verdipapirgevinster
Samlede urealiserte verdipapirgevinster og arlige endringer i disse er som falger:

Mil. kr 2003 2002
Markedsverdi portefalje pr. 31. desember 153 887 132 316
Historisk kost portefglje pr. 31. desember 138 475 131 771
Urealiserte verdipapirgevinster 15 412 545
Endring urealiserte verdipapirgevinster 14 867 -2 749

Urealiserte verdipapirgevinster pr. 31. desember 2003 fordeler seg som falger:

Endring
Markeds- Urealiserte urealiserte
Mill. kr Kostpris verdi gevinster gevinster
Statlige sertifikater 199 199 0 0
Sertifikater (ikke-statlige) 1161 1163 2 -5
Kontolan og obligasjoner 112 824 121 607 8783 6 039
Terminavtaler 0 -126 -126 -126
Aksjer notert pa norsk bars 19 159 25 333 6174 7991
Aksjer notert pa bers i Danmark, Finland eller Sverige 5016 5 469 453 872
Grunnfondsbevis 116 242 126 96
Sum 138 475 153 887 15 412 14 867
NOTE 6 b
- Fordeling av urealiserte verdipapirgevinster for kontolans- og obligasjonsportefsljen pr. 31. 12.2003
Pé- Markeds- Urealiserte
Mill. kr lydende Kostpris verdi  gevinster/tap
Kontolan 88 600 86 756 94 253 7497
Stat 4980 5409 5760 351
Industri 5319 5123 5442 319
Kommuner og fylker 172 173 185 12
Finansforetak 15119 15 363 15 967 604
Sum 114 190 112 824 121 607 8783
NOTE 7 - Opptjente, ikke forfalte renter
Mill. kr 2003 2002
Kontolan 2 658 2678
Obligasjoner og sertifikater utstedt av:
Staten og statlige foretak 261 287
Industriforetak 94 233
Kommuner og fylker 47 7
Finansforetak 385 401

Sum 3 445 3606




NOTE 8 a - Folketrygdfondets beholdning av aksjer notert pa norsk bers pr. 31. desember 2003

Selskap

Energi:

Aker Kveerner

Fred. Olsen Energy

Norsk Hydro

ProSafe

Smedvig A-aksjer

Smedvig B-aksjer

Statoil ASA

Stolt Offshore

TGS Nopec Geophys. Comp.

Materialer:
Elkem
Norske Skog A-aksjer

Industri:

Kongsberg Gruppen
Kverneland

Tomra Systems

Veidekke

Odfjell A-aksjer

Odfjell B-aksjer

SAS AB

Stolt-Nielsen S.A

Unitor

Wilhelm Wilhelmsen A-aksjer
Wilhelm Wilhelmsen B-Aksjer

Forbruksvarer:

Ekornes

Royal Caribbean Cruises Ltd.
Schibsted

Konsumentvarer:
Orkla
Rieber & Sen A-aksjer

Helsevern:
Amersham PLC
Axis-Shield

Aksjekapital

pr. klasse
(1000 kr)

894 134
1206 000
5331933

339579

550 140

279 700
5473 964

152 524

24 825

985 600
1331371

150 000
124 006
178 487
69 022
164 226
52 697
1645 000
62 638
244 371
737 129
255 621

34 478
1927
69 250

1336 934
795 757

35207
16 987

Markedskurs
31.12.2003

113,75
28,50
410,50
134,00
50,50
42,50
74,75
16,30
91,00

195,00
127,00

106,00
83,00
40,10
58,50

148,00

143,50
63,50
64,00
27,00

221,00

210,00

123,00
234,00
114,50

149,00
50,00

92,00
18,60

%-vis andel av
Antall aksjer total aksjekap.

31.12.2003 i selskapet
921 715 2,06%

2 427 300 4,03%
9639 875 3,62%
862 850 2,54%
4118500 7,49%
2624100 9,38%
7203 300 0,33%
1111 400 1,46%
1668 100 6,72%
3885 070 7,88%
11 379 900 8,55%
1934 460 6,45%
436 900 3,52%
18 799 900 10,53%
3859 800 13,98%
533 050 3,25%
493 200 9,36%
7007 837 4,26%
1140 300 1,82%
2044722 10,46%
747 000 4,05%
530 000 8,29%
4053 400 11,76%
4 662 850 2,40%
5 680 400 8,20%
24 880 850 11,63%
9018 700 11,33%
26 456 100 3,76%

2599 500 5,36%

Markeds-
verdi
(1000 kr)

104 845
69 178

3 957 169
115 622
207 984
111 524
538 447
18116
151 797

757 589
1445 247

205 053
36 263
753 876
225798
78 891
70774
444 998
72 979
55 207
165 087
111 300

498 568
1091107
650 406

3707 247
450 935

2 433 961
48 351



Finansielle tjenester:

Avantor 19 427 63,00 2 097 200 10,80% 132124
Bolig og Neeringsbanken 487 710 233,00 880 600 9,03% 205 180
DNB NOR 13 090 272 44,40 29865940 2,28% 1326 048
Olav Thon Eiendom 107 082 295,00 984 544 9,19% 290 440
Storebrand 1390 353 4330 27761600 9,98% 1202 077
Informasjonsteknologi:

EDB Business Partner 158 532 41,60 8972 100 9,90% 373239
Nera 247 059 13,80 13 246 600 10,72% 182 803
Tandberg 131 685 49,00 12 424700 9,44% 608 810
Visma 156 219 67,00 2 629 584 8,42% 176 182
VMetro 11 491 32,50 2 863 900 12,46% 93 077
Telekommunikasjon og tjenester:

Telenor ASA 10 824 128 43,50 49754 000 2,76% 2 164 299
Sum markedsverdi 25332598
Urealiserte kursgevinster/tap 6174 163
Bokfart kostpris 19 158 435

NOTE 8 b - Folketrygdfondets beholdning av grunnfondshevis notert pa norsk hors pr. 31. desember 2003

Grunnfonds- Markedskurs Antall andeler ~ %-vis andel Markedsverdi
kapital 31.12.2003 31.12.2003 av total (1000 kr)
Selskap (1000 kr) grunnfondskap.
Grunnfondsbevis: i selskapet
Sparebanken Midt-Norge 614 806 240,50 294 300 4,79% 70 779
Sparebanken Nord-Norge 659 702 184,00 290 000 4,40% 53 360
Sparebanken Rogaland 753 819 323,00 366 600 4,86% 118 412
Sum markedsverdi 242 551
Urealiserte kursgevinster/tap 126 113
Bokfart kostpris 116 438

NOTE 8 ¢ - Folketrygdfondets beholdning av aksjer notert pa bers i Danmark, Finland eller Sverige pr.

31. desember 2003

Selskapets
Lokal antall aksjer
Selskap valuta 31.12.2003
Finansielle tjenester:
Danske Bank DKK 711675 849
Foreningssparbanken SEK 527 808 843
Investor B SEK 767 175 030
Nordea SEK 2928 108 227
Skandinaviska Enskilda Banken A SEK 704 557 680
Svenska Handelsbanken A SEK 714 746 940
Forbruksvarer
Electrolux B SEK 324 097 450
Hennes & Mauritz B SEK 827 536 000

Markedskurser
31.12.2003
i NOK

156,13
131,10
64,39
50,03
98,21
136,20

146,39
158,44

Antall aksjer %-vis andel av
31.12.2003 aksjer utstedt i

2 406 700
1338 700
1529 800
9 858 000
2283 000
2198 000

1062 200
987 950

selskapet

0,34%
0,25%
0,20%
0,34%
0,32%
0,31%

0.33 %
0,12 %

Markedsverdi
(1000 kr)
i NOK

375755
175 509

98510
493 221
224218
299 367

155 497
156 527



Materialer:

Svensk Cellulose B SEK 235027 543 272,40 642 100 0.27% 174 908
Stora Enso R EUR 683051419 89,62 2306200 0,34% 206 685
UPM Kymmene EUR 523578 930 126,88 1757 800 0,34% 223029
Telekommunikasjon og tjenester:

Tele Danmark DKK 216 459 540 240,11 549 050 0,25% 131 833
Tele 2 B SEK 147560 175 355,79 425 000 0,29% 151 209
TeliaSonera SEK 4675 232 069 3484 4743197 0,10% 165 241
Informasjonsteknologi:

Ericsson B SEK 16 132 258 678 11,95 51 765 600 0.32% 618714
Nokia EUR 4796 292 460 115,05 4904 410 0,10% 564 242
Industri:

Assa Abloy AB SEK 365918 034 79,22 1166 000 0,32% 92 368
Atlas Copco A SEK 209 602 184 238,58 354 800 0.17% 84 649
Sandvik SEK 258710 150 229,78 874 800 0,34% 201 011
Securitas B SEK 365 058 897 89,87 1176 600 0,32% 105 745
Skanska B SEK 423555 660 58,83 1292600 0.31% 76 050
SKF B SEK 113 837 767 257,57 286 700 0,25% 73 847
Volvo B SEK 441520 885 203,84 1024400 0,23% 208 810
A.P. Mgller - Maersk DKK 2 197 800 48 022,24 3717 0.17% 178 499
Helsevern:

Novo Nordisk B DKK 300 950 560 271,11 763 300 0,25% 206 939
H. Lunbeck DKK 233 741 985 110,47 236 500 0,10% 26 127
Sum markedsverdi 5 468 509
Urealiserte kursgevinster/tap 452 213
Bokfert kostpris 5016 295

Note 9 - Palapte renter TRG

I regnskapet for 2002 ble det inntektsfert renter pa 56 millioner kroner som refererer seg til fordring Folketrygdfondet
hadde pa TRG (Europe) B.V. Fordringen er knyttet til TRG's tvangsinnlasning av fondets aksjer i Aker RGI ASA i februar 2000.
Fordringen ble i lapet av 2002 nedbetalt med 316 millioner kroner hvilket tilsvarte verdien av fondets aksjepost basert pa
det tilbudet som ble fremsatt av TRG ved tvangsinnlgsningen. Det inntektsforte rentebelop omfatter beregnede renter pa
dette belep fra 7. februar 2000 til 31. desember 2002.

For 2003 er det inntektsfert 2 millioner kroner i rente pa de palgpte rentene fra 2002.

NOTE 10 — Andre fordringer

Andre fordringer bestar av (mill. kr): 31.12.2003 31.12.2002
Uoppgjorte verdipapirhandler 0 2
Diverse fordringer, inkl. palept utbytte 16 4
Pantelan Rikstrygdeverket 3 3
Sum 19 9




NOTE 11 - Bankinnskudd

Mill. kr 2003 2002

Folioinnskudd 59 30

Kortsiktige plasseringer 863 115

Totalt 922 145

NOTE 12 - Driftsmidler

Mill. kr Maskiner

Anskaffelseskost og inventar

Anskaffelseskost pr. 31.12.2002 7.4

+ Tilgang 2003 1.4

- Avgang 2003 (tilbakefering av nedskrivninger) 2,0

Anskaffelseskost pr. 31.12.2003 6,8

Avskrivninger

Akkumulerte avskrivninger pr. 31.12.2002 3,0

+ Ordinaere avskrivninger 2003 1,7

- Avskrivninger pa avgang 2003 (tilbakefering av nedskrivninger) 2,0

= Akkumulerte avskrivninger pr. 31.12.2003 2,7

Bokfort verdi etter avskr. pr. 31.12.2003 41

NOTE 13 - Folketrygdfondets kapital

Mill. kr

Folketrygdfondets kapital fremkommer som felger:

Overfort fra folketrygden m.v. i perioden 1967-1979 11778

Akkumulert resultat 1967-2002 124 355

Folketrygdfondets kapital pr. 1. januar 2003 136 133

Verdikorrigert resultat 2003 22 198

Folketrygdfondets kapital pr. 31. desember 2003 158 331

NOTE 14 - Gjeld

Mill. kr

Gjelden bestar av: 31.12.2003 31.12.2002

Diverse gjeld (Skattetrekk, Statens Pensjonskasse etc.) 4 3

Sum 4 3

NOTE 15 - Poster utenom balansen

Mill. kr

Poster utenom balansen bestér av: 31.12.2003 31.12.2002
NST469

Finansielle derivater/terminforretninger 9 500 9 500 0
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Norsk skogindustri — historikk

| internasjonal sammenheng kan Norge betraktes som
et land med lite skogindustri. | norsk sammenheng deri-
mot er skogindustrien av stor betydning og utgjer 11%
av fastlands-Norges eksport. Dette er litt mindre enn
den norske eksporten av fisk, noe mer enn eksporten av
aluminium og dobbelt s& mye som eksporten av norsk

hayteknologisk industri.




Utbredelse ask

Fakta:

Edellgvskogen

— ask, alm og lind

Da klimaet i landet ble kaldere og
fuktigere for ca. 2 500 éar siden,
ble granskogene stadig starre og
tettere. De varmekrevende lov-
treerne trakk seq tilbake og holdt
bare stand pa steder med godt

lokalklima og/eller seerlig neerings-

rik jord. | dag er edellevskogene
vokseplass for en rekke spesielle
plantearter og hekkeplass for
mange fuglearter.

[
—

_ I Norsk skogindustri — historikk

Skogindustrien deles gjerne i to virksomhetsomrader; treindustrien
som lager produkter basert pa heltre (trelast) og plater, og trefored-
lingsindustrien som omskaper trevirke ved oppmaling eller koking
og setter sammen fibrene til helt nye produkter, f.eks. papir.

Treindustrien
Den norske trelastnaeringen oppstod pa begynnelsen av 1500-tallet.
Utviklingen i perioden 1500-1814 har vaert omtalt som “det norske trelast-
eventyret”. En viktig faktor var at man fikk den sakalte oppgangssaga, en vanndrevet
sag som bgndene brukte for a skjeere tammer som blant annet gikk til eksport, saerlig
til Holland, England og Danmark.

Et eksempel pa bruk av norsk trelast i utlandet pa denne tiden er gjenoppbyggingen av
London etter katastrofebrannen i 1666 da mer enn 13 000 hus og 87 kirker ble gde-
lagt. Selv om det ble innfart murtvang for nye hus, var det pakrevd med mye tremate-
rialer til takstoler, bjelkelag, gulv og mgbler. Mye av dette trevirket kom fra Norge.

Den store trelasteksporten som startet pa 1500-tallet, fortsatte i flere hundre ar. Etter
andre verdenskrig har imidlertid det meste av trelasten blitt brukt innenlands, en trend
som na er i ferd med & snu. | dag eksporterer Norge igjen trelast og videreforedlede
produkter. Na er det limtreet som har gitt nye utviklingsmuligheter. Det ligger stor mar-
kedsfgringsverdi i bygninger med limtrekonstruksjoner som Vikingskipet pd Hamar og
Oslo Lufthavn/Gardermoen.

Treforedlingsindustrien

Pa 1860-tallet var sagbruk og hevlerier blitt til en av de viktigste industrier i landet.
Mot slutten av 1800-tallet kompletteres eksporten av trelast med tremasse og papir.
Den industrielle utviklingen i Europa la da grunnlaget for en gkt utnyttelse av de
norske skogene. En ny eksportindustri ble etablert, og i 1905 oversteg verdien av
eksport av teammer og treforedlingsprodukter verdien av den tradisjonelle eksport av
fisk og fiskeprodukter.

For den farste verdenskrigen startet og skapte forstyrrelser i den gkonomiske utviklin-
gen, stod treforedlingsindustrien for nesten 1/3 av landets samlede eksport. Etter andre
verdenskrig hadde skogindustrien igjen en meget sterk utvikling. Industriens rastoffbe-
hov oversteg norsk awirkning, noe som farte til en gkt import som toppet seg rundt 1970.






-1 Norsk skogindustri — historikk

| 1970-arene ble skogindustrien pa internasjonal basis bade direkte og indirekte ram-
met av oljekriser og rystelser i verdensgkonomien. Produksjonen av boliger og annen
byggevirksomhet gikk ned, bade i Norge og resten av verden, og treforedlingsindus-
trien stod overfor store strukturelle problemer. | de senere arene har fremveksten av
elektroniske media s&dd tvil om papir som informasjonsmedium. Likevel har skogindus-
trien bade i norsk og internasjonal sammenheng hatt betydelig framgang. | lapet av
de siste 20 arene har verdens produksjon av papir og papp steget med mer enn 90%,
ikke minst pa grunn av gkt etterspersel i Asia.

I Norge har gkningen i produksjonen sammenheng med en vesentlig hayere fored-
lingsgrad, en produktmessig konsentrasjon om treholdige trykkpapirkvaliteter som na
star for nesten 70% av norsk papirproduksjon, og en konsentrasjon av produksjonen
i starre, integrerte anlegg. | dag er treforedlingsindustrien en utpreget eksportindustri
med markeder i store deler av verden.

Kreativ bruk av limtre, Leonardo da Vinci-broen i Ski.
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Utviklingen i rentemarkedet ble i 2003 sterkt preget
av den geopolitiske usikkerheten ved inngangen til
dret etterfulgt av usikkerhet knyttet til konjunktur-
utviklingen i amerikansk gkonomi og frykt for at en
deflasjonsspiral var under utvikling.

I 4rets forste tre maneder var det usikkerheten om
utfallet av den pigiende Irak-konflikten som preget de
internasjonale rentemarkedene. Den amerikanske sen-
tralbanken (Fed) uttrykte pd sitt mote den 18. mars at
den pd grunn av den geopolitiske situasjonen ikke var
i stand til 4 veie de forskjellige usikkerhetsmomentene
opp mot hverandre og at man derfor avventet utfallet
av krigen for eventuelle pengepolitiske beslutninger
skulle tas. Folgelig 1 den amerikanske 3-maneders
renten ganske stabilt i underkant av 1,2 prosent i rets
forste maneder. P4 sitt neste mote i mai fortok heller
ikke Fed noen rente- eller grunnholdningsendring.

Henimot sommeren var det frykt for deflasjon og
forventningen om at den amerikanske sentralbanken
ville stottekjope lange obligasjoner som preget de inter-
nasjonale rentemarkedene. Dette sendte lange interna-
sjonale renter ned til stadig lavere nivier og bunnen ble
nidd den 13. juni. Den amerikanske 10-4rs renten var
da nede i 3,1 prosent, det laveste niviet pd mange tidr.
Ved inngangen til &ret 18 renten pé 3,8 prosent. I sitt
rentemote den 25. juni senket den amerikanske sentral-
banken styringsrenten med 0,25 prosentpoeng; til
1,0 prosent. Det var spesielt risikoen for et substansielt
fall i inflasjonsraten som initierte senkningen da uttalel-
sene fra Fed ellers pekte pa at den ekonomiske aktivite-
ten fortsatt holdt seg oppe.

P4 sensommeren ble det etter hvert klart at et sterke
vekstoppsving var pa gang i amerikansk gkonomi.
Neringslivets forventningsindikatorer steg betydelig og
de fleste pkonomer oppjusterte sine vekstforventninger
til amerikansk gkonomi. I lgpet av kort tid steg lange
amerikanske renter med nesten 1,5 prosentpoeng og
var ved inngangen til september pd 4,6 prosent.

Det viste seg at BNP-veksten i 3. kvartal ble enda
sterkere enn hva selv de mest optimistiske progno-
semakerne regnet med. Regnet som arlig rate steg
bruttonasjonalproduktet med hele 8,2 prosent fra
kvartalet for, hvilket var 2-3 prosentpoeng hayere
enn hva markedsakterene i snitt forventet. Dette
fikk dog liten effekt p4 lange amerikanske renter, og
etter den kraftige renteoppgangen pé sensommeren
var det en flat til svakt fallende tendens for lange
amerikanske renter utover hosten.
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Til tross for at det fortsatt ble rapportert svert
sterke ngkkeltall for amerikansk skonomi i 4rets siste
halvdel var ikke dette tilstrekkelig til & trekke lange
amerikanske renter oppover. Spesielt var det utvik-
lingen i arbeidsmarkedet og forventningen om lang-
varig ekspansiv pengepolitikk som bidro til 4 holde
lange renter nede. Ved slutten av dret var renten pa
10-4rige amerikanske statsobligasjoner 4,3 prosent.

Den gkonomiske utviklingen i @MU-omrédet
ble svakere i 2003 enn hva de fleste hadde forven-
tet. Som i resten av verden var det den geopolitiske
situasjonen og de spenninger som oppsto mellom de
sentrale allierte som preget utviklingen i drets forste
mdneder. Dette virket inn pé de fleste tillitsindikato-
rer og usikkerheten om den videre utviklingen tyn-
get markedene i stor grad. Spesielt var utviklingen i
Tyskland urovekkende der industriordre og -produk-
sjon ikke gkte i det hele tatt, mens tillitsindikatorene
falt markert. Inflasjonen i @MU 14 ved inngangen
til dret under inflasjonsmélet pa 2,0 prosent og det
var tegn til at den ville fortsette 4 falle som folge av
den svake konjunkturutviklingen. Den europeiske
sentralbanken senket sin styringsrente forste gang i
mars med 0,25 prosentpoeng til 2,5 prosent og mar-
kedsakterene forventet ytterligere kutt.

Ved halvérsskiftet var det klart at utviklingen i
OMU-omridet hadde stagnert og at Tyskland var
inne i en resesjon drevet frem av utviklingen i inves-
teringsaktiviteten og utenrikshandelen. Dette forte
til at ogsd de lange europeiske rentene falt betydelig
og nidde et bunnpunkt 13. juni pi 3,5 prosent.
Prisveksten i @MU-omridet var fortsatt lav og i juni
senket den europeiske sentralbanken styringsrenten
med 0,5 prosentpoeng til 2,0 prosent. Markedet
forventet etter dette ingen flere kutt fra ECB og de



korte pengemarkedsrentene holdt seg stabile ut dret.
Ved 4rets slutt var 3-maneders renten 2,1 prosent.

Mot slutten av 2003 var niviet pa lange tyske
renter i hovedtrekk sammenfallende med de ameri-
kanske og de endte 4ret nar identisk med de ameri-
kanske til tross for den betydelige styrkingen av euro
mot dollar som inntraff i perioden. Utviklingen i
lange europeiske renter i siste halvdel av 2003 m3 ses
i sammenheng med tegn pa bedrede konjunkturut-
sikter ogsd for euroomridet.

Ved inngangen til dret hadde Norges Bank lagt om
til en ekspansiv grunnholdning. Etter at signalrenten
i desember 2002 var blitt redusert til 6,5 prosent, var
utviklingen i rentemarkedet preget av forventninger
om ytterligere rentenedsettelser.

Gjennom hele 2003 var det en markert nedgang
i den norske inflasjonstakten. Arsveksten i konsum-
prisene korrigert for endringer i avgifter og energi-
priser var ved inngangen av ret 1,8 prosent og ved
utgangen av dret hadde den falt til 0,4 prosent. Dette
medforte flere rentenedsettelser fra Norges Bank. Fra
januar til utgangen av september senket Norges Bank
sin styringsrente 6 ganger med i alt 4,0 prosentpoeng
fra 6,5 prosent til 2,5 prosent.

P4 rentemetet den 17. september senket Norges
Bank renten med 0,5 prosentpoeng, men varslet samti-
dig at banken n4 hadde en ngytral grunnholdning.

Dette ble av markedsakterene tolket som at det
ikke ville komme ytterligere rentesenkninger og spe-
kulasjonene gikk i retning av nar det tidligst kunne
komme innstramminger. Imidlertid skulle den nor-
ske inflasjonen vise seg 4 falle ytterligere og pa 4rets
siste rentemgte i desember reduserte igjen banken
styringsrenten, fra 2,5 til 2,25 prosent, og varslet pd
nytt en ekspansiv grunnholdning i pengepolitikken.

Gjennom hele dret fulgte de norske lange rentene
den internasjonale rentetrenden, og ogsé her ble ren-
tebunnen nadd den 13. juni med 4,2 prosent. Mot
slutten av 4ret bidro lavere inflasjon og Norges Banks
rentenedsettelser til en sernorsk nedgang i lange ren-
ter. Renten pd 10-4rs statspapirer avsluttet dret pa 4,6
prosent mot 5,8 prosent ved inngangen til dret. Ved
slutten av 4ret var renteforskjellen mot amerikanske
lange renter redusert til 0,3 prosentpoeng, mens den
ved inngangen til &ret 13 pa 2,0 prosentpoeng.

Omsetningen i obligasjonsmarkedet steg i 2003 og
endte pd 687 milliarder kroner utenom repohandler.
Dette tilsvarer et daglig omsetningsvolum pé 2,7
milliarder kroner hvilket er 17,4 prosent hgyere enn
12002. Av omsetningen utgjorde statsobligasjoner
76,7 prosent. Repoomsetningens andel steg fra 75,1
prosent til 77,0 prosent. Det ble i 2003 emittert
obligasjoner for 96,7 milliarder kroner hvilket er 10,2
prosent lavere enn dret for. Av dette utgjorde stats- og
statsgaranterte obligasjoner 33,9 milliarder kroner,
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mens kommunale obligasjoner utgjorde 3,4 milliar-
der kroner. I privat sektor ble det emittert obligasjo-
ner for 55,1 milliarder kroner, hvor finansiell sektor
alene stod for 40,2 milliarder kroner. Andre utste-
dere som statsforetak og utlendinger stod til sammen
for 4,3 milliarder kroner.

De internasjonale aksjemarkeder i 2003 var preget av
svake konjunkturer, krigsfrykt og kursfall de forste
ménedene av dret. Avslutningen pd Irakkrigen, en
bedre inntjeningsutvikling i selskapene enn forven-
tet samt gode tall for makroutviklingen, bidro til

en sterk utvikling p4 de internasjonale markedene
resten av dret. Disse forhold preget ogsd utviklingen i
det norske markedet.

Oslo Bers innledet aret med kursfall, hovedsakelig
som fplge av krigsfrykt og fremleggelse av skuffende
drsresultater fra de borsnoterte selskapene. Den 25.
februar nddde OSEBX et bunnivé pé 98,6.

Rentenedsettelser fra Norges Bank og tiltagende
kronesvekkelse bidro til 4 snu utviklingen i OSEBX-
indeksen i positiv retning. Denne utviklingen ble
ytterligere forsterket av oppgang pé de utenlandske
bersene, bedre inntjeningsutvikling enn forventet i
selskapene samt fortsatte rentenedsettelser fra Norges
Bank. OSEBX hadde en oppgang fra bunniviet frem
til primo september pa 58,3 prosent.

Usikkerhet knyttet til 3. kvartalstallene hjemme og
internasjonalt samt en ytterligere svekkelse av ame-
rikanske dollar, medferte en negativ bersutvikling i
september bade i Norge og internasjonalt. OSEBX
svekket seg 6,7 prosent i september. Utviklingen i
oktober ble imidlertid preget av bedre inntjening
enn forventet for 3. kvartal og bedrede utsikter for
den makrogkonomiske utviklingen. Dette resulterte i
en nesten sammenhengende positiv kursutvikling fra
oktober og ut &ret pa 19,9 prosent. Hovedindeksen
pa Oslo Bers avsluttet aret pd 170,97.

For &ret under ett ble resultatet en betydelig kursopp-
gang. Malt ved OSEBX steg aksjekursene i 2003 med
48,4 prosent fra arets begynnelse, da OSEBX 13 p& 115,2.

Av delindeksene pa Oslo Bers var det teknologiin-
deksen, forbruksvareindeksen og telekomindeksen som
steg mest med henholdsvis 89,0 prosent, 70,1 prosent
og 66,9 prosent.

Konsumvarer, forsyning, materialer og energi var
sektorer som hadde den svakeste indeksutvikling med
henholdsvis 25,2 prosent, 36,2 prosent, 38,2 prosent
og 42,6 prosent. Forskjellene i utvikling for de ulike
indeksene har i stor grad sammenheng med deres ulike
sykliske karakter.

Sammenholdt med de gvrige nordiske berser hadde
Oslo Bers en utvikling som var betydelig bedre enn
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de andre nordiske markedene malt i lokal valuta.
Den sterke kursutviklingen i Norge sammenlignet
med Norden for gvrig kan delvis forklares ved den
svake utviklingen av den norske kronen sammen-
lignet med de andre nordiske valutaene. I Norden
hadde Finland den svakeste kursutvikling med en
oppgang i HEXP-indeksen pa 16,2 prosent. Den
svenske SBX-indeksen steg med 34,6 prosent, mens
den danske KBX-indeksen steg med 28,5 prosent.
Den nordiske indeksen FTSE Norex 30 hadde en
oppgang pi 21,6 prosent.



Sammenlignet med det amerikanske markedet
hadde Oslo Bors en sterkere utvikling i 2003. Den
bredt sammensatte indeksen S&P 500 steg 26,4 pro-
sent og Dow Jones styrket seg med 25,3 prosent. I det
amerikanske markedet hadde ogsé teknologiselska-
pene den beste kursutviklingen, og den teknologido-
minerte indeksen NASDAQ steg med 50,0 prosent.
Det europeiske markedet mélt ved FTSE Eurotop
300 hadde en oppgang pd 11,8 prosent i lepet av
dret, mens den japanske Nikkei indeksen steg med
24,5 prosent.

Antallet bersnoterte selskaper fortsatte 3 falle i
2003. Ved utgangen av dret var 178 selskaper notert
pa Oslo Bers mot 203 ved utgangen av 2002. Den
totale kapitaliserte verdi av disse selskapene var
689,7 milliarder kroner ved utgangen av 2003. Det
ble emittert aksjer for i alt 6,6 milliarder kroner i

lopet av dret, mot 5,6 milliarder kroner 4ret for.
Totalomsetningen pa Oslo Bers utgjorde 552,5 mil-
liarder kroner i 2003 mot 444,4 milliarder kroner i
2002. Den gjennomsnittlige daglige omsetning okte
siledes fra 1,8 milliarder kroner til 2,2 milliarder
kroner.

Eiersammensetningen p& Oslo Bers ble lite endret
fra 2002 il 2003. Statens cierandel ble redusert
til 41,3 fra 43,1 prosent i 2002. Utlendingenes
eierandel har gkt fra 27,0 prosent i 2002 il 27,8
prosent i 2003. Private pensjonsfond (inkludert
livsforsikringsselskaper) har gkt sin eierandel fra 2,9
prosent i 2002 til 3,2 prosent i 2003. Aksjefondenes
andel ble ogsa okt fra 4,2 prosent til 4,6 prosent.
Privatpersoner gkte sin eierandel fra 5,4 prosent til
5,5 prosent. Eierandelen til gruppen “andre selska-
per” okte fra 14,1 prosent til 14,5 prosent.



Norsk skogindustri | dag

Den majestetiske granen er et symbol pa stolthet, den
evige trygge naturen - og symbol pd moderne industri.
To av Norges industrielle flaggskip har sett betydningen
av det flotte treet. Norske Skog og Borregaard har gjen-
nom forskning og utvikling tatt i bruk ny teknologi som
har gjort grantreet til en storprodusent av ravarer som
kan utnyttes kommersielt. Selv det som tidligere var rene

avfallsstoffer i treet er blitt salgbart.




Utbredelse gran

Fakta:

Granen taler skygge bedre enn de
fleste andre traer og trives ikke der
det er sveert tort, den vil ha en viss
fuktighet | skogbunnen omkring
rottene. Derfor er det furu som
danner barskogen pa dskammer,
morenerygger og andre steder
hvor det er sparsomt med vann i
grunnen.

Borregaard:
Treets mange sider

Borregaard, som er en del av Orklakonsernet, har gjennom mer enn 100 ar
utviklet seg fra rendyrket celluloseprodusent i Sarpsborg til a bli et globalt
konsern innen treforedling og trekjemi. | dag er selskapet verdensledende
innen vanillin- og ligninproduksjon. | 2003 var omsetningen ca 6 milliarder
kroner, fordelt pa 20 fabrikker i 13 land med 2600 ansatte.

Utgangspunktet i Borregaards virksomhet er & utnytte alle de ulike
komponentene i gran. Grovt sett bestar innholdet i grantemmer av tre
komponenter; fibrene (cellulose) utgjer cirka 45%, bindemidler (lignin) utgjer
cirka 30%, mens sukker og andre bestandsdeler er de resterende 25%.

Borregaard far cirka 900 kg kommersielle produkter ut av ett tonn temmer. | tillegg
utnyttes deler av tammer-rastoffet til energi, slik at det bare er en mindre del som ikke
blir utnyttet. Historisk sett gikk reststoffene, som ofte kalles avlut, ut som utslipp. | dag
brenner de fleste cellulosefabrikker reststoffene for & fa varmeenergi, mens Borregaard
har valgt & utnytte cellulosen og reststoffene kommersielt til en rekke verdifulle pro-
dukter, hvor lignin og vanillin har blitt to viktige utviklingsomrader. En stor satsing pa
forsking og utvikling har gjort dette mulig. Siden 1990 er det investert 300-350 millio-
ner kroner i forskningsprosjekter. Den arlige forskingsinnsatsen ligger pa ca 50 millioner
kroner i aret.

Vanillin og lignin

Borregaard startet sin vanillinvirksomhet basert pa rastoff fra temmer i 1962.
Ligninvirksomheten ble etablert i 1968. Til sammen omsetter de to virksomhetsomra-
dene for naermere 2 milliarder kroner i aret og har ca 600 ansatte.

"Borregaards lignin- og vanillinvirksomheter er eksempler pa en langsiktig industriutvik-
ling som har gitt gode resultater”, sier adm. direkter i Orkla, Finn Jebsen.

Storst i verden

Innen lignin er Borregaard, gjennom Borregaard LignoTech, desidert starst i verden og
eneste globale akter. Fra 1990 startet selskapet en periode med oppkjgp og ekspan-
sjon. | dag kan man skilte med 12 fabrikker i 4 verdensdeler. LignoTech alene har 40
arsverk innen forsking og utvikling, hvor fokus er spesielt rettet mot nye produkter og
bruksomrader for lignin.

Borregaards vanillinproduksjon benytter ogsa lignin som ravare. Dette har gitt en platt-
form for utvikling av flere vanillinprodukter slik at Borregaard na er nest starst i verden
innen vanillin og den eneste produsent av ligninbasert vanillin.






Fakta:

Papir

Papir er sammenfiltrede plantefi-
brer. Fram til midten av 1700-tal-
let ble papir laget av tekstilfibrer,
vanligvis fra gamle kleer.

Avis- og magasinpapir lages i dag
som regel av gran, enten i form
av fersk fiber fra traer, eller fiber
som er gjenvunnet fra returpapir.
De lange, sterke fibrene i gran er
sveert godt egnet for avispapir-
produksjon. Avispapiret er tynt
oq lett, og det taler de kreftene
det blir utsatt for nar det kjores
gjennom rotasjonspressen i hoy
hastighet.

Ved a tilfare fyllstoffer som kalk
eller leire far papiret en glattere
og jevnere overflate som gir bedre
overflate-egenskaper enn vanlig
avispapir. Papir som er tilsatt fyll-
stoff kalles magasinpapir. Enkelt
sagt er aviser trykket pa avispapir,
mens tidsskrifter og ukeblader er
trykket pa forbedret avispapir eller
magasinpapir.

Tremasse

Tremasse er navnet pa fibermasse
som er framstilt mekanisk, dvs.
ved at veden rives i stykker mas-
kinelt slik at hver enkelt fiber
blottlegges. “Mekanisk masse”
innebeerer at tammerstokken er
fliset opp, og at flis rives i stykker
mellom to store stalskiver, “raf-
finorer”.

Norske Skog:

Fra Midt-Norge til Asia

Historien om Norske Skog har sin begynnelse pa et skogeierlagsmgte i Hegra i 1958.
Fire ar senere ble selskapet etablert. Formalet var & sikre avsetningen for skogres-
sursene i Midt-Norge og gi rastoff-leveranderene bedre innsikt i foredlingsindustrien.
Den farste avispapirmaskinen ved Norske Skog i Skogn ble satt i drift i 1966. Veien fra
denne farste papirmaskin til et stramlinjeformet, konkurransekraftig, globalt selskap
innen ett kjerneomrade — trykkpapir, har vaert lang og krevende. Veien fra det lokale til
det globale har ikke vaert problemfri. Selskapet har statt overfor gkonomiske problemer
som kunne ha satt stopp for utviklingen, men de ble overvunnet og gjorde ekspansjon
mulig.

Kjgp, nyanlegg og fusjoner gjorde selskapet til det klart ledende i norsk trefored-
lingsindustri i lgpet av 1970- og 80-drene. | 1990-drene bygde Norske Skog en sterk
europeisk plattform gjennom kjep og nyanlegg i Norge, Frankrike, @sterrike og Den
tsjekkiske republikk. Ved tusendrsskiftet var selskapet blitt en ledende global akter
med virksomhet ogsa i Asia, Nord-Amerika, Ser-Amerika og Australia. Siden 1999 har
selskapet avhendet ca. 40 enheter utenfor kjerneomradet trykkpapir og er né nesten
100% konsentrert om dette segmentet.

Jan Reinds, som var konsernsjef fra 1994 til 2003, kommenterer utviklingen slik:
“Norske Skog @nsket & bli best i verden pa et produkt — trykkpapir. For & leve opp til
en slik ambisjon var det avgjgrende & utvikle selskapet naer de store markedene i Asia
og Ser-Amerka, hvor vi kunne oppna de laveste produksjonskostnadene. Vi innsa tidlig
at vi stod overfor en meget krevende oppgave, bade finansiellt, ledelsemessig og pa
mange andre omrader. Men det gar an & konkurrere med de beste i verden bare det
er vilje, ambisjon og en stattende naeringspolitikk som aksepterer at investeringene ma
foretas der lgnnsomheten er starst”.

Fra nyttar 2004 ledes Norske Skog av Jan Oksum. Han har hatt en lang karriere innen
Norske Skog og har siden 2000 veert visekonsernsjef.

En internasjonal bransje

Papirproduksjon er en internasjonal bransje, ogsa i den forstand at utviklingen i andre
verdensdeler bergrer norsk skogindustri. Utfordringene ligger i & identifisere disse
endringene og trekke de riktige konsekvenser ut fra dette. Norske Skog har innrettet
seg etter at Norge ikke er hovedarenen, det er Vest-Europa, Amerika och Asia. Norske
Skog er i dag verdens nest stgrste produsent av trykkpapir med 23 hel- og deleide
fabrikker i 15 land — og med 13% av det globale markedet for avis- og magasinpapir.



"Vi bygger ikke var virksomhet pa en fortsatt gkning i avisforbruket i den vestlige ver-
den. Det vil vaere en viss vekst i Europa, men de store tilvekstomradene for var del er i
Ser-Amerika og Asia, kanskje spesielt i Kina,” sier den nye konsernsjefen. Norske Skog
bygger for tiden en papirfabrikk i Kina, der man venter & dra fordel av et voksende
marked. Avispapirforbruket i Kina er i dag 1,5 kg per person. Dette kan sammenlignes
med over 40 kg per person i USA og ca. 25 kg per person i Vest-Europa.

Norske Skog har i de senere ar hatt som strategi & konsentrere seg om store kunder i
naerheten av de papirfabrikkene man driver. Dette har vaert en vellykket strategi, fortel-
ler Oksum, som ser positivt pa framtiden. "Jeg tror pa et oppsving i den globale gko-
nomien, som farst setter fart pa reklamebransjen og som pa sikt farer med seg et gkt
behov for avis- og magasinpapir.” Norske Skog hadde i 2003 et driftsresultat pa 1,4
milliarder kroner og et overskudd pa 402 millioner kroner.

Fakta:

Cellulose

Cellulose eller kjemisk masse far
man ved at veden kokes med lut.
Det gar med 2,4 kubikkmeter ved
til ett tonn mekanisk masse, mens
det gar med 5 kubikkmeter til 1
tonn cellulose. Cellulose blir der-
med dobbelt sa dyrt som meka-
nisk masse. Cellulose brukes i bare
sma mengder i avispapir, mens
det brukes i starre utstrekning
(10-20%) i magasinpapir. Finpapir,
som vi kjenner fra vanlige, hvite
A4-ark, er som regel laget bare av
cellulose.

Vanillin

Bindemidlet i tammer er lignin,
og dette molekylet kan gjennom
en kjemisk prosess omdannes til
vanillin, et aromastoff som ogsa
finnes i vaniljeorkideen.

Lignin

Lignin er et stoff med mange
spennende egenskaper. Det bru-
kes som bindemiddel i blant annet
dyrefér, gruvevirksomhet, kera-
miske produkter og betong.
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Folketrygdfondets verdipapirportefelje, inkludert
bankinnskudd, belep seg pr. 31. desember 2003 til

i alt 139 397 millioner kroner (regnet etter bokfert
verdi), jf. tabell 1. Dette innebarer en gkning pé

7 481 millioner kroner siden forrige &rsskifte.
Okningen tilsvarer fondets realiserte resultat (7 331
millioner kroner) med tillegg av netto reduksjon i
fordringer (150 millioner kroner). Netto fordrings-
reduksjon utgjeres av en nedgang i palepte, ikke for-
falte renter pd 159 millioner kroner samt en gkning i
andre fordringer med 9 millioner kroner. @kningen i
den bokferte verdi av portefeljen fordelte seg med

5 567 millioner kroner pa stats- og statsgaranterte
verdipapirer og 1 914 millioner kroner pa plasserin-
ger i private og kommunale verdipapirer.

Markedsverdien av verdipapirportefeljen utgjorde
ved siste drsskifte 154 809 millioner kroner eller
11,1 prosent mer enn bokfert verdi. Merverdien
utover bokfort verdi utgjeres av urealiserte kursge-
vinster som fordelte seg med 6 753 millioner kroner
pa portefeljen av aksjer og grunnfondsbevis og
8 659 millioner kroner pé portefoljen av kontolén,
obligasjoner og sertifikater.

De samlede plasseringer i renteinstrumenter
utgjorde 82,6 prosent av verdipapirportefoljen regnet
etter bokfert verdi og 79,9 prosent av portefoljen
regnet etter markedsverdi.

Folketrygdfondets plasseringer i renteinstrumenter
belep seg pr. 31. desember 2003 til 115 106 mil-
lioner kroner etter bokfert verdi som innebarer en
gkning p& 5 455 millioner kroner siden forrige ars-
skifte. @kning av kontolan til statskassen utgjorde
6 178 millioner kroner, mens markedsplasseringer

i statspapirer ble gkt med 62 millioner kroner. Den
gvrige delen av statsplasseringene som i hovedsak
utgjores av eldre illikvide statsobligasjoner, ble
redusert med 673 millioner kroner. Andelen statlige
plasseringer utgjor dermed 66,3 prosent av totalpor-
tefoljen, som utgjer en gkning pd 0,5 prosentpoeng
fra 4ret for.

Som felge av at fondet fant & ville oke egenkapital-
plasseringene med mer enn rammebelgpet pd 2 000
millioner kroner som Finansdepartementet hadde
fastsatt for maksimal gkning av beholdningen av pri-
vate og kommunale verdipapirer, ble beholdningen
av ikke-statlige rentepapirer redusert med 112 mil-
lioner kroner. Andelen ikke-statlige renteplasseringer

ble dermed redusert fra 17,2 prosent av fondets sam-
lede plasseringer ved forrige arsskifte til 16,3 prosent
ved siste &rsskifte.

Markedsverdien av beholdningen av renteinstru-
menter (inkl. bankinnskudd) belgp seg ved siste
arsskifte til 123 765 millioner kroner, som er 8 659
millioner kroner eller 7,5 prosent heyere enn bok-
fort verdi. Den urealiserte kursgevinsten ble gkt med
5 906 millioner kroner i lopet av 2003, hvilket har
sammenheng med den store rentenedgangen i 2003.

Markedsverdien av beholdningen av kontolan,
obligasjoner og sertifikater belep seg pr. 31. desem-
ber 2003 til 122 843 millioner kroner, som er 7,6
prosent heyere enn bokfert verdi pa 114 184 millio-
ner kroner, jf. tabell 2.

Av den bokferte verdien utgjorde statlige papirer
80,9 prosent, som er en gkning fra 79,3 prosent ved
forrige drsskifte. Private og kommunale obligasjoner
utgjorde 18,1 prosent, mens beholdningen av private
sertifikater belgp seg til 1,0 prosent. Beholdningen
av private og kommunale obligasjoner ble i lopet av
dret okt med 1 692 millioner kroner, mens behold-
ningen av private sertifikater ble redusert med 2 581
millioner kroner. Av de ikke-statlige plasseringene
utgjorde finansobligasjoner og -sertifikater 71,8 pro-
sent av den ikke-statlige portefoljen, mens industri-
obligasjoner og -sertifikater utgjorde 27,4 prosent
og kommunale- og fylkeskommunale obligasjoner
sto for 0,8 prosent av Folketrygdfondets ikke-statlige
renteplasseringer.

Sammensetningen av den ikke-statlige rente-
portefeljen bestemmes primert ut fra tilbudet av
verdipapirer samt en vurdering av hvorvidt den
forventede avkastningen stér i et rimelig forhold til
den risiko som plasseringene representerer i forhold
til statsplasseringer. Finanssektoren utgjer den sterste
del av det ikke-statlige markedet for obligasjoner og
sertifikater mens l&neopptaket fra industrisektoren
er betraktelig mindre, noe som i hovedsak forklarer
sammensetningen av fondets ikke-statlige plasserin-
ger. Kommunale- og fylkeskommunale verdipapirer
utgjor en meget liten andel av fondets portefolje.
Dette har sammenheng med at fondet, som har
en begrenset ramme for plasseringer i ikke-statlige
verdipapirer, ut fra avkastnings- og risikohensyn har
valgt & prioritere verdipapirer med noe stgrre rente-
margin i forhold til statspapirer.

Folketrygdfondets likviditet varierer gjennom &ret
i henhold til portefoljens rente- og forfallsstruk-
tur og gjennomferingen av investeringsstrategien.



Tabell 1 - FTFs portefolje av verdipapirer (inkl. bankinnskudd) pr. 31. desember 2003

Bokfert verdi Markedsverdi

Mill. kr Prosent Mill. kr Prosent
Stats- og statsgaranterte verdipapirer 92 364 66,3% 100 086 64,6%
Private- og kommunale rentepapirer 21 820 15,6% 22 757 14,7%
Bankinnskudd 922 0,7% 922 0,6%
Renteplasseringer i alt 115 106 82,6% 123 765 79,9%
Aksjer og grunnfondsbevis 24291 17,4% 31 044 20,1%
Totale plasseringer 139 397 100,0 % 154 809 100,0 %

Tabell 2 - FTFs portefolje av kontolan, obligasjoner og sertifikater pr. 31. desember 2003

Bokfert verdi Markedsverdi

Mill. kr Prosent Mill. kr Prosent
Stats- og statsgaranterte verdipapirer
Kontolan til statskassen 86 756 76,0% 94 126 76,6%
FTFs markedsportefolje:
Statsobligasjoner/statssertifikater 4524 4,0% 4 838 4,0%
Andre stats- og statsgaranterte obligasjoner/sertifikater 1084 0,9% 1122 0,9%
Sum statlige kontoldn, obligasjoner og sertifikater 92 364 80,9% 100 086 81,5%
Private og kommunale obligasjoner og sertifikater:
Kommune- og kommunegaranterte obligasjoner/sertifikater 173 0.2% 185 0.2%
Industriobligasjoner mv./sertifikater 5984 52% 6 305 51%
Finansobligasjoner/sertifikater 15 663 13,7% 16 267 13,2%
Sum private og kommunale obligasjoner og sertifikater 21 820 19,1% 22 757 18,5%
Sum kontolan, obligasjoner og sertifikater 114 184 100,0% 122 843 100,0%

Overskuddslikviditeten blir i hovedsak plassert i
interbankmarkedet. Ved siste arsskifte var 922 mil-
lioner kroner plassert som bankinnskudd mot 145
millioner kroner ved forrige &rsskifte.

Renterisikoen i Folketrygdfondets renteportefolje
ble redusert i lopet av 2003, og durasjonen var ved
utgangen av dret pd 3,0 r mot 4,0 ar ved forrige drs-
skifte. Dette var en folge av det kraftige rentefallet i
lopet av 2003 der fondet fant 4 ville redusere renteri-
sikoen i portefgljen.

Den samlede avkastningen pa renteportefoljen
belep seg i 2003 til 12 810 millioner kroner, fordelt
med 6 219 millioner kroner pa renteinntekter, 683
millioner kroner i realiserte kursgevinster og 5 908
millioner kroner som gkning i urealiserte kursgevin-
ster. Dette gir en verdikorrigert avkastning pé 11,1
prosent mot 8,8 prosent i 2002.

I forhold til den valgte referanseindeks fikk FTF

12003 en mindreavkastning pa 1,1 prosentpoeng.

Mindreavkastningen skyldes at fondets renteporte-
folje har lavere renterisiko enn referanseportefoljen,
noe som sldr negativt ut ved rentefall.

FTFs portefolje av aksjer og grunnfondsbevis belep
seg ved 4rsskiftet til 24 291 millioner kroner (bok-
fort verdi) fordelt med 19 159 millioner kroner pa
norske aksjer, 5 016 millioner kroner pé aksjer i
gvrige Norden og 116 millioner kroner pa grunn-
fondsbevis. Beholdningen av aksjer og grunnfonds-
bevis ble i lopet av 2003 gkt med 2 026 millioner
kroner. Markedsverdien av portefeljen belop seg pr.
31. desember 2003 til 31 044 millioner kroner som
var 6 753 millioner kroner mer enn bokfert verdi.
FTF oppnidde i 2003 en verdikorrigert avkast-
ning pé portefoljen av aksjer og grunnfondsbevis pa
9 420 millioner kroner, som innbefatter utbytte pd



831 millioner kroner, realiserte kurstap pa 371 mil-
lioner kroner, ekning i urealiserte kursgevinster pd
8 959 millioner kroner og inntekter gjennom utlin
av aksjer p& 1 million kroner.

Den norske aksjeportefgljen ble redusert med
1 688 millioner kroner malt etter bokfert verdi. P&
bakgrunn av flere oppkjep av bersselskaper som
blant annet Bergesen og Leif Hoegh, ble det siste ar
gjennomfert en reduksjon i aksjeportefoljen bade i
bokfert verdi og antall selskaper. Denne reduksjonen
medforte enkelte endringer i bransje- og selskaps-
messig sammensetning av aksjeportefgljen.

Av reduksjonen utgjorde investeringer i selskaper
som inngdr i energibransjen 1 528 millioner kroner,
selskaper i forbruksvarebransjen 180 millioner kroner
og selskaper i finansbransjen 167 millioner kroner.

I kombinasjon med endringer i markedsverdier
innebar de portefoljeendringer som ble foretatt i
2003 at selskaper som inngdr i energibransjen, har
redusert sin relative andel fra 22,8 prosent til 20,6
prosent av portefoljens markedsverdi. Helsevern-
sektoren har ekt sin andel av portefoljen fra 8,0 pro-
sent til 9,7 prosent. Selskaper som inngar i forbruks-
varesektoren har eket sin andel av portefeljen med
1,5 prosentpoeng til 8,8 prosent. Selskaper i tele-
kommunikasjonssektoren, dvs. Telenor, utgjorde 8,5
prosent av portefoljens markedsverdi pr. 31.12.2003
sammenlignet med 6,2 prosent ett &r tidligere.
Informasjonsteknologisektoren okte sin andel av
portefeljen i 2003 med 1,6 prosentpoeng til 5,6
prosent. Kapitalvaresektorens andel ble redusert fra
5,8 prosent til 4,8 prosent, og konsumentvarebran-
sjen fikk redusert sin andel med 1,0 prosentpoeng til
16,2 prosent.

I lgpet av 2003 ble antall selskaper i portefoljen
redusert med 4 hvorav det ene var et resultat av
fusjonen mellom DnB og Gjensidige Nor, mens tre
selskaper i portefeljen ble gjenstand for oppkjep.

I den norske aksjeportefoljen hadde FTF ved rets
slutt investert i aksjer i 37 selskaper hvorav fire er
utenlandsregistrerte. Fondet har i tillegg investerin-
ger i grunnfondsbevis i tre sparebanker.

Malt etter markedsverdi svarte de ti sterste plasse-
ringene for 73,8 prosent av FTFs samlede investerin-
ger i norske aksjer og grunnfondsbevis ved utgangen
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av 4ret. Dette er en gkning pa 3,0 prosentpoeng
sammenlignet med forrige &rsskiftet. De ti storste
selskapenes andel av hovedindeksen utgjorde 68,1
prosent ved utgangen av iret.

I figur 1 er den bransjemessige sammensetningen
av FTFs portefelje av norske aksjer og grunnfonds-
bevis illustrert. Energisektoren svarer for den sterste
andelen. Den nest storste sektoren er konsumentva-
rer og den tredje storste er finansielle tjenester.

Avkastningsraten for portefoljen av norske aksjer
og grunnfondsbevis var pd 47,0 prosent i 2003. Malt
mot referanseindeksen som hadde en positiv avkast-
ning pd 48,4 prosent, var mindreavkastningen pa
1,4 prosent. P4 sektornivi bidro fondets hgye andel
av aksjer innen konsumvaresektoren til mindreav-
kastningen.

Folketrygdfondet gjennomferte i 2003 en betyde-
lig ekning av aksjer i utenlandske selskaper. Malt
etter bokferte verdier gkte fondets investeringer 1
aksjer notert pa bers i Danmark, Finland og Sverige
med 3 714 millioner kroner. Markedsverdien av por-
tefoljen av nordiske aksjer utgjorde 5 469 millioner
kroner pr. 31. desember 2003. FTFs beholdning av
aksjer i Norden utenom Norge omfatter 26 selskaper.

P4 bakgrunn av de rammebetingelser som gjelder
for FTFs investeringer i aksjer i de ovrige nordiske
land, folger fondet inntil videre en indekserings-
strategi for denne portefoljen. Markedsindeksen
NOREX 30 er valgt som referanseindeks.
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I FTFs reglement § 5,1. ledd, heter det at “Styret
har ansvaret for at fondets midler anbringes med
sikte pd best mulig avkastning under hensyntaken
til betryggende sikkerhet og den nedvendige likvi-
ditet. Styret skal pdse at det er etablert et betryg-
gende risikostyringssystem for fondets forvaltning”.
Bestemmelsen i siste setning impliserer at ansvaret
for 4 fastsette risikorammer for kapitalforvaltningen
er tillagt styret i Folketrygdfondet.

FTFs styring av risiko tar utgangspunke i ulike
metoder og kriterier. Et sentralt risikomél er forven-
tet relativ volatilitet, som gir uttrykk for hvor mye
avkastningen pa en gitt portefolje forventes & variere
(positivt eller negativt) i forhold til utviklingen i en
definert referanseportefolje. FTFs styre har definert
referanseportefolje og fastsatt rammer for forventet
relativ volatilitet bide for fondets totalportefolje og
for henholdsvis renteportefeljen, den norske aksje-
portefeljen og den nordiske aksjeportefgljen. I det
folgende vil avkastnings- og risikoutvikling for fon-
det totalt og for delportefeljene belyses.

For plasseringer i norske aksjer og andre egenkapi-
talinstrumenter har FTFs styre fastsatt at fondets
referanseportefplje er hovedindeksen for Oslo Bers
(OSEBX).

For den nordiske aksjeportefeljen har styret fast-
satt at indeksen FTSE NOREX 30 er utgangspunkt
for fondets referanseportefolje, og at norske selskaper
som inngdr i denne indeksen ekskluderes ved bereg-
ningen av fondets referanseportefolje.

Med de rammebetingelsene som gjelder for FTFs
investeringer i renteinstrumenter, finnes det ingen
enkeltstdende markedsindeks som kan utgjere en
naturlig og egnet referanseramme. For renteporte-
foljen har styret derfor fastsatt en referanseportefolje
basert pa en kombinasjon av ulike markedsindekser
som anses 4 kunne reflektere FTFs rammevilkér pd
en hensiktsmessig méte. For 2003 har denne vert
sammensatt av Statsobligasjonsindeks 5 &r (ST5X),
samt tre referanseindekser for ikke-statlige papirer.
Frem til utlgpet av 3. kvartal var det de tre indeksene
DnB Markets pengemarked 90 dager, DnB Markets
swapindeks 2 &r og DnB Markets swapindeks 3 ar
som ble benyttet. Fra starten av 4. kvartal foretok
indeksleveranderen et skifte av metode og erstat-
tet disse indeksene med hhv. DnB Markets Money
Market 3 m., DnB Markets Money Market 2 y. og
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DnB Markets Money Market 3 y. I 4. kvartal er det
disse tre indeksen som har blitt brukt i konstruksjo-
nen av den private delen av fondets referanseportefolje.
For fondets totalportefolje har styret fastsatt en
referanseportefglje som er basert pé referanseportefol-
jene for henholdsvis norske aksjer, nordiske aksjer og
renter. I 2003 var andelen norske aksjer 15 prosent
av totalreferanseportefoljen. Andelen nordiske aksjer
var 2 prosent i 1. halvir og 3 prosent i andre halvar.
Andelen private renter reflekterte fondets regelverk
12003 hvor det var fastsatt en ramme for gkning i
ikke-statlige papirer pa 2 mrd. Det medforte at ande-
len renter i fondets referanseportefolje pa henholdsvis
83 prosent i 1. halvir og 82 prosent i 2. halvir var
splittet opp i om lag 20,5 prosent ikke-statlige ren-
teindekser i 1. halvdr og 19,5 prosent i 2. halvir.
Styret har for 2004 endret aktivafordelingen i
referanseportefoljen noe i forhold til det som gjaldt
12003. I figur 1 er oppbyggingen av fondets totalre-
feranseportefolje vist, slik denne var pr. 01.01.2004.
Styret har for 2004 viderefort den totale andelen
aksjer i referanseportefeljen pa 18 prosent fra 2.
halvir 2003, men har endret sammensetningen av
norske og nordiske aksjer ved at norske aksjer utgjor
14,5 prosent og nordiske aksjer 3,5 prosent av den
totale referanseportefeljen. I Nasjonalbudsjett 2004
varslet Regjeringen at regelverket for fondets behold-
ning av ikke-statlige papirer skulle endres. Som folge
av denne regelendringen vedtok styret at indeksene
for private renter skal utgjere 14,5 prosent i fon-
dets totale referanseportefolje. Det medfgrer i alt at
indekser som reflekterer ikke-statlige plasseringer



Tabell 1 - Gjennomsnittlige avkastningsrater for perioden 1994-2003 (arlig prosent)*

Totalportefolje

Beregningsperiode
2003

2001-2003 (3 ar)
1999-2003 (5 ar)
1994-2003 (10 ar)

Renteportefolje

Beregningsperiode
2003

2001-2003 (3 ar)
1999-2003 (5 ar)
1994-2003 (10 ar)

Norsk aksjeportefolje

Beregningsperiode
2003

2001-2003 (3 ar)
1999-2003 (5 ar)
1994-2003 (10 ar)

Nordisk aksjeportefalje
Beregningsperiode

2003
2001-2003 (fra 08.05.2001)

* Avkastningstallene for perioden 1998-2003 er beregnet i hht GIPS.

utgjor 32,5 prosent av fondets totalreferanseportefol-
je og indeksen for statlige renteplasseringer, ST5X,
utgjor de resterende 67,5 prosent.

De andeler som er vist i figur 1 og omtalt i avsnit-
tene over, forutsetter at det ikke er avvik mellom
fondets bokfoerte kapital og tilsvarende markeds-
verdier. De ulike aktivaklassene inngér i fondets
totalreferanseportefglje med den andel som maélt ved
markedsverdi tilsvarer de bokforte andelene som er
kommentert over. Denne tilpasningen er nedvendig
for at aktivasammensetningen for fondets totalrefe-
ranseportefelje ikke skal komme i konflikt med fon-
dets reglement som folger bokferte storrelser.

Styret har videre fastsatt at aktivasammensetningen
1 2004 skal rebalanseres hvert kvartal, slik at ande-
lene settes slik det fremgdr av figur 1 ved inngangen
til hvert kvartal.

Referanse-
FTF portefeljen Differanse
16,2 17,9 -1,7
7.2 72 0,0
7.3 72 0,1
6,8
Referanse-
FTF portefeljen Differanse
1.1 12,2 -1,1
838 9.3 -0,5
7.4 7,6 -0,2
6,8
Referanse-
FTF portefeljen Differanse
47,0 48,4 -1,4
-1,2 -4,8 3,6
6,9 43 2,6
7,7 6,5 1,2
Referanse-
FTF portefeljen Differanse
45,0 46,4 -1,4
-10,8 -10,4 -0,4

I det etterfolgende vil avkastningsutviklingen for
FTFs investeringer for renteinstrumenter og aksjer

bli sammenlignet med referanseportefoljene for de
enkelte r, jf. tabell 1 og 2. For perioden 1995-2000
sammenlignes renteportefeljen med den tentative

rentereferanseportefeljen som ble omtalt i &rsberet-
ningen for 2000. Det bemerkes i denne forbindelse
at FTFs norske aksjeportefolje her ogsé innbefatter
grunnfondsbevis som ikke inngr i referanseindek-

sen, samt at fondet for perioden frem til 1999 ikke
hadde anledning til & investere i utenlandske selska-
per pé Oslo Bors (med visse unntak).

I beregningene av avkastning i tabell 1 og 2 er det
benyttet tidsvektet avkastning.

For perioden 1998-2003 er det beregnet daglig
avkastning for alle delportefoljene som er geometrisk
sammenvektet. Avkastningstallene for denne 6 ars



Tabell 2 - Arlig avkastning for FTF og referanseportefsljene (prosent)*

Norske aksjer Renter Nordiske aksjer Totalportefeljen
Ar FTF Ref.port FTF Ref.port FTF Ref.port FTF Ref.port
2003 47,0 48,4 1.1 12,2 45,0 46,4 16,2 17,9
2002 27,5 (-27,5) 31,1 88 (8,6) 88 435 (435) -435 1,9 (1.8 1,4
2001 9,6 (-9,6) -15,6 66 (67) 6,8 97 (99 -96 41 (41) 3,0
2000 71 (7,0 -1,7 6,1 (63) 5,6 63 (65 4,4
1999 354 (354) 45,5 4,7 (44 4,6 87 (84 99
1998 -23,1 (-23,4) -26,7 39 (44) 4.1 00 (0,1) -1,3
1997 259 (25,9 31,5 6,0 (6,0) 6,2 84 (84) 99
1996 31,4 (31,4) 32,1 75 (7,5 7,8 102 (10,2) 10,8
1995 12,2 (12,1) 11,6 12,6 (12,6) 12,8 125 (1250 12,6
1994 56 (6,3) 71 08 (0.8 1,3 (1.3)
1993 70,2 (66,3) 64,8 19,8 (19,8) 22,3 (223)

* Avkastningstallene for perioden 1998-2003 er beregnet i hht GIPS. Tidligere rapporterte tall i parantes.

perioden er beregnet i henhold til GIPS (Global
Investment Performance Standards), som er en inter-
nasjonal standard for avkastningsmaéling. Revisjons-
firmaet Ernst & Young har verifisert at Folketrygd-
fondet etterlever GIPS-regelverket. P4 fondets nett-
sider www.ftf.no er det tilgjengelig egne rapporter i
samsvar med GIPS.

De historiske avkastningstallene for drene 1998-
2002 (tabell 2) er beregnet pé nytt for & tilfredsstille
kravene til GIPS og avviker noe fra det fondet tidli-
gere har rapportert. Akkumulert for hele 5 &rs perio-
den 1998-2002 er disse avvikene smd.

For perioden 1993-1995 har avkastningstallene for
fondets norske aksjeportefolje blitt beregnet pd nytt,
for 4 veere i samsvar med etterfolgende tidsperiode.
Det har medfert at avkastningstallene som er referert
i tabell 2 avviker noe fra tidligere drsberetninger for
disse arene.

Avkastningen for fondets norske aksjeplasseringer
var i 2003 pé 47,0 prosent, hvilket var 1,4 prosent-
poeng svakere enn referanseindeksens avkastning.
FTF hadde dermed en mindreavkastning for den
norske aksjeportefgljen i 2003, i motsetning til de
forutgdende tre drene hvor fondet oppnidde merav-
kastning. Det fremgir av tabell 2 at fondets norske
aksjeportefolje har gjort det bedre enn referansein-
deksen i svake &r og noe dérligere i 4 med sterk
kursutvikling pa bersen. I tre-drs perioden 2001-
2003 oppnidde FTF en gjennomsnittlig &rlig mer-
avkastning pd 3,6 prosentpoeng sammenlignet med
utviklingen i referanseindeksen. Ogsa for de andre
periodene som er gjengitt i tabell 1 har fondets nor-
ske aksjeportefolje en meravkastning.

For den nordiske aksjeportefeljen oppnidde FTF
en avkastning pd 45,0 prosent beregnet i norske kro-
ner, som var 1,4 prosentpoeng svakere enn referanse-
portefoljens avkastning. Fondets nordiske aksjeporte-

GIPS® er en global standard for forvalteres
beregning og presentasjon av investeringsresultater
som er utgitt av Global Investment Performance
Standards Committe.

Formalet med standarden er &:

* oppnd en global anerkjennelse for en standard
for beregning og presentasjon av det historiske
investeringsresultatet pd en korrekt og sammen-
lignbar méite med full &penhet

* sikre ngyaktige og konsistente data til bruk for
registrering, markedsforing og presentasjon

e fremme reell konkurranse blant forvaltere i alle
markeder og bidra til 4 fjerne hindringer ved
etablering i nye markeder

¢ fremme begrepet "Selv-regulering” i bransjen pa
et globalt plan

Kilde: www.finansanalytiker.no

folje har i 2003 vert investert identisk med referan-
seportefoljen. Mindreavkastningen kan derfor i sin
helhet tilskrives skatt p& utbytte (som alene forklarer
over halvparten), kurtasje og i mindre grad enkelte
tekniske forhold. Kurtasje belaster fondets avkast-
ning i 2003 mer enn normalt, fordi fondets behold-
ning av nordiske aksjer i 2003 ble ner firedoblet.
For fondets renteportefolje var avkastningen siste
ir pa 11,1 prosent, som var 1,1 prosentpoeng svakere



Tabell 3 - Pengevektet avkastning 1991-2002 (arlig prosent)*

Norsk aksjeportefalje

Pengevektet Tidsvektet
Beregningsperiode avkastning avkastning
2003 46,2 47,0
2001-2003 (3 ar) 04 -1,2
1999-2003 (5 ar) 7.2 6,9
1994-2003 (10 ar) 7.9 7,7
1991-2003 (12 &r og 4 mnd.) 94
Nordisk aksjeportefalje
Pengevektet Tidsvektet
Beregningsperiode avkastning avkastning
2003 4,7 45,0
2001-2003 (fra 08.05.2001) 10,9 -10,8
* Tidsvektet avkastning for perioden 1998-2003 er beregnet i hht GIPS.
Tabell 4 - Den norske aksjeportefeljen, risikoberegninger for perioden 1995-2003*
Beregnings- FTFs norske Referanse-
Risikomal periode aksjeportefolje portefelje
2003 16,9% 17,2%
Standardavvik 2001-2003 (3 ar) 24,5% 25,3%
1999-2003 (5 ar) 20,9% 22,7%
1995-2003 (9 ar) 20,3% 21,3%
2003 0,95
B 2001-2003 (3 ar) 0,96
1999-2003 (5 ar) 0,90
1995-2003 (9 ar) 0,93
2003 4,0%
Relativ volatilitet 2001-2003 (3 ar) 3,6%
1999-2003 (5 ar) 5,0%
1995-2003 (9 ar) 4,8%

* Grunnlaget for perioden 1998-2003 er tidsvektet avkastning beregnet i hht GIPS. Det er brukt daglige observasjoner for
2003, mens 3, 5 og 9 ar i tabellen er beregnet pa basis av manedlige observasjoner.

enn for rentereferanseportefeljen. For tredrsperioden
2001-2003 hadde fondet en gjennomsnittlig min-

dreavkastning for renteportefoljen pé 0,5 prosent.
For fondets totalportefolje var avkastningen siste
ar 16,2 prosent, hvilket var 1,7 prosentpoeng svakere
enn for totalreferanseportefeljen. For tredrsperioden
2001-2003 var totalportefoljens avkastning i gjen-
nomsnitt lik avkastningen for totalreferanseportefeljen.

De to avkastningsbegrepene tidsvektet og pengevek-
tet avkastning skiller seg ved at tidsvektet avkastning
har som utgangspunkt at hver dag teller like mye,
uansett investert belgp, mens pengevektet avkastning
beregnes ved & la hver krone investert telle like mye.
I tabell 3 er den pengevektede avkastningen for
fondets norske aksjeportefolje og for den nordiske
aksjeportefeljen vist sammen med den tidsvektede
avkastningen for de samme periodene som i tabell 1.
Beregningene som ligger bak tabell 3 er for periodene
som gir lengre tilbake enn 2001, basert pd visse bereg-



ningstekniske forenklinger. Det antas derfor at bereg-
ningene har en feilmargin pd +/- 0,2 prosentpoeng.

Det har ikke vert tilforsel eller uttak fra fondets
kapital i den perioden som er vist i tabell 2. Det
medforer at det ikke er forskjell mellom pengevektet
og tidsvektet avkastning for fondets totalportefolje.
For renteportefeljen er det en viss forskjell, men
denne er langt mindre enn for aksjeportefoljene.

Fondets investering i aksjemarkedet har i trdd med
fondets investeringsfilosofi vert bygget opp gradvis
over hele perioden. Som det fremgér av figur 2 har
fondets aksjeinvesteringer i stor grad vert foretatt
motsyklisk. Vi ser dette spesielt i 2001 og 2002 hvor
det ble foretatt store kjop i den norske aksjeporte-
foljen, pé lavere kursnivier enn det markedet kunne
vise til i periodene for disse kjgpene. I 2003 ble det
ogsé foretatt store nettokjop, denne gangen i den
nordiske aksjeportefoljen. Vi ser noe av det samme i
1998, og ved at det i andre perioder med hgye kurs-
nivier kun var mindre kjop, eller salg av aksjer.

Den pengevektede avkastningen for den norske
aksjeportefeljen har for 10-drsperioden 1994-2003,
som folge av fondets motsykliske investeringshisto-
rie, veert noe heyere enn den tilsvarende tidsvektede
avkastning.

Det kan benyttes ulike metoder for beregning av
risikoen knyttet til investeringer i ulike verdipapirer.
I dagligtale omtales ofte begrepet risiko som faren,
eller sannsynligheten, for at noe kan gi galt. I finan-
steorien vil normalt sikalte gale utfall, dvs. perioder
med kursfall, ha sitt motstykke i muligheten for at
resultatet ogsa kan bli bedre enn forventet. Det for-
hold at en investering anses & vare forbundet med
risiko, inneberer siledes at det er en viss mélbar
sannsynlighet for at man kan oppnd enten en gevinst
eller alternativt et tap. Et mye bruke risikomal er
standardavviket til avkastningen pé en portefolje.
Standardavviket indikerer i hvilken grad avkast-
ningen varierer over tid. I finansmarkedene har det
historisk vert slik at avkastningen i ulike pafolgende
tidsperioder har vekslet mellom stabil utvikling og
stor turbulens. Det beregnede standardavviket vil
derfor kunne variere alt etter hvilke tidsperioder
beregningene gjelder for. For perioden 1999-2003
var standardavviket for FTFs totalportefolje 3,6 pro-
sentpoeng, mens den gjennomsnittlige arlige avkast-
ningen for denne perioden var 7,3 prosent. Et stan-
dardavvik pi 3,6 prosentpoeng sammenholdt med
en gjennomsnittlig avkastningsrate pd 7,3 prosent
gir, under visse forutsetninger, uttrykk for at den
arlige avkastningen i to av tre &r kan forventes 4 ligge

mellom 3,7 og 10,9 prosent. Tall for perioden 1998-

Kursutviklingen i aksjemarkedet og Folketrygdfondets
netto kjop av aksjer og grunnfondsbevis 1991-2003
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2003 viser at fondets verdikorrigerte avkastning for
totalportefoljen faktisk har vert innenfor dette inter-
vallet i 4 av 6 4r, mens avkastningen i 2002 og 2003
var utenfor dette intervallet med en avkastning pa
hhv. 1,8 prosent og 16,2 prosent. Standardavviket til
totalreferanseportefoljen var for perioden 1999-2003
pa 3,8 prosentpoeng, dvs. at totalreferanseportefel-
jen var forbundet med noe heyere risiko enn fondets
totalportefolje i denne perioden.

For fondets renteportefolje var standardavviket
for perioden 1999-2003 pi 2,5 prosentpoeng,
mens den drlige avkastningen var pd 7,4 prosent.
Standardavviket til renteportefoljen var sledes lavere
enn for totalportefoljen, hvilket reflekterer at ren-
teportefgljen har lavere risiko enn totalportefeljen.
Dette har sammenheng med at standardavviket til
totalportefoljen ogsé reflekeerer risikoen i aksjeporte-
foljen, som naturlig nok er vesentlig heyere enn for
renteportefoljen. Standardavviket for referanseporte-
foljen til renteportefeljen var for den samme femérs-
perioden pi 2,9 prosentpoeng.

For fondets portefolje av norske aksjer (og
grunnfondsbevis) var standardavviket for perioden
1999-2003 pa 20,9 prosentpoeng, som var 1,8 pro-
sentpoeng lavere enn standardavviket til den norske
aksjeportefoljens referanseindeks.

Beregningsresultatene i tabell 4 viser at stan-
dardavviket for FTFs aksjeportefelje har vert lavere
enn referanseindeksens standardavvik ogsd dersom
en maler standardavviket for kortere perioder.
Kombinasjonen av bedre avkastning og lavere risiko,
mélt ved standardavviket, indikerer at FTF har hatt
en fordelaktig portefoljesammensetning i denne

perioden, jf. tabell 4.
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Det forhold at standardavviket til avkastningsserie-
ne for FTFs aksjeportefelje (malt pé basis av lepende
36 méneders avkastningstall) som er vist i figur 3 var
fallende frem til sommeren 2002 mens referansein-
deksen forst viste en oppgang i standardavviket og
senere en svakere nedgang enn for FTE har medfort
at den historiske relative volatiliteten for FTFs nor-
ske aksjeportefolje okte i lopet av 2000 og holdt
seg pd dette nivdet i ett 4rs tid. For 36 méneders
perioden frem til 2. halvir 2003 steg standardavviket
bide for FTFs norske aksjeportefolje og for referan-
seindeksen, men raskere for FTFs portefolje. I 2003
har dermed forskjellen i standardavvik for fondets
norske aksjeportefolje og referanseindeksen blitt noe
redusert. Samtidig har den historiske relative volatili-
tet ogs blitt redusert. Den viktigste bidragsyteren til
denne utviklingen er at innslaget av sarskilt bedrifts-
spesifikk risiko i referanseindeksen fra selskaper som
ikke inngdr i FTFs norske aksjeportefolje, forst steg
og deretter ble redusert i takt med at I'T-boblen
sprakk. I figur 4 vises ekningen i relativ volatilitet
som den ulike avkastningsutviklingen for FTFs nor-
ske aksjeportefelje og referanseindeksen har medfort.
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(Kurven beskriver utviklingen basert pa lepende 4-
drsperioder.)

De to risikomalene standardavvik og relativ vola-
tilitet viser altsd en ulik utvikling for FTFs norske
aksjeportefolje. I den forste perioden (frem til 2001
i de to figurene) reduseres standardavviket for FTFs
norske aksjeportefolje mer enn referanseindeksens
standardavvik, samtidig som relativ volatilitet derimot
gkte. I 2002 og 2003 okte altsd standardavviket til
FTFs norske aksjeportefolje mer enn for referansein-



Begrepet relativ volatilitet gir uttrykk for hvor mye
avkastningen pa portefgljen varierer (positivt eller
negativt) i forhold til utviklingen i referansepor-
tefoljen. En kan male relativ volatilitet for FTFs
aksjeportefolje ved & ta utgangspunkt i f.eks. den
ménedlige avkastning for hhv. FTFs aksjeportefolje
og referanseindeksen og beregne differanseavkast-
ningen, dvs. forskjellen i avkastning mellom FTFs
aksjeportefolje og referanseindeksen. Ved 4 male
standardavviket til den ménedlige differanseavkast-
ningen finner en den historiske relative volatilite-
ten. [ risikostyringen er imidlertid ikke den historis-
ke relative volatiliteten et egnet styringsverktey, som
folge av at portefgljesammensetningen vil endres
over tid. For & f8 med seg effekten av nye

deksen (men er fortsatt mindre enn for referansein-
deksen) samtidig som relativ volatilitet ble redusert.

Det kan synes som et paradoks at FTFs aksjepor-
tefolje synes 4 ha hatt en annerledes utvikling i risi-
konivdet nr en fokuserer pd relativ volatilitet, enn
vurdert ut fra standardavviket. Dette forholdet tilsier
at en i risikostyringen og -oppfelgingen ikke ensidig
ber fokusere pd ett enkelt risikomal, men helst ber
se pa flere ulike risikomal og hvordan disse utvikler
seg over et lengre tidsrom.

Relativ volatilitet som vist i figur 4 og i tabell 4 er
historisk relativ volatilitet. I risikostyringen er ikke
historisk relativ volatilitet et egnet styringsverktay,
jf. egen boks om relativ volatilitet. FTFs styre har
derfor fastsatt rammer for forvaltningen knyttet til
forventet relativ volatilitet. Forvaltningen har i 2003

selskaper, som enten inngir i portefeljen, i indeksen
eller i begge, eller effekten av andre portefoljeend-
ringer ma det tas utgangspunke i de portefgljevek-
ter som gjelder pé det tidspunkt for hvilket den
forventede volatilitet skal beregnes. En kan da fi

et uttrykk for den forventede relative volatiliteten.
Det finnes flere méter 4 gjennomfere beregninger
av forventet relativ volatilitet pa. FTF benytter en
metode for 4 beregne forventet volatilitet hvor en
simulerer mange utfall av hhv. aksjemarkedet og
rentemarkedet. I hvert av de simulerte utfallene
prises hhv. FTFs portefelje og referanseportefoljen.
Forskjellen i avkastning for FTFs portefolje og refe-
ranseportefeljen i hvert av de simulerte utfallene er
grunnlaget for 4 beregne forventet relativ volatilitet.

vert klart innenfor de rammer styret har satt pd
delportefoljenivd og for totalportefgljen. Utviklingen
gjennom &ret for forventet relativ volatilitet er vist i
figur 5a for totalportefoljen, i figur 5b for rentepor-
tefoljen og i figur 5c for den norske aksjeportefoljen.
Forventet relativ volatilitet for den nordiske aksje-
portefeljen har vart svart lav og var pa det hoyeste
0,76 prosent i forbindelse med en storre endring i
referanseindeksen. Det reflekterer det forhold at FTF
12003 fulgte en noksé rendyrket indekseringsstrategi
for investeringer i utenlandske aksjer. @kningen i
forventet relativ volatilitet for den norske aksjeporte-
foljen fra et nivd pd 3,2 til 4,0 prosentpoeng skyldes
hovedsaklig kursutviklingen i 2003 og endringer i
indekssammensetningen.



REGLEMENT FOR FOLKETRYGDFONDET

Regler om administrasjon av Folketrygdfondet og
om forvaltning av midlene, revisjon m.v. Fastsatt
av Stortinget 20. juni 1997 i medhold av § 23-11
fjerde ledd i lov av 28. februar 1997 nr. 19 om fol-
ketrygd, med siste endring av 15. desember 2003.

§1
De midler som blir overfort til Folketrygdfondet i
medhold av § 23-11 annet ledd i lov om folketrygd,
skal forvaltes av et styre. Styret forvalter ogsé rentene
av disse midlene.

Fondsforvaltningen skal ta sikte pa at
Folketrygdfondet gjennom formuesoppbygging skal
bli til sterst mulig nytte for folketrygden.

§2

Styret skal bestd av ni medlemmer, som med person-
lige varamedlemmer oppnevnes av Kongen for fire
4r om gangen, inntil regnskapet er avsluttet for det
fjerde &r som er gitt etter at oppnevningen ble fore-
tatt. Ved forste gangs oppnevning skal fire av med-
lemmene oppnevnes for to ir.

Dersom medlemmer eller varamedlemmer entle-
diges eller der i lopet av den tid de er oppnevnt for,
skal nytt medlem eller varamedlem oppnevnes for
den gjenstdende tid.

Kongen utpeker lederen for styret. Styret velger
nestlederen blant sine medlemmer.

Styret skal ha sete i Oslo.

§3

Styremete holdes nér lederen eller et av styrets ovrige
medlemmer krever det. Lederen sorger for innkalling
til motene med minst 8 dagers varsel.

Styret er beslutningsdyktig nir minst halvparten
av medlemmene eller deres varamedlemmer er til
stede - herunder lederen eller nestlederen.

Styremedlemmene og varamedlemmene skal ha
godtgjering som fastsettes av vedkommende departe-
ment. Under reise tilkommer de skyss- og kostgodt-
gjoring som bestemt for offentlige tjenestemenn.

§4
Fondets administrasjon har ansvar for & forberede
og forelegge de saker som skal behandles av styret,
og skal ogsé forestd den administrative hindtering
av plasseringsvirksomheten, dersom styret ikke har
bestemt noe annet.

Utgifter til forvaltning av Folketrygdfondet dekkes
av fondets midler.

Administrerende direktor i Folketrygdfondets
administrasjon beskikkes av Kongen i statsrdd.
Folketrygdfondets styre kan avgi uttalelse for stillin-
gen besettes, jf. kgl. res. av 11. desember 1983.

De ovrige tjenestemenn tilsettes i henhold til
reglene i fondets personalreglement. Deres lonns- og
arbeidsvilkar fastsettes av styret med orientering til
vedkommende departement.

Styret har ansvaret for & fastsette nermere instruks
for direktgren.

§5

Styret har ansvaret for at fondets midler anbringes
med sikte pd best mulig avkastning under hensyn-
taken til betryggende sikkerhet og den nedvendige
likviditet. Styret skal pase at det er etablert et betryg-
gende risikostyringssystem for fondets forvaltning.

Fondets midler kan plasseres i norske ihendehaver-
obligasjoner og sertifikater, som kontoldn til statskas-
sen og som innskudd i forretnings- og sparebanker.
Innenfor en ramme pa 20 prosent av forvaltnings-
kapitalen kan fondets midler plasseres i aksjer notert
pa norsk bers eller pd bers i Danmark, Finland eller
Sverige, og, etter godkjenning fra Finansdeparte-
mentet, i aksjer i norske selskaper ellers hvor aksjene
er gjenstand for regelmessig og organisert omsetning,
bersnoterte grunnfondsbevis i norske sparebanker,
kredittforeninger og gjensidige forsikringsselska-
per, og bersnoterte konvertible obligasjoner og
bersnoterte obligasjoner med kjopsrett til aksjer i
norske selskaper. Plassering i aksjer notert pa bers
i Danmark, Finland eller Sverige ma samlet ikke
overstige 20 prosent av Folketrygdfondets ramme for
aksjeplasseringer. Innenfor rammen for aksjeplasse-
ringer kan fondet delta i emisjoner i ikke-bgrsnoterte
aksjer i norske selskaper som har sgkt eller har kon-
krete planer om 4 sgke bersnotering. Selskapene skal
vere notert pd den sikalte OTC-listen, som admi-
nistreres av Norges Fondsmeglerforbund. Plassering
i denne type aksjer kan ikke overstige 2,5 prosent av
rammen for aksjeplasseringer.

Annet ledd er ikke til hinder for at Folketrygd-
fondet kan beholde aksjer i norsk selskap som i for-
bindelse med oppkjep, fusjon el.l. endrer status til &
bli utenlandsk selskap.

Fondet kan videre, innenfor den samlede rammen
pa 20 prosent av fondskapitalen, g inn med egen-
kapitalinnskudd i form av ikke-bgrsnoterte papirer, i
tilfelle hvor fondet stér i fare for & lide betydelige tap
pa plasseringer i obligasjoner. Dette ma i s3 fall vare



ledd i en koordinert aksjon, hvor en dominerende
gruppe av kreditorene deltar, og h vor siktemalet for
fondet alene er & trygge fondets egne interesser.

Folketrygdfondet kan eie andeler for inntil 15 pro-
sent av total aksjekapital eller grunnfondsbeviskapital
i ett enkelt selskap i Norge. Folketrygdfondet kan
eie andeler for inntil 3 prosent av total aksjekapital
i ett enkelt selskap i Danmark, Finland og Sverige.
Styret kan ta opp kortsiktige ln dersom dette finnes
hensiktsmessig.

Folketrygdfondet kan, etter nzermere retningslin-
jer fastsatt av Finansdepartementet, inngd salgs- og
gjenkjopsavtaler knyttet til egenkapitalinstrumenter
og rentebarende instrumenter der erververen av
instrumentene etter avtalen har plike til & tilbakefore
disse til selger.

§6

Styret skal serge for at det ved utgangen av hvert
kalenderdr blir utarbeidet rsberetning og for at det
blir satt opp regnskap og balanse i samsvar med
grunnforutsetningene om ordentlig regnskaps-
foring og med forsiktig og god regnskapsskikk.
Arsregnskapet skal vare underskrevet og ferdig til
revisjon senest 15. mars.

§7

Revisjonen av regnskapene skal utfores av Riksrevisjonen.
Styret skal snarest mulig og senest innen utgangen

av april mined sende 4rsberetning og regnskap til

vedkommende departement som sender melding til

Stortinget.

§8
Alle som deltar i fondsforvaltningen i medhold av
disse regler, har taushetsplikt etter forvaltningsloven

§ 13 dl 13e.

§9

Kongen kan gi nzrmere regler om fondsforvaltnin-
gen og treffe nermere bestemmelser til utfylling og
gjennomfering av reglene. Kongen kan i serlige til-

feller dispensere fra § 5.

§10

Disse reglene trer i kraft straks. Fra den tid reglene
trer i kraft, oppheves regler om administrasjon av
Folketrygdfondet og om forvaltning av midlene,
revisjon, m.v. fastsatt av Stortinget 15. februar 1990,
sist endret 21. juni 1996.
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PURPOSE AND OPERATIONS

The National Insurance Sheme Fund was established

pursuant to the National Insurance Act of 17 June
1966. Regulations regarding the management of the
Fund are stipulated by the Storting (Parliament).

The primary purpose of the Fund is to make an
optimal contribution to the national insurance
through the accumulation of wealth.

The Fund is headed by a Board consisting of nine
members with personal deputies, appointed by the
King for a term of office of four years at the time.

The Board is responsible for ensuring that the
Fund’s capital is invested with an aim to secure the
best possible return, based on a satisfactory risk pro-
file and maintenance of adequate liquid funds.

The Fund’s capital may be invested in

= Norwegian bearer bonds and commercial paper

= sight deposits with the Treasury

= shares in companies listed on Norwegian,
Swedish, Finnish or Danish stock exchanges

= shares in companies listed on the Norwegian
OTC-list (under certain conditions)

= listed primary capital certificates in Norwegian
savings banks, loan associations and mutual insu-
rance companies and

= listed convertible bonds and listed bonds with pur-
chase options on shares in Norwegian companies.

The Fund may own shares and other equity instru-
ments for up to 20 per cent of the Fund’s total
capital. The total value of investments in shares lis-
ted on Danish, Finnish or Swedish stock exchanges
must not exceed 20 per cent of the Fund’s limit for
share investments. The total value of investments

in shares quoted on the Norwegian OTC-list must
not exceed 2.5 per cent of the Fund’s limit for share
investments.

The Fund may have an interest of up to 15 per
cent of the total share capital or total primary capi-
tal certificates of an individual company. The Fund
may have an interest of up to 3 per cent of the total
share capital of an individual company in Denmark,
Finland or Sweeden.

The accounts of the Fund are audited by the Office
of the Auditor General.



Skogen og miljget

Verdens befolkning gker stadig. Dette medfgrer krav om
gkonomisk vekst, som igjen farer til at verdens energi-
behov blir starre. 80% av verdens energiforbruk dekkes

I dag av fossilt brensel — kull, olje og gass.




Utbredelse eik

Fakta:

Eikeskogen

Eik er det treslag som blir eldst i
Norge. Flere steder i Ser-Norge
vokser det eiker som er over 800 ar
gamle. Dagens eikeskoger er bare
sma rester av de storre edellovsko-
gene som dekket mesteparten av
lavlandet i stein- og bronsealderen.
Sommereik er den vanligste, og her
sitter nottene pa stilk. Pa vintereik
sitter nattene direkte pa greinene.
Vintereik beholder ofte det visne
lovet pa& om vinteren.

Energiproduksjon fra fossilt brensel medfgrer utslipp av karbondioksid
(CO,) og andre gasser til atmosfeeren. Disse drivhusgassene kan fare til
klimaendringer som gkt temperatur, hgyere vannstand, flom og terke.

Mange politiske tiltak er satt i gang, bade nasjonalt og internasjo-
nalt, for & begrense utslipp av klimagasser. Kyotoprotokollen fra 1997
er et slikt internasjonalt tiltak. Dette forplikter industrilandene til i 2010
a ha redusert sine utslipp av klimagasser med vel 5% i forhold til 1990.

Det er en stor utfordring a forskyve verdens energiforbruk fra ikke fornybare fossile
produkter over til fornybare ressurser, slik at vare behov i stgrst mulig utstrekning kan
dekkes som en integrert del av naturens store kretslgp.

Mer skog - en vei a ga?

Treer forbruker CO, i sin produksjon av biomasse. Skog er derfor, ved siden av havet,
den viktigste kilden til naturlig karbondioksidopplagring. Havet dekker 70% av klodens
overflate og star for 40% av verdens biomasse. Skogen dekker bare 10% av jordens
overflate, ca. 1/3 av landarealet, men star for vel 40% av biomassen. Med andre ord:
Store skogressurser binder store mengder CO,.

Skogplanting kan altsa bidra til at nivaet av klimagasser i atmosfaeren reduseres. Ny
skog og skog i vekst vil vaere viktige bidrag til & binde CO,. | Kyotoprotokollen opp-
fordrer man til & bruke skog for & skape et baerekraftig samfunn. Verdens skoger inne-
holder i dag 383 milliarder kubikkmeter tammer, som tilsvarer nesten 600 milliarder tonn
bundet CO,. | en global sammenheng tilsvarer dette 20-25 ars utslipp av CO, fra
fossilt brensel.

Mange mener at det burde vaere mulig & fordoble verdens skogressurser pa 50 ar. Til
sammenligning er skogsressursene blitt mer enn halvert i lgpet av de siste 150 ar, delvis
pa grunn av nedhuggingen av regnskogen. En slik skogreising vil kunne binde bortimot
50% av det fossile utslippet av CO, pa dagens niva.






EXTRACTS OF DIRECTORS" REPORT FOR 2003

Though economic indicators for Europe showed a
positive trend, there was weak overall production
growth for 2003 as a whole. GDP for Mainland
Norway increased by 0.6 per cent during the year.

At the beginning of 2003, Norwegian interest
rate levels were considerably higher than in other
European countries. During the year, Norges Bank
(the central bank of Norway) implemented seven
interest rate cuts, whereby the key rate was reduced
from 6.5 to 2.25 per cent. As a consequence, the 3-
month money market rate declined from 6.3 to 2.4
per cent, while the ten-year government bond yield
was down from 5.8 per cent at the beginning of the
year to 4.6 per cent at year-end. The large interest
rate differential versus Germany at the the beginning
0f 2003 was thus notably reduced by the end of
December. While the value of the Norwegian krone
depreciated significantly relative to the euro during
the year, it strengthened against the US dollar.

The slide in share prices over the past few years
was followed by a new upturn from end-February
2003. The benchmark index on Oslo Bers (the Oslo
Stock Exchange) rose 48.4 per cent during the year.
The rise in share prices was reinforced by the decline
in the Norwegian krone rate.

Two different profit terms are used in the accounts
of Folketrygdfondet (the National Insurance Scheme
Fund): realised profits and value-adjusted profits.
Realised profits represent realised income less admi-
nistrative expenses and management costs. Value-
adjusted profits are realised profits with the addition
of changes in unrealised gains/losses on securities
and thus represent the increase in the Fund’s capital
based on the market value of the securities portfolio.
Realised profits totalled NOK 7 331 million in
2003, representing a rate of return of 5.4 per cent
(compared with NOK 5 193 million and 4.0 per
cent respectively in 2002). The increase in realised
profits in 2003 can mainly be attributed to a major
improvement in realised gains on securities. The
Fund recorded total income of NOK 7 363 million
in 2003 (NOK 5 225 million), with total interest
income at NOK 6 219 million (NOK 7 114 mil-
lion). Dividends received came to NOK 831 million
(NOK 552 million), while other income (guarantee

commissions and income from equities lending) was
NOK 1 million, down from NOK 2 million the
previous year. Realised gains on securities totalled

a net NOK 312 million, compared with a NOK

2 443 million loss in 2002, representing gains of
NOK 683 million on sight deposits, bonds and
commercial paper and a loss of NOK 371 million
on shares and primary capital certificates.

The Fund’s administrative expenses were NOK
32.3 million in 2003, a rise of NOK 0.2 million on
the previous year. Salaries, remuneration to board
members and social costs represented 51.7 per cent
of total administrative expenses in 2003, on a level
with the previous year.

Value-adjusted profits came to NOK 22 198 mil-
lion in 2003 (NOK 2 444 million in 2002), cor-
responding to a rate of return of 16.2 per cent (1.9
per cent). Unrealised gains on securities were up
NOK 14 867 million, while there was a NOK
2 749 million reduction the previous year. Gains on
sight deposits, bonds and commercial paper were up
NOK 5 908 million parallel to a NOK 8 959 mil-
lion rise in gains on shares and primary capital cer-
tificates. The significant increase in unrealised gains
is a consequence of the steep rise in share prices and
reduction in interest rate levels during the year.

The value-adjusted return on the Fund’s interest-
bearing securities was 11.1 per cent in 2003 (8.8
per cent). The rate of return on investments in
Norwegian shares and primary capital certificates in
the form of dividends, realised gains and changes in
unrealised gains was 47.0 per cent, compared with a
negative return of 27.5 per cent in 2002. The return
on international shares was 45.0 per cent, while
there was a negative return of 43.5 per cent the
previous year. It should be noted that calculations
of returns for 2003 are based on the international
standard GIPS. Rates of return for the years 1998
through 2002 have been restated according to this
standard and may thus deviate slightly from return
figures presented earlier.

With the addition of profits for the year, the
Fund’s total capital was NOK 158 331 million as
at 31 December 2003, of which unrealised gains on
securities represented NOK 15 412 million or 9.7
per cent. There were unrealised gains of NOK 8 659
million on holdings of sight deposits, bonds and
commercial paper, while unrealised gains on invest-
ments in shares etc. came to NOK 6 753 million.



Every year, the Ministry of Finance stipulates a
maximum limit for net increases in the Fund’s inves-
tments in corporate and municipal securities (bonds,
commercial paper, bank deposits, shares, primary
capital certificates and convertible bonds). For 2003,
this limit was set at NOK 2.0 billion. Pursuant

to the rules stipulated by the Ministry regarding
investments in government securities, the Fund is
free to invest up to a maximum of NOK 5 billion

in government and government-guaranteed bonds
in the primary and secondary markets. As a general
rule, other investments in government securities
should be in the form of sight deposits with the
Treasury according to prevailing market terms for
outstanding government loans. The Fund is free to
choose the government bonds and commercial paper
on which the terms for the individual investments in
sight deposits should be based. Last year, the Fund
was also authorised to enter into interest rate swaps
and corresponding derivative contracts with the
Norwegian government, represented by the Ministry
of Finance, in connection with the Fund’s sight
deposit transactions.

As the return realised on securities holdings is
continuously reinvested, the Fund’s capital increases
over time. Prevailing regulations stipulate relatively
strict limits for the allocation of assets. Based on the
rise in capital managed by the Fund through 2003,
holdings of securities rose by a total of NOK 7 481
million (according to book value, i.e. acquisition
cost). The increase comprised NOK 5 567 million
in government and government-guaranteed securities
and NOK 1 914 million in corporate and municipal
securities (including bank deposits). The portfolio
of corporate and municipal interest rate instruments
declined by NOK 112 million, while the portfolio
of equity instruments expanded by NOK 2 026 mil-
lion.

The Fund’s holdings of securities, including
bank deposits, totalled NOK 139 400 million as at
31 December 2003 according to book value. The
portfolio’s market value at the end of the year was
NOK 154 812 million, which is 11.1 per cent above
book value.

A breakdown of the Fund’s securities portfolio
according to book value as at 31 December 2003
shows that 82.6 per cent represented interest-bearing
securities and 66.3 per cent government and govern-
ment-guaranteed securities. Based on market values,
the corresponding figures were 79.9 per cent and
64.7 per cent respectively.

Interest rate instruments

The Fund’s holding of sight deposits, bonds and
commercial paper totalled NOK 114 184 million
as at 31 December 2003 according to book value,
an increase of NOK 4 678 million since the end
0f 2002. The market value of the holdings of sight
deposits, bonds and commercial paper was NOK
122 843 million, which is NOK 8 659 million or
7.6 per cent above book value.

During 2003, the portfolio of sight deposits,
government and government-guaranteed bonds and
commercial paper increased by NOK 5 567 mil-
lion, totalling NOK 92 364 million at year-end
(book value). Sight deposits with the Treasury rose
by NOK 6 178 million to NOK 86 756 million,
which represented 62.2 per cent of the Fund’s total
investments, compared with 61.1 per cent at the end
0f 2002. The Fund’s market portfolio of government
securities represented NOK 4 524 million at end-
December 2003, an increase of NOK 62 million
since year-end 2002.

The holding of corporate and municipal bonds
and commercial paper was brought down by NOK
888 million during the year and stood at NOK
21 820 million (book value) as at 31 December
2003, corresponding to 15.6 per cent of total invest-
ments (17.2 per cent). Bonds and commercial paper
issued by financial institutions represented 71.8 per
cent (64.6 per cent).

Deposits with banks were NOK 922 million at
year-end 2003, compared with NOK 145 million a
year earlier.

The decline in the holding of non-government
interest rate instruments must be viewed in light of
the fact the Fund is subject to a maximum limit for
annual increases in the holding of non-government
securities. In 2003, the Board considered it prudent
to increase equity instruments beyond the stipulated
limit, which necessitated a reduction in the portfolio
of non-government interest rate instruments.

Equities etc.

The Fund’s equity investments totalled NOK
24 291 million (book value) as at 31 December
2003, of which NOK 24 175 million represented
shares and NOK 116 million primary capital certi-
ficates. NOK 19 159 million of equity investments
represented shares listed on Oslo Bors and NOK
5 016 million shares listed on the Danish, Finnish
and Swedish exchanges.

The Fund’s portfolio of shares listed on Oslo Bers
was reduced by NOK 1 688 million in 2003, mainly
as a result of the sale of shares in connection with
tender offers. The holding of primary capital certi-
ficates was unchanged during 2003. The portfolio



of international shares grew by NOK 3 714 million,
which reflects an increase in the Fund’s limit for
investments in shares listed on the Danish, Finnish
and Swedish exchanges as from 2003.

The market value of investments in shares and
primary capital certificates totalled NOK 31 044
million at year-end 2003. Unrealised gains came to
NOK 6 753 million, representing 21.8 per cent of
market value.

At year-end, the Fund carried investments in sha-
res and primary capital certificates in 40 companies
listed on Oslo Bers, down from 44 companies a
year earlier. The Fund had investments in a total
of 26 companies listed on the Danish, Finnish and
Swedish exchanges.

At the end of 2003, the Fund’s market share repre-
sented 3.2 per cent of the total market capitalisation
of the companies listed on Oslo Bers, as against 3.4
per cent at the end of 2002.

The Fund’s portfolio of shares and other equity
instruments represented 17.4 per cent of total inves-
tments as at 31 December 2003 (16.9 per cent). In
accordance with rules laid down by the Norwegian
parliament, the Fund has the right to place up to
20 per cent of its recorded capital in shares etc. The
Fund’s investments in Norwegian and international
shares etc. represented 17.0 per cent (16.4 per cent)
of the Fund’s capital. Shares in companies listed on
the Danish, Finnish and Swedish stock exchanges
represented just below 3.5 per cent of recorded capi-
tal, while the limit for such investments has been set
at 4 per cent.

The Fund’s investment strategy and operations are
based on its role as a financial investor whose invest-
ment decisions are made in a long-term perspective,
with greater emphasis on the fundamentals of and
trends in the real economy than on short-term mar-
ket fluctuations.

The Fund aims to achieve a higher long-term
return than reference (benchmark) portfolios while
the Fund’s portfolio structure implies a lower risk
level than that represented in the reference portfolios.

In 2003, the Fund achieved its best results since
1993. The decline in interest rate levels and strong
rise in share prices gave a major increase in the value
of both the portfolio of interest rate instruments and
the Norwegian share portfolio. The depreciation of
the Norwegian krone also contributed to a signifi-
cant rise in value of the international share portfolio.

The return on the Fund’s holding of interest rate
instruments (sight deposits, bonds and commercial

paper) was 11.1 per cent in 2003, compared with a
return on the reference portfolio of 12.2 per cent.
The differential is due to the fact that in order to
limit interest rate risk, the Fund has chosen a lower
duration for interest rate instruments compared with
the reference portfolio.

In this connection, it should be noted that during
2003, both short-term and long-term interest rates
fell to the lowest level registered for several deca-
des. Though short-term interest rate trends remain
highly uncertain, an increase in bond yields will
imply a decline in bond prices which will be greater
the longer the life of the bond. The Fund’s com-
mitment to maintaining a moderate portfolio risk
implies that it places greater emphasis on achieving
stable year-on-year returns than is the case for the
reference portfolio. Seen in isolation, the fact that
the duration in the Fund’s portfolio, i.e. the average
term of the sight deposits, bonds and commercial
paper included in the portfolio, is lower than the
duration in the reference portfolio will make the
Fund show a higher return than the reference port-
folio in years with rising interest rates and lower
returns in years with declining interest rates. Over
time, however, returns will be higher the higher the
duration, as bond yields will normally be higher the
longer the life of the bond. This has influenced the
choice of reference index.

The relatively high return recorded by the Fund in
2003 can be attributed to the extraordinary slide in
interest rates, which in turn gave a significant rise in
the value of interest rate instruments. For the five-
year period from 1999 to 2003, the average annual
return was 7.4 per cent, compared with 7.6 per cent
for the reference portfolio.

After a slide in share prices in international stock
markets during the three preceding years, there was
a new upturn starting in February/March 2003.

As a consequence of the depreciation of the NOK
exchange rate coupled with relatively high oil prices,
the rise in share prices was particularly strong in the
Norwegian market. Oslo Bors’ benchmark index

- OSEBX - climbed 48.4 per cent in 2003, which is
the largest increase during a single year since 1993.

The return on the Fund’s portfolio of shares and
primary capital certificates listed on Oslo Bers was
47.0 per cent in 2003, 1.4 percentage points below
the reference index OSEBX. The lower return can be
attributed to the fact that the Fund’s portfolio con-
tains different companies than the reference index
and that some companies not included in the Fund’s
portfolio recorded relatively strong returns in 2003.

Based on the Fund’s investment policy and risk
profile in the Norwegian stock market, the Fund
will tend to show returns above the reference index



in a falling market and slightly weaker returns in
periods with particularly high growth in share prices.
In structuring its share portfolio, the Fund attaches
great importance to the companies’ documented
earnings capacity, risk profile, development strategies
and long-term earnings potential, as well as value
creation models and standards of corporate gover-
nance. The Fund’s share portfolio therefore compri-
ses a number of companies characterised by sound
and stable long-term earnings whose share prices

are less volatile than the general market trend. The
Fund’s overweighting of investments in these compa-
nies compared with the composition of the reference
index helps reduce the downside risk in the portfolio
while, on the other hand, the risk is higher in terms
of relative volatility.

The Fund has outperformed the reference index
in five of the last ten years. In each of the four years
with sliding stock markets, the Fund clearly out-
performed the reference index. During the period
from 1994 to 2003, the average annual return on
the Fund’s portfolio of shares and primary capital
certificates was 7.7 per cent, while the return on the
reference index was 6.5 per cent.

During the five-year period from 1999 to 2003,
the Fund recorded an average annual return on the
share portfolio of 6.9 per cent, compared with a 4.3
per cent return on the reference index. Over the
past four years, with a 42.2 per cent slide in share
prices during the first three years and a 48.8 per cent
increase in 2003, there was a negative average return
of 4.0 per cent in the stock market, while the Fund
recorded a positive average annual return of 0.8 per
cent. Though the Fund shows a clearly higher return
on its share investments than the reference index,
the exceptionally weak trend in the stock market in
recent years has contributed to an overall reduction
in returns on the Fund’s capital.

As mentioned above, the Fund’s limit for inves-
tments in shares listed in Denmark, Finland and
Sweden was raised with effect from 2003. As the
Fund, as part of its counter-cyclical investment policy,
increased its investments in the Norwegian stock
market in the preceding years, it chose to channel
the additional increase in the share portfolio into
investments in the other Nordic countries in 2003.
The Fund continues to follow a fairly consistent index
strategy when structuring the portfolio of Danish,
Finnish and Swedish shares. However, the Fund aims
to gradually adopt a less rigorous strategy and thus
make longer-term investment choices which over time
will increase its chances of outperforming the reference
index. Nevertheless, the limit for relative volatility will
still be set at a notably lower level for the international
than for the Norwegian share portfolio.

The Fund recorded a 45.0 per cent return on
investments in Danish, Finnish and Swedish shares
during 2003, 1.4 per cent below the return on the
reference index. The differential can mainly be ascri-
bed to taxes on dividends and brokers’ commissions.
FTSE NOREX 30 is used as reference index, though
the Norwegian companies included in the index are
excluded when calculating returns.

During the three years the Fund has invested in
the other Nordic countries, it has recorded a nega-
tive average annual return of 10.8 per cent, while
there was a negative average annual return on the
reference index of 10.4 per cent. The negative avera-
ge return is primarily a result of the significant drop
in prices of shares included in the international port-
folio in 2002. It is worth noting that during periods
when share portfolios are expanded parallel to major
fluctuations in share prices, time-weighted returns,
as presented here, could give an incomplete and
partly misleading picture of the actual return achie-
ved on investments. In this case, the time-weighted
return for the period from 2001 to 2003 indicates
that the Fund has an (unrealised) loss on its share
investments in the other Nordic countries. However,
the market value of the international share portfolio
was 9.0 per cent higher than the book value (acqui-
sition cost) of the portfolio at end-December 2003.
In addition, the Fund has received dividends on the
investments. The money-weighted return on the
Fund’s investments over the past three years is thus
clearly positive.

Overall, the Fund achieved a return of 16.2 per
cent last year after administrative expenses, which
is the second highest annual return in the Fund’s
history. The highest return was achieved in 1993,
at 22.3 per cent, which resulted from exceptionally
high returns on both interest rate instruments
and equities (19.8 and 70.2 per cent respectively).
However, the Fund’s share investments represented
a much higher percentage of overall investments in
2003 than in 1993, and the return on shareholdings
now has a far greater impact on the return on total
capital.

The Fund showed a return on total investments
1.7 percentage points below that achieved by the
reference portfolio, which reflects the aforementio-
ned lower return on interest rate instruments and
the fact that the choice of reference index for the
overall portfolio was based on a more rapid increase
in the Fund’s international share portfolio than was
actually implemented.

The high return achieved in 2003 is a consequ-
ence of the Fund recording returns in both the inte-
rest rate and stock markets which were significantly
higher than expected normal returns. For the five-



year period from 1999 to 2003, the Fund’s average
annual return on total capital was thus 7.3 per cent,
0.1 percentage points above the total reference port-
folio.

In the opinion of the Board, the returns achie-
ved in 2003 and the Fund’s performance amid the
volatile market conditions in recent years should be
considered satisfactory.

The current managing director, Tore Lindholt, will
leave his position on 3 April 2004 as his term of
office expires. In a cabinet meeting on 20 January
2004, Rune Selmar, chief investment officer, was
appointed new managing director for the National
Insurance Scheme Fund for a term of office of six
years.
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