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Folketrygdfondet er opprettet i medhold av lov
- om folketrygd av 17. juni 1966. Reglementet for
rvaltningen av fondet er fastsatt av Stortinget.

dsforvaltningen har som siktemal at Folketrygd-
ondet gjennom formuesoppbygging skal bli til
stgrst mulig nytte for folketrygden.

Folketrygdfondet ledes av et styre pa 9 medlem-
- mer med personlige varamedlemmer, som opp-
nevnes av Kongen for 4 ar om gangen.

Styret har ansvaret for at fondets midler anbring-
es med sikte pa best mulig avkastning under hen-
syntaken til betryggende sikkerhet og den ngd-
vendige likviditet.

Fondets midler kan plasseres

-1 norske ihendehaverobligasjoner og sertifikater
- som kontolan til statskassen

- som innskudd i forretnings- og sparebanker

- 1 bgrsnoterte aksjer i norske selskaper

- 1 bgrsnoterte grunnfondsbevis i norske spare-
banker, kredittforeninger og gjensidige forsik-
ringsselskaper og

- 1 bgrsnoterte konvertible obligasjoner og bgrs-
noterte obligasjoner med kjgpsrett til aksjer i nor-
ske selskaper.

Folketrygdfondet kan eie aksjer og andre egen-
kapitalpapirer for inntil 20 prosent av fondets
kapital. Fondet kan eie andeler for inntil 15 pro-
sent av total aksjekapital eller grunnfondsbevis-
kapital i ett enkelt selskap.

olketrygdfondets regnskap revideres av Riks-




Realisert resultat

Verdikorrigert resultat

Realisert avkastningsrate

Verdikorrigert avkastningsrate
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Folketrygdfondets kapital ved arsslutt




representerte Folketrygdfondets (FTF's) fjerde ar som
aktv finansiell investor i bade aksje- og obligasjonsmar-

Det fgrste dret var preget av Golfkrig, internasjonal konjunktur-
norsk bankkrise, fallende aksjekurser og betydelig uro i obli-
kedet. Det andre var preget av internasjonal valuta-uro, fort-
ise, Uni Storebrand-krisen og sterk nedgang i aksjekursene.
tredje aret var preget av en eksepsjonelt sterk rentenedgang og kurs-
ng i aksjemarkedet, til tross for fortsatt svak realgkonomisk vekst

nde kriser og stagnasjons- og ekspansjonsperioder gir som gjen-
nomsnitt en langsiktig utvikling preget av utjevnet vekst og gkono-
misk fremgang. Likevel er det et trekk i utviklingsbildet at det synes

Folketrygdfondets oppgave i kapitalmarkedet er av langsiktig
karakter, men resultatene fra ar til ar reflekterer til fulle de sving-

ordhgyt resultat pa neer 15 milliarder kroner, hvorav halvparten
' "papirgevinster”. For 1994 er bildet motsatt. 1993-drets papir-
nster pa obligasjonsplasseringer ble i 1994 avlgst av et omtrent
- stort papirtap. De realiserte inntekter holder seg imidlertid pa

for 1994 et nettoresultat pa "bare" vel 1 milliard kroner.

Det er likevel de realiserte inntekter som bestemmer resultat-
gen over tid og gir grunnlag for den arlige gkning i Fondets
mvesteringer. I 1994 gkte saledes FTF sine plasseringer med
d. kroner, fordelt med 3,3 mrd. kroner pa fremmedkapital-
5 mrd. kroner pa egenkapitalplasseringer. Fondets plasse-
rivate og kommunale verdipapirer belgp seg ved arsskiftet
9,5 mrd. kroner. Plasseringene i egenkapitalinstrumenter
kSJer grunnfondsbevis og konvertible obligasjoner) belgp seg til
d. kroner (bokfgrt verdi). FTF er dermed blitt en viktig kilde
renkapitalfinansiering i det norske nzeringliv.




Kapital er bare en av de produksjonsfaktorer som er ngdvendig
for utviklingen av et lands nzeringsliv, men er ikke desto mindre en
viktig faktor. Den er ngdvendig for 4 realisere menneskers forret-
ningsidéer og finansiere bedrifters utviklingsstrategier. Kapital-
markedet kan i perioder veere en kritisk faktor for nzringsutvik-
lingen i et land. Dette er nzermere belyst i en egen artikkel 1 denne
beretningen forfattet av professor Torger Reve ved Norges Handels-
hgyskole. 1 tilknytning til denne artikkel har vi i drets beretning for-
spkt & illustrere nzeringslivsutviklingen i vart land gjennom enkelte
konkrete eksempler, der en i korte trekk har beskrevet utviklingen
frem mot dagens situasjon for noen av de bedrifter hvor FTF er
engasjert med finansielle plasseringer.

Det hgrer med til dette utviklingsbildet at synlige bevis pa
finansielt engasjement i form av fysiske aksjebrev og obligasjoner
ikke lenger benyttes. Dagens investeringer skjer ikke gjennom rede
penger mot fysiske verdipapirer, men i form av konto-overfgringer
der dokumentasjonen er kontoutskrifter fra VPS (Verdipapir-
sentralen). De fysiske verdipapirer er avskaffet og tidligere tiders
kunstnerisk utformede eierbevis har na fatt affeksjons- og auksjons-
verdi. De legges ikke lenger i safe, men innrammes for 4 kunne
henges pa veggen eller de avfotograferes, som i dette alfelle, il
illustrasjon i arsberetninger. Det er ogsd gkonomisk utvikling.

Det er en del av den samme utvikling at en del av dagens
bedrifter ikke lenger driver med hva de en gang ble etablert for 4
produsere, men har utviklet seg gjennom knoppskyting og avskal-
ling, gjennom omstrukturering og relokalisering, gjennom fusjoner
og fisjoner, gjennom kriser og oppgangstider. Slik blir bedriftsutvik-
ling til samfunnshistorie. Slik blir en finansinvestors oppgave sam-
funnspkonomisk meningsfull - i det lange lgp. Og slik blir kortsiktig
turbulens i aksje- og obligasjonsmarkedet til & bzre over med, selv

nar resultatet det enkelte ar er "under normalt”.

Dot Loakstt—
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Utviklingen i aksjeindeksen har ogsa i 1994 i stor grad vert
preget av renteutviklingen og utviklingen i dollarkurse er at
aksjekursene viste en forholdsvis sterk nedgang ute :

kursene igjen utover hgsten, seerlig etter EU-avstemupin:

sjonsportefgljen.
@kningen i rentenivaet forte til at de gkte
gevinster som rentenedgangen i 1993 resulterte i for ¢

portefﬂlJen glkk tapt Iglen i 1994, mens ureahserte k'

Verdikorrigert resultat for 1994 belgp seg til 1.088:"
mot 14.885 mill. kroner aret for. Dette tilsvarte en.a
for 1994 pa 1,3 prosent mot 22,3 prosent aret f(ar. :
siste ar en verdikorrigert avkastning pa akSJeportefﬁﬁ"
sent, mens den tilsvarende avkastningsrate for rentepl
0,8 prosent, mot henholdsvis 66,3 og 19,8 prosent i_]:"., i

Som fglge av at FTF's finansinvesteringer €
norske verdipapirer, vil Fondets arlige verdikorrige
fulle reflektere de svingninger som finner sted i det_n
obligasjonsmarked. Ved vurdering av Fondets arlig;
rater er det derfor ngdvendig a ha for gye betyd

rammebetingelser som er fastsatt for FTF's inves



Utviklingen i lange renter i 1994
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Folketrygdfondets totale kapital belgp seg pr. 31. desember
1994 til 82.704 mill. kroner. Herav utgjorde urealiserte kursgevins-
ter 2.605 mill. kroner, tilsvarende 3,1 prosent.

Obligasjonsmarkedet

Ved inngangen til 1994 radet en betydelig optimisme i det norske
obligasjonsmarkedet. Etter en nedgang i de lange renter pi ca. 3,5
prosentpoeng i lgpet av 1993, 1a de norske obligasjonsrenter ved for-
rige drsskifte pa omtrent samme nivd som i Tyskland og USA. Renten
pa lange norske statsobligasjoner var redusert til 5,6 prosent, og ble
forventet a falle ytterligere. Den nedadgéende trenden fortsatte ogsa
inn i 1994, mens den europeiske og amerikanske rentenedgangen
flatet ut. I Norge nddde den lange obligasjonsrenten sitt laveste niva
pa under 5,5 prosent i begynnelsen av februar.

Det var i swrlig grad internasjonale forhold som styrte utvik-
lingen i det norske rentemarkedet i 1994. Stgrst betydning hadde
renteoppgangen i USA som ble utlgst av en stigende inflasjonsfrykt.
Volatiliteten var imidlertid klart stgrre i det norske markedet enn
internasjonalt. Dette illustreres ved at renteforskjellen mot Tyskland
varierte med over 2 prosentpoeng gjennom aret.

Omslaget i renteutviklingen i Europa og USA kom etter at den
amerikanske sentralbanken i begynnelsen av februar satte opp
pengemarkedsrenten. Den amerikanske rentegkning forplantet seg
ikke umiddelbart til det norske marked, og renten i Norge 14 i slut-
ten av februar 0,5 prosentpoeng under Tyskland. Renteforskjellen
mellom stats- og private obligasjoner nidde samtidig en bunn med
renten pd obligasjoner utstedt av finansinstitusjoner omkring
0,5 prosentpoeng over statsobligasjoner, mens den tilsvarende
rentedifferanse for kommunepapirer var 0,3 prosentpoeng og for

industripapirer 0,7 prosentpoeng.



Styret i Folketrygdfondet, fra venstre Anne Kristine Jahr
Ryine, Henrik J. Liseth (leder), Per Gunnar Olsen,
Thorbjorn Raadim (nestleder), Tove Lehve, Stein Blindheim,
Per Arne Olsen, Bjgrg Ven og Arne Synnes.

Etter hvert slo den internasjonale renteuroen ogsa gjennom i  Utviklingen i lange renter i 1994
B Star 100459 B Stat 100463 %

det norske markedet, og renten steg utover varen og nadde en fore-

lgpig topp pa 8,7 prosent i juni. Etter et forbigaende rentefall til

under 7,3 prosent i juli, gkte renten utover hgsten og var pa det

hgyeste oppe i over 9,2 prosent i oktober. Renteforskjellen mot

utlandet gkte samtidig, og den lange norske renten la pa det meste
nesten 1,7 prosentpoeng over Tyskland. Nar en ser bort fra usikker-
heten knyttet til EU-avstemningen og et lite likvid norsk marked, var
det vanskelig @ forklare denne utviklingen ut fra fundamentale

skonomiske forhold. Mot slutten av aret falt derfor de lange rentene

igjien markert.
De korte rentene hadde i 1994 en ulik utvikling i USA og
Tyskland. I USA ble pengemarkedsrenten etappevis hevet fra 3,0

JFMAMJ]J]ASOND

prosent til 5,5 prosent i lgpet av 1994. I Tyskland reduserte sentral-
banken signalrenten fra 5 % prosent til 4,5 prosent i lgpet av fgrste
halvir, hvoretter den ble holdt uendret ut aret. I Norge la
3-manedersrenten omtrent pa samme niva ved utgangen som ved
inngangen til aret, pa ca. 6 prosent. Pa det laveste var imidlertid
renten nede i under 5 prosent, mens det hgyeste nivaet ble nadd i
november med omkring 7,6 prosent.

Den norske obligasjonsomsetningen la gjennomgaende pa et
vesentlig hgyere niva i fgrste enn i annen halvdel av 1994. I farste
halvar var det stor omsetning i annenhandsmarkedet med et
manedsgjennomsnitt pa 160,9 mrd. kroner. I annet halvar var omset-
ningen mer moderat med et manedsgjennomsnitt pa 94,1 mrd.
kroner. Totalomsetningen i annenhandsmarkedet pa 1.529,6 mrd.
kroner ble likevel bare marginalt lavere enn rekordomsetningen 1
1993 pa 1.583,7 mrd. kroner.

Emisjonsaktiviteten var lavere i 1994 enn i 1993 med totalt

59,4 mrd. kroner emittert, mot 1159 mrd. kroner aret fgr. 9




Totalindeksen Oslo Bgrs 1994
(1.1.1983 = 100)

685

565
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Emisjoner i stats- og statsgaranterte ldn utgjorde 19,2 mrd. kroner

og i private og kommunale lin 40,2 mrd. kroner.

Aksjemarkedet

Optimismen som ogsa preget aksjemarkedet gjennom hele 1993 ved-
varte kun den fgrste maneden av aret. Den rentegkning som ble
besluttet av sentralbanken i USA den 4. februar fikk umiddelbart virk-
ning for aksjemarkedene. Samme dag nadde aksjeindeksen for Oslo
Bars drets og bgrshistoriens hgyeste verdi; 688 poeng. Som folge av
renteoppgangen falt deretter kursene med 17,6 prosent i lgpet av de
neste fem manedene. Den 21. juni nadde totalindeksen rets bunniva
pa 567 poeng. Delindeksene bank, forsikring og industri nidde alle
drets topp i februar og bunn i juni maned. Skipsindeksen hadde i sam-
me periode en motsatt utvikling. Etter et fall i januar, snudde skips-
indeksen og steg mot en ny topp allerede i midten av mai.

Ved siden av renteutviklingen preget usikkerheten vedrgrende
utfallet av EU-avstemningen det norske aksjemarkedet gjennom
storstedelen av dret og var medvirkende til at Oslo Bars utviklet seg
svakt store deler av dret. Omsetningen og kursene tok seg vesentlig
opp etter folkeavstemningen den 28. november. I desember steg
saledes totalindeksen med 5,2 prosent.

For dret som helhet gkte totalindeksen med 7,1 prosent. OBX-
indeksen, som bestdr av de 25 mest omsatte aksjeklassene pa barsen,
steg imidlertid med bare 4,6 prosent. Forsikringsindeksen hadde
den hgyeste avkastningen i 1994 med 10,3 prosent, deretter fulgte
industriindeksen med 7.5 prosent, skipsindeksen med 5,6 prosent,
mens bankindeksen gkte med 3,7 prosent.

Mens de norske selskapenes 1993-resultater var preget av store
verdipapirgevinster, ble resultatene i 1994 i fgrste rekke pavirket av
den generelle konjunkturoppgangen bade i Norge og internasjo-
nalt. Dessuten ga tidligere ars rasjonaliseringer gevinster. Hvis en
ser bort fra bank- og forsikringssektorene, var den gjennomsnittlige
bedring i selskapenes driftsresultater pa 12,5 prosent i 1994, mens
resultatene etter skatt viste en bedring pa i gjennomsnitt 18 prosent.

Den totale arsomsetningen pa Oslo Bgrs ble pa 124,5 mrd. kro-
ner, mot 125,56 mrd. kroner i rekordaret 1993. Januar hadde arets
hgyeste manedsomsetning med 18,1 mrd. kroner, tilsvarende et
daglig gjennomsnitt pa 862 mill. kroner. Tilsvarende hadde sep-
tember arets laveste omsetning pa 7,6 mrd. kroner, tilsvarende en
gjennomsnittlig dagsomsetning pa 345 mill. kroner.

Markedsverdien av de bgrsnoterte selskaper steg jevnt gjen-
nom hele aret, til tross for kursfallet, fra 205,8 mrd. kroner ved
begynnelsen av aret til 246,7 mrd. kroner ved utgangen av aret, til-
svarende en gkning pa 19,2 prosent. Dette har blant annet sam-

menheng med at mange bedrifter valgte & hente inn ny kapital




gjennom aksjemarkedet. Totalt ble naringslivet ved emisjoner til-
fort 12,5 mrd. kroner i 1994, som er omlag det samme som i 1993.

Det var i 1994 en netto tilgang av 10 selskaper pa Oslo Bers. Av
dette var det fem nye shippingselskaper, hvorav fire var utenland-
ske. Pkningen av grunnfondsbevis var ogsa betydelig og fire nye
sparebanker ble tatt opp til notering i 1994.

Kursutviklingen ved utenlandske bgrser viste 1 1994 et meget
variert bilde. Ved Tokyo-bgrsen steg kursene med 13,2 prosent, mens
New York-bgrsen gkte med bare 1,3 prosent og kursene ved bgrsene i
Frankfurt og London falt med henholdsvis 7,1 og 10,6 prosent. Ved
Helsingfors-bgrsen gkte kursene med hele 16,7 prosent, mens
Stockholm gkte med 4,6 prosent og Kgbenhavn falt med 4,5 prosent.

Utenlandske investorer fortsatte a gke sin eierandel pa Oslo
Bors gjennom hele 1994, og hadde ved utgangen av aret en eier-
andel pa 30,5 prosent mot 28,3 prosent ved darets begynnelse. En
arsak til gkningen i den utenlandske eierandel var at de selskapene
som utlendinger tradisjonelt har i sine norske portefgljer gkte rela-
tivt mye i verdi. Dessuten fgrte stor kapitaltilgang til mange av de
utenlandske fondene, szrlig i USA, til at store deler av denne kapi-
talen ble kanalisert til utenlandske markeder, deriblant til Oslo
Bors. De norske livsforsikringsselskapene var store nettoselgere i
1994 og reduserte sin eierandel fra 7,9 prosent til 6,5 prosent. Ogsa
norske private foretak reduserte sine beholdninger siste ar fra 22,0
prosent til 19,7 prosent, mens staten (inklusive Folketrygdfondet)
skte sin eierandel fra 21,6 til 24,7 prosent.

FTF's plasseringsvirksomhet
Folketrygdfondets beholdning av verdipapirer, inklusive bankinn-
skudd, belgp seg pr. 31. desember 1994 til 76.764 mill. kroner etter
bokfgrt verdi (kostpris), hvilket er en gkning pa 5.790 mill. kroner
siden forrige arsskifte. Markedsverdien av portefgljen belgp seg til
79.369 mill. kroner, som er 3,4 prosent hgyere enn bokfgrt verdi.
FTF's plasseringer etter bokfgrt verdi fordelte seg pr.
31. desember 1994 (forrige ars tall er angitt i parentes) med 61,5
prosent pa stats- og statsgaranterte plasseringer (64,0), og 38,5 pro-
sent pa private og kommunale plasseringer (35,5). Av de samlede
plasseringer svarte obligasjoner, kontolan og sertifikater for 87,0
prosent, bankinnskudd for 1,6 prosent og aksjer, grunnfondsbevis

og konvertible obligasjoner for 11,4 prosent.

Renteinstrumenier

Fondets totale plasseringer i obligasjoner, sertifikater og kontolan
til staten belgp seg pr. 31. desember 1994 til i alt 66.820 mill. kroner
etter bokfart verdi, hvilket er en gkning pa 3.690 mill. kroner siden

forrige arsskifte. @kningen fordeler seg med 1.841 mill. kroner pa

FTFs portefglje pr. 31.12.1994.
Bokfgrt verdi

. Kontolan til statskassen

. Stats- og statsbankobligasjoner

B Andre indehaverobligasjoner

. Sertifikater (private)

. Innskudd i bank

. Aksjer, inkl. konv. obl. og grunnfondsbe
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Obligasjonsportefgljens ssmmensetning
pr 31.12.94. Bokfert verdi.

Kontolan
Stats- og statsbanker
Kommuner og fylker

Finansforetak

Industri mv.

stats- og statsgaranterte obligasjoner (inklusive kontolan) og 1.849
mill. kroner pa private og kommunale obligasjoner og sertifikater.

Etter de regler som er fastsatt av Finansdepartementet for plas-
seringer i statlige verdipapirer, kan Folketrygdfondet fritt foreta plas-
seringer i stats- og statsgaranterte obligasjoner i fgrste- og annen-
handsmarkedet innenfor en total ramme pé 5 mrd. kroner. @vrige
plasseringer skal som hovedregel skje i form av kontolin til stats-
kassen pd betingelser som er knyttet til underliggende statslan. Som
konsekvens av dette er beholdningen av stats- og statsgaranterte obli-
gasjoner i 1994 gjennom lineforfall blitt redusert med 570 mill. kro-
ner til 19.090 mill. kroner ved siste arsskifte, mens plasseringene i
kontolan er gkt med 2.411 mill. kroner til 28.147 mill. kroner.
Plasseringene i stats- og statsgaranterte obligasjoner er dermed blitt
redusert til 24,9 prosent av Fondets samlede plasseringer pr.
31. desember 1994, mens kontolan til staten pa den annen side er
okt til 36,6 prosent av totalportefgljen.

FTF's beholdning av private og kommunale obligasjoner og
sertifikater belgp seg ved siste arsskifte til 19.583 mill. kroner, som
utgjorde 25,5 prosent av de samlede plasseringer.

Markedsverdien av Fondets plasseringer i obligasjoner, kontolin
og sertifikater belgp seg pr. 31. desember 1994 til 67.666 mill. kroner,
som er 846 mill. kroner eller 1,3 prosent hgyere enn bokfgrt verdi.

Folketrygdfondets innskudd i forretnings- og sparebanker
utgjorde ved siste arsskifte 1.170 mill. kroner, hvilket innebzerer en
reduksjon pa 110 mill. kroner fra forrige arsskifte. Disse innskudd
representerer kortsiktige likviditetsplasseringer.

Fondet hadde ved siste drsskifte 27 mill. kroner p4 foliokonto i
Norges Bank mot 380 mill. kroner ved forrige arsskifte.

Aksjer m.v.
Folketrygdfondets portefplje av aksjer og grunnfondsbevis belgp seg
pr. 31. desember 1994 til 8.454 mill. kroner etter bokfgrt verdi, hvilket
representerer en gkning pa 2.547 mill. kroner siden forrige arsskifte.
Plasseringene utgjor 11,0 prosent av den samlede verdipapirporte-
folje. Aksjeplasseringene var ved siste arsskifte fordelt pa 46 selskaper,
mens plasseringene i grunnfondsbevis var fordelt pd 3 sparebanker,
Jfr. note 8 til regnskapet. Fondet deltok i 1994 i aksjeemisjoner og/-
eller bgrsintroduksjoner i 13 selskaper hvor Fondet tegnet aksjer for i
alt 423 mill. kroner og grunnfondsbevis for 80 mill. kroner.

Markedsverdien av Fondets samlede plasseringer i aksjer og
grunnfondsbevis belgp seg pr. 31. desember 1994 til 10.185 mill.
kroner, hvilket representerte en urealisert kursgevinst pa 1.731 mill.
kroner, tilsvarende 20,5 prosent av bokfgrt verdi.

Folketrygdfondet hadde pr. 31. desember 1994 investert for 289

mill. kroner i konvertible obligasjoner, som er en gkning pa 16 mill.




kroner siden forrige arsskifte. Investeringen er fordelt pa 4 selska-
per og tilsvarte 0,4 prosent av de samlede plasseringer. Markeds-
verdien for de konvertible obligasjoner belgp seg ved siste arsskifte
til 317 mill. kroner, hvilket tilsvarte en urealisert kursgevinst pa
28 mill. kroner eller 9,7 prosent.

FTF's beholdning av aksjer, grunnfondsbevis og konvertible
obligasjoner belgp seg pr. 31. desember 1994 til 8.743 mill. kroner,
tilsvarende 10,9 prosent av Fondets kapital basert pa bokfgrt verdi.
Fondet har etter reglementet adgang til a plassere inntil 20 prosent

av Fondets kapital i aksjer m.v.

Resultatregnskap og balanse

I regnskapet er lagt til grunn en markedsvurdering ved verdsetting
av Folketrygdfondets portefglje. I driftsregnskapet har en valgt a
benytte to resultatbegreper: realisert resultat og verdikorrigert
resultat. Realisert resultat viser realiserte inntekter fratrukket
administrasjons- og forvaltningskostnader. Verdikorrigert resultat
viser realisert resultat med tillegg av endring i urealiserte kurs-
gevinster, og gir uttrykk for gkningen i Folketrygdfondets kapital
basert pa markedsverdi.

Realisert resultat for 1994 belgp seg til 6.452 mill. kroner mot
7.286 mill. kroner aret fgr, hvilket tilsvarte en realisert avkastnings-
rate for 1994 pa 8,8 prosent mot 11,0 prosenti 1993.

Samlede renteinntekter belgp seg siste ar til 6.480 mill. kroner
(6.541) og aksjeutbyttet til 174 mill. kroner (86). Realiserte kurs-
gevinster belgp seg til -191 mill. kroner (668), mens andre inntekter
(provisjoner etc.) utgjorde 1 mill. kroner (2). De realiserte kurs-
gevinster fordeler seg med -312 mill. kroner pa obligasjoner og 121
mill. kroner pa aksjer. Det realiserte kurstap pa obligasjoner har
dels sammenheng med kurstap som er realisert i forbindelse med
innfrielse av obligasjoner og dels kurstap som er realisert ved
omplasseringer av portefgljen.

Verdikorrigert resultat belgp seg for 1994 til 1.088 mill. kroner
mot 14.885 mill. kroner aret fgr. Resultatnedgangen skyldes i det alt
vesentlige nedgang i urealiserte kursgevinster pa obligasjonsporte-
foljen som fplge av fjordrets renteoppgang. Endring i urealiserte
kursgevinster belgp seg siste ar til i alt -5.364 mill. kroner (7.599),
som fordeler seg med -5.584 mill. kroner pa obligasjoner, -21 mill.
kroner pa konvertible obligasjoner og 241 mill. kroner pa aksjer og
grunnfondsbevis.

Den verdijusterte avkastningsrate utgjorde i 1994 1,3 prosent
beregnet pa basis av FTF's kapital pr. 1. januar 1994 (22,3). Den
verdikorrigerte avkastningsrate pa plasseringer i rentepapirer (inkI.
konvertible obligasjoner) var siste ar 0,8 prosent beregnet pa basis av

gjennomsnittlig investert kapital (19,8). Den tilsvarende avkastnings-

Aksjeportefgljens sammensetning
pr 31.12.94. Bokfgrt verdi.
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rate pa plasseringer i aksjer i form av utbytte, realiserte kursgevinster

og ¢kning i urealiserte kursgevinster var 6,3 prosent (66,3).
Folketrygdfondets kapital belgp seg pr. 31. desember 1994 til i

alt 82.704 mill. kroner, hvorav urealiserte kursgevinster utgjgr 2.605

mill. kroner tilsvarende 3,1 prosent.

Styre og administrasjon

Valgperioden for 5 av styrets medlemmer utlgp den 15. mai 1994.
Ved kgl. resolusjon av 13. mai 1994 ble Henrik J. Liseth, Bergen,
gjenoppnevnt til leder av styret i Folketrygdfondet for perioden
15. mai 1994 til 15. mai 1998 med Eva Teigene, Oslo, som personlig
varamedlem. Til styremedlemmer og personlige varamedlemmer
ble for samme periode oppnevnt Stein Blindheim, Molde, (vara-
medlem: Linda Orvedal, Flam), Per Gunnar Olsen, Oslo, (varamed-
lem: Kjell Samuelsen, Borgenhaugen), Arne Synnes, Barum, (vara-
medlem: Eleonore Bjartveit, Oslo) og Bjerg Ven, Oslo (varamed-
lem: Inger-Johanne Lund, Oslo).

Styret vil i denne forbindelse fi takke de fratradte styremed-
lemmer Inger Lise Nyberg, Trondheim, og Liv-Karin Knudsen
Olset, Burfjord, og varamedlemmene Torbjgrn S. Nordgard, Vadsg,
Marit Lefdal, Nordfjordeid, og Marit Liland, Bryne, for deres inn-
sats og medvirkning i en viktig omstillingsperiode for Fondet.

Valgperioden for de gvrige styremedlemmer og varamedlem-
mer gjelder frem til 15. mai 1996.

FTF's administrasjon er i 1994 blitt ytterligere styrket og omfat-
tet ved siste arsskifte i alt 15 tilsatte. Som fglge av den bemannings-
gkning som er skjedd, har det vart ngdvendig 4 ga til utvidelse av
kontorlokalene.

Med virkning fra 1. oktober 1994 er det innfgrt en ny organisa-
sjonsstruktur for FTF's administrasjon, hvoretter "front-office"-virk-
somheten er delt i egne seksjoner for henholdsvis egenkapital- og
fremmedkapitalinstrumenter samt utredning og statistisk analyse,
mens "back-office”-funksjonene er organisert i en administrasjons-
og gkonomiavdeling.

Arbeidet med organisasjonsutvikling og kompetanseoppbyg-
ging har vert gitt hgy prioritet og vil bli viderefgrt i tiden fremover.

Den tidligere ordning med at avdelinger av Norges Bank admi-
nistrerte bankinnskudd pa vegne av FTF ble avviklet i 1994,

Fremtidig virksomhet

Folketrygdfondets reglement fastsetter at Fondet kun kan foreta
plasseringer i norske obligasjoner og sertifikater, i kontolan til sta-
ten, bankinnskudd og i bgrsnoterte aksjer m.v. utstedt av norske sel-
skaper. Med det formdl bade a styrke avkastningsmulighetene og

redusere den markedsrisiko som fglger av den geografiske begrens-




ning pa Fondets plasseringsadgang, foreslo FTF's styre hgsten 1993
overfor Finansdepartementet 4 utvide plasseringsadgangen til ogsa
a omfatte utenlandske bgrsnoterte aksjer og obligasjoner innenfor
en ramme av 10 prosent av FTF's kapital. Videre ble foreslatt at FTF
ble gitt en begrenset adgang til 4 foreta plasseringer i aksjer m.v. i
ikke-bgrsnoterte norske selskaper og at rammen for plasseringer i
aksjer m.v. ble gkt fra 15 til 20 prosent av FTF's kapital.

Finansdepartementet fant ikke a kunne gi tilslutning til FTF's
forslag om en slik utvidet plasseringsadgang. Etter forslag fra
Regjeringen fattet imidlertid Stortinget den 28. oktober 1994 ved-
tak om a gke FTF's ramme for plasseringer i bgrsnoterte aksjer m.v.
i norske selskaper fra 15 til 20 prosent.

Som fglge av at FTF's finansinvesteringer er begrenset til nor-
ske verdipapirer, vil Fondets arlige verdikorrigerte resultat til fulle
reflektere de svingninger som finner sted i det norske obligasjons-
og aksjemarked, hvilket de meget varierende avkastningsrater for
FTF i de senere ar klart illustrerer.

Svingningene i de norske aksje- og obligasjonskurser er uttrykk
for den markedsrisiko som er knyttet til slike plasseringer. Det norske
aksjemarked er i internasjonal sammenheng erfaringsmessig blant de
mest volatile og representerer siledes en betydelig markedsrisiko,
szrlig pa kort sikt. Siden FTF har mesteparten av sine plasseringer i
obligasjoner og kontolan, er likevel endringer i renteniviet av vesent-
lig stgrre betydning for variasjonen i de arlige avkastningsrater. Over
tid vil disse variasjonene likevel vaere av mindre betydning for Fondets
kapitalvekst, sifremt den gjennomsnittlige avkastningsraten for nor-
ske plasseringer ikke er lavere enn den avkastning som kan oppnas
ved en geografisk mer diversifisert portefgljesammensetning.

Ved vurderingen av de arlige avkastningsrater er det imidlertid
viktig 4 ha for gye betydningen av de rammebetingelser som er fast-
satt for FTF's plasseringsvirksomhet.

Det er i lgpet av de siste 34 ar skjedd en betydelig omstruk-
turering av FTF's verdipapirportefglje. Andelen av statlige plasse-
ringer er blitt-redusert fra 70,1 prosent ved utgangen av 1990 il
61,5 prosent ved siste arsskifte samtidig som kontolan til statskassen
er kommet til som ny plasseringsform og utgjgr en stadig gkende
andel av de statlige plasseringer. FTF's engasjement i markedet for
statspapirer er likevel gkt i denne perioden ved at Fondet na kan
foreta kjgp og salg av statsobligasjoner i markedet innenfor en total
ramme pa 5 milliarder kroner.

De stgrste endringer har likevel funnet sted i sammensetningen
av portefgljen av ikkestatlige plasseringer. FTF's plasseringer i private
og kommunale obligasjoner har i lgpet av de siste 4 ar gkt med nzer-
mere 80 prosent, mens bankinnskuddene er redusert med over

70 prosent og er omgjort fra 12-méneders termininnskudd til kort-
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siktige likviditetsplasseringer. Den sterke pkning i plasseringene i pri-
vate obligasjoner har delvis sammenheng med at bankene i denne
perioden har tatt i bruk obligasjonsmarkedet som finansieringskilde.

For det norske kapitalmarked er likevel den viktigste endring
at Folketrygdfondet i 1991 ble gitt adgang til 4 foreta plasseringer i
egenkapitalinstrumenter. Ved siste arsskifte utgjorde FIF's plasse-
ringer i aksjer m.v. 11,4 prosent av de samlede plasseringer (etter
bokfert verdi).

Totalt har FTF i perioden 1991-94 gkt sine plasseringer med 25,3
milliarder kroner cller neer 50 prosent. Av dette representerte aksjer
m.v. 8,7 milliarder kroner eller vel en tredjedel. Fondets plasseringer
har dermed i de senere ar vert en betydelig kapitalkilde for det nor-
ske egenkapitalmarked. Ved siste arsskifte representerte FTF's aksje-
plasseringer en markedsandel pa Oslo Bers pa 4,1 prosent.

Fondets arlige plasseringsvekst vil i fgrste rckke vaere bestemt
av stgrrelsen av renteinntektene, som utgjgr den stgrste del av de
inntekter som inngér i FTF's realiserte resultat. Det synes rimelig &
anta at resultatutwviklingen i de nzrmeste ar fremover vil gi grunn-
lag for en plasseringsvekst omtrent pa samme nivd som i de senere
ar. Sammensetningen av plasseringsveksten i det enkelte ar vil imid-
lertid vare avhengig av forventet utvikling med hensyn til avkast-
ning, risiko og likviditet i henholdsvis obligasjons- og aksjemarke-
det. For en investor av Folketrygdfondets stgrrelse vil ogsi selve
veksten i den utestiende private obligasjonsmasse og emisjonsaktivi-
teten i aksjemarkedet vaere av betydning bade for fordelingen pa
statlige og private plasseringer og for fordelingen mellom fremmed-
kapital- og egenkapitalplasseringer. Med den markedsandel FTF n3
har i aksjemarkedet, vil det ikke vaere gitt at Fondet fra ar til ar vil se
seg yent med 4 vere en nettokjgper i aksjemarkedet i samme grad
som tilfellet hittil har veert. FTF vil i sin plasseringsvirksomhet for
gvrig i egen interesse ha for gye at FIF's gkte markedsandel ikke
bidrar til 4 redusere likviditeten i aksjemarkedet.

Fra siste drsskifte er begrensningene pa utlendingers adgang til
a eie aksjer i norske selskaper opphevet som ledd i E@S-avtalen.
Siden det norske aksjemarked betraktes som et marginalt marked
for de utenlandske institusjonelle investorer, som de vil vaere innstilt
pa & kunne gi inn i eller ut av avhengig av markedsutsiktene, vil
bortfallet av de tidligere begrensninger pi utlendingers eierandel
isolert sett kunne bidra til 4 gke volatiliteten i det norske marked.
De endrede rammebetingelser vil ogsi kunne medfgre at norske
bedrifter vil bli lettere 4 kjgpe opp av utenlandske investorer.

Det kan anfgres gode grunner for at det er betydningsfullt 4
bevare norsk eierskap i norsk nzringsliv. For en enkelistiende aksjo-
nzr vil det likevel veere vanskelig & motsette seg utenlandsk over-
takelse hvis de gvrige aksjonzerer finner 4 ville akseptere et overtakelses-




bud. Den navzrende aksjonarstruktur i bgrsnoterte norske selskaper,
kan i denne henseende gi noe grunn til bekymring for den frem-
tidige eierstruktur i de bgrsnoterte selskaper der fravaeret av lang-
siktige eiere, og spesielt strategiske eiere, er mest markert.
Folketrygdfondet representerer som en langsiktig og betydelig
finansiell investor en stabiliserende faktor i det norske kapitalmar-
ked. Ved deltakelse i emisjoner og stgrre kapitaltransaksjoner har
Fondet de siste ar bidratt konstruktivt til at nye selskaper er blitt
bgrsnotert og at selskaper har fétt styrket sin egenkapitalposisjon og
bedret sin aksjonarstruktur. FTF's portefalje vil naturlig vere gjen-
stand for lgpende vurdering og tilpasning i lys av de endringer som
finner sted i markedsforholdene. Folketrygdfondet faler samtidig
ansvar for 4 opptre pa en mate som ikke bare er tjenlig for Fondets
avkastningsmﬁl, pa kort eller lang sikt, men ogsa for utviklingen i de

bedrifter hvor Fondet er finansielt engasjert.

Oslo, den 23. februar 1995

Henrikjj Lisaeth

(Leder)

Thorbjgrn Raadim Stein Blindheim
(Nesteder) A
s o V@/ %/
Tove Lehre Per Arne Olsen
Per Gunnar Olsen Anna Kristing Jahr Rgine

Arne Sfnnes Bjgrg Ven
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Folketrygdfondets regnskap for 1994 er revidert og godkjent

Oslo 27. februar 1995

Etter fullmakt
Erna Jorgensen Lea



'aIsavslummgsdato Dersom det ikke foreligger omsetnings-

s‘,e&;_,pa ]:)_Qfx?sen, benyttes antatt markedsverdi. Kurtasje til megler
1 anskaffelse av verdipapirer er inkludert i verdipapirenes kost-
" %dsalg av verdipapirer beregnes gevinst som salgssum fratruk-
urtasje og gjennomsnittlig kostpris pa de solgte verdipapirer.
Gafantiprovisjon i forbindelse med deltakelse i garantikonsor-
: g@f%s til fradrag i kostpris for aksjer og obligasjoner nar FTF teg-
“ner. Nar FTF kun deltar i garantikonsortiet og ikke tegner, inntekts-
s provisjonen i sin helhet. I disse tilfellene skjer inntektsfgringen

's _egeﬁka’pital bestar av innbetalt kapital (dvs. overfgringer fra
ketry den m.y.) samt akkumulert resultat.

£ “ ens utbytte pa aksjer og grunnfondsbews inntektsfores pa det uds—




NOTE 1 - Renteinntekter.
Renteinntekter fordeler seg som fglger:

Renter av stats- og statsbankobligasjoner
Renter av andre ihendehaverobligasjoner
Renter av sertifikater

Renter av bankinnskudd

Renter av pantelan og gjeldsbrev

Sum

NOTE 2 - Realiserte verdipapirgevinster.

Realiserte gevinster obligasjoner

Realiserte gevinster sertifikater

Realiserte gevinster aksjer m.v.

Sum

NOTE 3 - Urealiserte verdipapirgevinster. M

Samlede verdipapirgevinster pr. 31. desember samt endring i a
Saan

1994

)

Markedsverdi portefglje pr. 31. desember
Historisk kost portefglje pr. 31. desember

i

Urealiserte verdipapirgevinster

Endring urealiserte verdipapirgevinster

Urealiserte verdipapirgevinster pr. 31. desember fordeler seg

folger:
MARKEDS-
KOSTPRIS VERDI
Sertifikater 745 745
Obligasjoner 66 075 66 921
Konvertible obligasjoner 289 3117

Aksjer og grunnfondsbevis 8 454 10 185
Sum 75 563 78 168
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NOTE 4 - Andre inntekter.

Andre inntekter representerer garantiprovisjon ved aksje- og obliga-

sjonsemisjoner og ekstraordinaere inntekter.

NOTE 5 - Administrasjons- og forvaltningsutgifter.

Mill.kr.

Administrasjons- og forvaltningsutgifter bestar av fplgende poster:

1994

1993

Honorarer, lgnn o.l. 6,1 5,5
Andre faste driftskostnader 5.1 4,2
Verdiforvaltning NB/Arsavgift VPS 0,7 19
Andre honorarer 0,3 0,6
Sum 12.2 11,5
NOTE 6 - Bankinnskudd. Mill.kr.

Bankinnskudd bestar av folioinnskudd i Norges Bank og kortsiktige

plasseringer og termininnskudd i forretnings- og sparebanker.

31.12.94 31.12.93
Foliokonto 27 380
Forretningsbanker 1120 931
Sparebanker 50 349
Sum 1197 1 660

NOTE 7 - Fordeling av urealiserte verdipapirgevinster for Folketrygd-

fondets obligasjonsportefglje pr. 31. desember 1994. Mill.kr.
PA- MARKEDS- URFAL.

LYDENDE KOSTPRIS VERDI  GEVINSTER

Kontolian 27 050 28 147 28 197 50
Stat 17 781 19 090 20 061 971
Statsbanker 0 0 0 0
Industri 2126 2197 2191 -6
Kraftverk/el. formal 215 217 220 3
Kommuner og fylker 3234 3312 3 272 -40
Finansforetak 12 964 13112 12 980 -132
Sum 63 370 66 075 66 921 846




NOTE 8 a - Folketrygdfondets beholdning av aksjer pr. 31. desember 1994,

%-VIS ANDEL

AKSJEKAP.  PALYDENDE ANTALL AV TOTAL MARKEDS-

PR. KLASSE PR. AKSJE AKSJER  AKSJEKAP. I VERDI
SELSKAP (1000 KR) (KR) 311294 SELSKAPET (1000 KR)
CBK 2 568 820 7,00 5 000 1,67 69
CBK Frie 1281 780 7,00 9185212 126 756
DnB 4 343 750 10,00 4 258 214 1,76 78 351
DnB Frie 2 061 250 10,00 7020 589 1271073
Bolig- bg Neringsbanken 487 710 50,00 926 026 9,49 125 014
Nordlandsbanken 309 860 50,00 223076 3,60 16508
Norgeskreditt' 1133 630 100,00 140 000 1,23 20 860
Vital 492 600 25,00 1935111 7,18 140 296
Uni Storebrand 1138010 5,00 31 038 844 12,10 654920
Uni Storebrand Frie 244 080 5,00 1982 41
Uni Storebrand Pref. A 411 698 5,00 14 416 958 151 378
Aker 535 125 20,00 4206 000 13,01 340 686
Aker Frie 260 887 20,00 2115900 170 330
Alcatel STK 84 000 10,00 95 050 1,18 17 679
Arendal Fossekompani 24 880 10,00 125 000 5,02 52 500
Braathen SAFE 32 202 5,00 50 000 0,78 13 000
Dyno Industrier 502 050 20,00 13801571 5,19 957 711
Elkem | 657 470 20,00 3917 800 795 340 849
Gresvig 31 000 5,00 334900 5,40 26 792
Hafslund Nycomed 197 099 5,00 4002 629 6,97 581 826
Hafslund Nycomed B 195 500 5,00 1361214 193 292
Hafslund Nycomed Frie 96 577 5,00 1453400 210016
He'likopterservice 232 010 11,50 1374 800 6,81 109 984
Kverneland 74 670 10,00 363 062 4,86 32 676
Kvzerner 283 358 12,50 2 375 300 5,74 757 721
Kvarner Frie 137 890 12,50 115 000 36 340
Nera *) 112 000 10,00 1235 000 11,03 119 795
Nora Eiendom 13 055 2,00 965 800 14,80 135 212
Norsk Forsvarsteknologi 117 000 20,00 21 500 0,37 2 754
Norsk Hydro 4 581 450 20,00 5520 050 2,41 1468 333
Norske Skog 349 320 20,00 843 151 3,43 161 885
Norske Skog Frie 174 650 20,00 2929 671 43 637
Norske Skog B 111 220 20,00 17 500 3220
Olav Thon 118 979 10,00 410 726 3,45 35 939
Orkla 686 770 25,00 3376 693 11,17 844 173
Orkla B 231 455 25,00 775487 186 117
Orkla Frie 300 435 25,00 1291 845 319 086

*)Selskapet ble bgrsnotert 26. januar 1995
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NOTE 8 a (forts.)

] %-VIS ANDEL
AKSJEKAP.  PALYDENDE ANTALL AV TOTAL MARKEDS-
PR KLASSE PR. AKSJE AKS[ER  AKSJEKAP.I VERDI
SELSKAP (1000 KR) {KR) 511294  SELSKAPET {1000 KR)

Pronova 59 640 10,00 875854 6,30 37 585

Rieber &Sgn 398350 80,00 1090693 9,36 169 057

Rieber & Sgn B~ /398 250 30,00 1394 001 208 524
Saga 1 004 650 15,00 5411953 456 400 485

SagaB 4835640 1500 300000 21000

SagaFrle - 451 670 1500 185 800 13656

Schibsted 69250 1,00 4333 690 6,26 338 028

Simrad 49350 10,00 637518 11,99 47814

Simrad B 18 900 10,00 180 957 12 305

C.Tybring-Gjedde 26860 1000 176792 658 32707
Veidekke 56228 10,00 491800 8,75 57541

AmlcoShlpplng 184400 1250 981 871 4,19 91 947

Awilco ShlppmgB""' 184400 12,50 619503 47709

Bergesen 99 564 2,50 1249 600 2,29 206184

Begsen B dzage 250 ses0 w0
G L g g g T
LeifHgegh 60000 2,00 1814500 4,38 118305
Smedvig 80380 3,00 928800 345 83148

Storli 148740 10,00 517600 T Ei6 6077

Storli B 69 750 10,00 609 000 69 426
Transocean Drill 184230 500 4810000 131 96936
W. Wilhelmsen 40666 500 294800 470 47168
W. WilhelmsenB 21330 5,00 . 372600 59243
Adelsteen 7777 77005 720,000 (180207 490 ole94
Adelsten B 102738 2000 24340 7 99908
Jotul 58200 20,00 145000 498 8190
Oslo Havnelager 0 17sn 1000 477900 967 1944
Rica 24000 400 109900 1,80 10990

Skrivervik Data 30000 10,00 210000  7.00 13650

Sum markedsverdi 10 108 803
Urealiserte kursgevinster aksjer 1736 022
Bokfprt kostpris 8 372 782




NOTE 8b - Folketrygdfondets beholdning av grunnfondsbevis pr. 31. desember 1994.

%-VIS ANDEL

GRUNNFONDS PALYDENDE ANTALL AV TOTAL MARKEDS-
KAPITAL GRUNN.KAP VERDI
SELSKAP (1000 KR) (KR) I SELSKAPET (1000 KR)
Sparebanken Midt-Norge 600 000 100,00 180 000 3,00 23 040
Sparebanken Nord-Norge 644 340 100,00 290 000 4,50 29 580
Sparebanken Rogaland 744 000 100,00 210 000 2,82 23 730
Sum markedsverdi 76 350
Urealiserte kursgevinster grunnfondsbevis -4 647
Bokfart kostpris 80 997
NOTE 9 - Andre fordringer. Mill.kr.
Andre fordringer bestar av:
31.12.1994 31.12.1993
Diverse fordringer 0 1
Pantelan Rikstrygdeverket 4 b
Sum 4 6
NOTE 10 - Gjeld. Mill.kr.
Gijelden bestar av:
31.12.1994 31.12.1993
Div. gjeld (Skattetrekk, Statens Pensjonskasse etc.) 1 1
Uoppgj. verdipapirhandler 5 306
Sum 6 307
NOTE 11 - Folketrygdfondets kapital. Mill.kr.
Folketrygdfondets kapital fremkommer som faglger:
Overfgrt fra folketrygden m.v. i perioden 1967-1979 11778
Akkumulert resultat 1967-1993 69 838
Folketrygdfondets kapital pr. 1.januar 1994 81 616
Verdikorrigert resultat 1994 1088
Folketrygdfondets kapital pr. 31. desember 1994 82 704
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med pa 4 gi norske bedrifter spesifikke konkur-
nar kapitalen samtidig tilfgrer bedriftene industriell
ig kunnskap. Det er fortrinnsvis langsiktige indus-

) pltal Problemet er at slike industrielle eiere representerer
?i'li:-stadlg mindre andel av de bgrsnoterte selskapene i Norge, mens
institusjonelle eiere og staten gker sine eierandeler. Utvikling av

strategisk og nasjonalt eierskap er ngdvendig for & sikre at vi fortsatt
,. har hovedkontorer, sentrale kunnskapsbedrifter og dynamiske
X nd,u trlelle mlhgaer 1 Norge.

istillingen i denne artikkelen er hvordan kapital og eierskap
a til 4 gjgre norske bedrifter Isnnsomme og internasjonalt
nkurransédyktige. Det faglige utgangspunkt for drgftingen hen-

tes fra mikroorienterte studier av industriell konkurranseevne.
“;‘Df%nnf: tilnzermingen finnes for eksempel i nyere studier av norsk
ndustriell konkurranseevne (Reve, Lensberg & Grgnhaug 1992)

I‘lSIkOkaptlal nevnes som en Vlkllg faktor i dyna-

€ miljger.

mange mater usynliggjort i norsk nzringsliv. Noe
a ligge i den skandinaviske modellen hvor bedrif-
som et interessentskap med tilnarmet lik rett til med-
tyring (Reve 1994). Eierne blir dermed redusert til en
)pe pa linje med andre interne og eksterne interes-
oreninger, banker, kunder, myndigheter og lokal-
sultatet er at ledelsen far den sentrale mekler- og admi-

, 0g gjerne ogsi stgrstedelen av makten i de fleste
ve styrer, styrkes ledelsens rolle ytterligere. Problemet

iodell er at styringskorrektivene som skal sikre at

Roberts 1992) fremhever to sett av styrmgskonekmel som enhver
q)l_)edr,lft er avhengig av, i tillegg til de daglige korrektiver bedriften far




i produktmarkedet. Det ene hovedkorrektivet kommer fra bedrif-
tens navaerende eiere, formidlet gjennom bedriftens styre og gene-
ralforsamling. Det andre korrektivet kommer fra kapitalmarkedet
gjennom at potensielle eiere, investorer og kredittgivere kontinuer-
lig vurderer bedriftens fremtidige potensiale.

Ved svakt utviklet eierskap og relativt passive styrer far bedriften
fa eierkorrektiver (Reve & Grgnlie 1993), og bedriftens lgnnsomhet
og konkurranseevne vil svekkes. Dersom ogsd kapitalmarkedet er
svakt utviklet, far heller ikke bedriften de ngdvendige korrektiver fra
kapitalmarkedet. Resultatet er at bedrifter med svake eierkorrektiver
og lav kapitalmarkedskontroll lett kommer inn i en uheldig utvik-
lingsbane med lav lgnnsomhet og svekket konkurranseevne. Slike
bedrifter utnytter sjelden sine menneskelige og gkonomiske ressur-
ser optimalt, men blir ineffektive og lite omstillingsvillige.

Dersom en aksepterer betydningen av styringskorrektiver, vil
en raskt kunne slutte at kapital og eierskap representerer en kon-
kurransefaktor for nzeringslivet. Resonnementet bygger pa at eiere
har spesielt sterke grunner til 4 veere opptatt av bedriftens lgnnsom-
het og resultater, siden det er eierne som sitter med den residuale
risikoen. Aksjonzrene kan tape hele den investerte kapitalen, men
de fir ogsa gevinsten dersom bedriften gdr godt. Private aksjonzrer
som investerer egne penger i bedrifter, skulle ha de sterkeste incen-
tiver il a utgve den ngdvendige eierkontroll, men ogsi andre inves-
torer har de samme interessene, oppna stgrst mulig avkastning pa
investert kapital.

I virkeligheten er sammenhengene noe mer kompliserte enn
hva som er sagt innledningsvis. Det er ikke bare et spgrsmal om 4 ha
eiere og kapitalmarkeder som sier fra. Det er ogsd et spgrsmdl om
hvordan styringskorrektivene utpves, og hvilken kompetanse eiere
tilfgrer bedriftene. En svakhet som ofte trekkes frem, er at mange
kapitaleiere gjerne er mer opptatt av kortsiktige gkonomiske gevin-
ster enn av langsiktig gkonomisk avkastning. Dermed blir det van-
skelig for bedriftene 4 gd inn i langsiktige prosjekter med usikker-
het og store utviklingskostnader. Investering i kunnskap og mar-
kedsutvikling blir for lave, mens oppmerksomheten rettes mot kjgp
og salg av aktiva.

Kritikerne vil hevde at nacringslivet blir finansdrevet i stedet for
a konsentrere seg om verdiskaping. En slik motsetning er sannsyn-
ligvis oppkonstruert. En veldrevet bedrift har lite 4 frykte, men mye
4 hente i kapitalmarkedet. Vi skal likevel se nermere pa hva slags
eierskap som vil bidra mest til 4 gjgre bedrifter konkurransedyktige.

Hensikten med artikkelen er a bidra faglig til diskusjon om
eierskap i norsk neringsliv. Fgrst drgftes hvordan ulike produk-
sjonsfaktorer kan gi bedrifter konkurransefortrinn. Deretter gis en

oversikt over utviklingen i eierstrukturen pa Oslo Bgrs.
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Avslutningsvis drgftes strategisk eierskap, og det skisseres enkelte til-
tak som kan stimulere til langsiktig industrielt eierskap i norsk

nzringsliv.

Hva skaper industriell konkurranseevne?

Den tradisjonelle gkonomiske tilnzrmingen til konkurranseevne
har veert 4 se pd makroforhold, fgrst og fremst prisene pa de viktig-
ste innsatsfaktorene ~ ravarer, arbeid, energi og kapital. Myndig-
hetene har forsgkt 4 pévirke landets konkurranseevne gjennom en
gkonomisk politikk som har hatt som formal & oppna lav inflasjon
og lavt rentenivi. Eierforhold og andre mikroforhold pa bedrifts-
plan er ikke blitt tillagt noe vekt.

Nyere tilnzrminger tl industriell konkurranseevne legger
hovedvekten pa mikroforholdene (feks. EU Commission 1993,
Reve & Mathiesen 1994). Et land eller en nering er konkurranse-
dyktig hvis bedriftene er konkurransedyktige og lgnnsomme.
Bedrifter er konkurransedyktige hvis de er i stand til 4 selge sine
produkter og tjenester i apen internasjonal konkurranse uten 3
motta subsidier.

Noe forenklet er det tre sett av mikrofaktorer som er avgjgrende

for industriell konkurranseevne:

1. Pagangsdyktige mennesker
2. Offensive, markedsorienterte bedrifter
3. Dynamiske industrielle miljger

Pagangsdyktige mennesker er kompetansebzererne og innsatsfaktor
nummer €n i de fleste bedrifter. Adjektivet ‘pagangsdyktig’ eksisterer
kanskje ikke i ordlistene, men er en sammensetning av pdgangsmot
(entreprengrskap) og dyktighet (hardt arbeid og kommersiell
kompetanse). Det er med andre ord en slags ‘generisk sunnmgring’.
Slike mennesker skaper noe rundt seg nar de er i stand til 4 samarbeide.

Individuell kompetanse blir fgrst til organisert verdiskaping nér
den kombineres med ressurser og annen kompetanse i konkurranse-
dyktige bedrifter. Offensive, markedsorienterte bedrifter klarer a
utnytte ressurser, teknologi og kompetanse bedre enn konkur-
rentene. De er fglgelig i stand til 4 mgte kundenes behov pa en mer
lpnnsom mate. Et annet trekk ved offensive, markedsorienterte
bedrifter er at de har en god ledelse og sterke styringskorrektiver fra
eiersiden. To kritiske faktorer hos offensive, markedsorienterte
bedrifter er deres evne til 4 organisere kompetanse og ressurser og
deres forstielse av kunder og markeder.

Selv offensive bedrifter er ikke selvgidende, men de har behov
for eksternt forbedringspress. Forbedringspresset er sterkest i dyna-
miske industrielle miljger (Porter 1990; Reve, Lensberg &




Grgnhaug 1992). Forbedringspresset kommer fra krevende kunder,
rivaliserende konkurrenter, avanserte leverandgrer og kompetente
eiere. Et dynamisk industrielt miljg (et sikalt kluster) bestar av riva-
liserende og samarbeidende bedrifter med deres tette nett av kre-
vende kunder, konkurransedyktige leverandgrer og innovative FoU-
miljg. Et aktivt kapitalmarked er narmest en forutsetning for at et
dynamisk industrielt miljg skal kunne fungere og fornyes.

Dynamiske industrielle miljger ma ha en viss konsentrasjon
eller kritisk masse for & oppna den ngdvendige internasjonale slag-
kraft, men de kan gjerne vare relativt spesialiserte eller regionalt
lokalisert. Det industrielle miljgets viktigste oppgave er 4 produsere
og spre teknologisk og kommersiell kompetanse. Det blir en form
for industriell kunnskapsmaskin i et ellers byrdkratisk landskap.
Dynamiske industrielle miljger vil ogsa ha lettere for a tiltrekke seg
den ngdvendige risikokapital forutsatt at det ikke er vesentlige bar-
rierer eller informasjonsimperfeksjoner.

Teoretisk forstas industrielle miljger eller klustre best i form av
de kunnskapsmessige eksterne virkningene som produseres i sam-
spillet mellom industrielle aktgrer (Romer 1986). Kunnskaps-
investeringer i en bedrift kommer ogsid andre bedrifter til gode
gjennom kunde-leverandgrrelasjoner, samarbeid, kunnskapslek-
kasjer og personutveksling. Problemet er at bedriftene tenderer til 4
underinvestere i kunnskap og nettverk nettopp av den grunn at de
selv ikke far beholde hele gevinsten. Dermed oppstar et gpkonomisk
rationale for en aktiv naeringspolitikk fra myndighetenes side
(Krugman 1993). Bare ved a korrigere denne formen for markeds-
svikt vil vi sikre oss den ngdvendige kunnskapsmessige oppgrade-
ring som gir konkurranseevne og vekst i naringslivet.

Figur 1 lister opp tolv komponenter som ma vere til stede for
at et industrielt miljg skal oppfylle kravene til dynamikk og forbe-
dringspress.

Figur 1: Dynamisk industrielt miljg:
Faktorer som skaper industriell kon-

kurranseevne.
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Vi kan merke oss at industrielle miljper har stgrst utviklingsmu-
ligheter i differensierbare naeringer. Dette er naeringer hvor produk-
ter og enester er differensierbare, og hvor kundenes preferanser er
forskjellige. 1 slike tilfeller vil det vaere gkonomiske gevinster knyttet
til & tilpasse produkter og tjenester til kundens spesielle behov.
Dermed blir det pkonomisk meningsfylt 4 utvikle nzre kunde-
relagjoner. Verdien av bedriftens renommé og varemerke viser hva
slike immaterielle aktiva betyr.

P4 samme méte som produktene er differensierte og kundetil-
passet, er ogsa innsatsfaktorene bedriften benytter spesialiserte og
bedriftstilpasset. Dette gjelder selvsagt for innsatsfaktorer som tek-
nologi, kunnskap og kompetent arbeidskraft. Innsatsfaktoren korn-
petent risikokapital ma ogsé forstds i samme termer. Produksjons-
faktoren kapital tillegges dermed en kvalitativ dimensjon som far
stor betydning for diskusjonen om eierskap.

Kompetent risikokapital som konkurransefortrinn

Pi samme mite som produktmarkeder kan vare differensierbare,
vil ogsa faktormarkedene ha de samme egenskapene. Produksjons-
faktorer som er homogene, det vaere seg arbeid, kapital, teknologi
eller organisasjon, vil ikke veere i stand il 4 skape relative konkur-
ransefortrinn alene. Dersom slike produksjonsfaktorer er mobile,
utjevnes bade faktortilgang og faktorpriser.

Produksjonsfaktorer som er heterogene derimot, kan gi grunn-
lag for relative konkurransefortrinn i en nering eller bedrift.
Heterogene produksjonsfaktorer er produksjonsfaktorer som koples
med spesifikk industriell og markedsmessig kunnskap. Dermed
skapes imperfeksjoner i faktormarkedene som bedriftene kan utnyt-
te til 4 skaffe seg relative konkurransefortrinn, f.eks. i form av lavere
kostnader, mer innovative produkter eller sterkere kunderelasjoner.

Egenkapital koplet med spesifikk industriell og markedsmessig
kompetanse er en flaskehals for mange norske bedrifter. Det er den-
ne type kompetent risikokapital som tilfgrer bedriftene konkurranse-
evne, ikke homogen finanskapital. Den siste er tilgjengelig for alle
typer bedrifter og har som primzre oppgave a tilfpre likviditet og
investeringsevne. Et investeringsprosjekt som vurderes som Ipnnsomt
av potensielle investorer, vil alltid kunne tiltrekke seg egenkapital der-
som kapitalmarkedene er tilfredsstillende organsiert og risikoen er
akseptabel. Langsiktige industrielle investorer har kunnskapsfortrinn
som gjer dem 1 stand til 4 identifisere lannsomme investeringsmulig-
heter som den kortsiktige risikokapitalen ikke ser. De har pa en mite
en innsider-fordel ut fra sin industrielle og kommersielle kunnskap.
Det er denne kunnskapen bedriftene er ute etter, ikke bare kapitalen.

Hvorfor mi kunnskap og kapital koples sammen i en pakke for &
gl industrielle konkurransefortrinn? Er det ikke tilstrekkelig at de to




faktorene tilfgres hver for seg? Svaret ligger i imperfeksjoner 1 infor-
masjonsmarkedet og i incentivene som fglger eierskap av kapital. Inn-
kjopt kunnskap har ikke de samme incentiver til 4 yte det samme for
bedriften som en eier som ogsa hgster den gkonomiske gevinsten av
innsatsen. Riktignok kan det utvikles resultatbaserte kontrakter med
en eller annen form for overskuddsdeling, men det er bare eierskap
som sikrer bade styringsrett og andel av gkonomiske resultater. Dette
er hoveddrivkraften i sma, privateide bedrifter. I store, og kanskje
bgrsnoterte, bedrifter er disse koblingene svakere, ganske enkelt
fordi eierskap og ledelse er delt (Berle & Means 1932).

Det vil fgre for langt her a ga inn pa hvordan eierskap skal ut-
gves pa en mest mulig effektiv mate i store bedrifter. Slike spagrsmal
behandles til dels i styrelitteraturen (Reve & Grgnlie 1993). Det er
imidlertid viktig a veere oppmerksom pa at eierrollen er under
reformulering i store deler av bedriftslivet, i hvert fall i Skandinavia
hvor eierinnflytelsen har vaert relativt lav i etterkrigstiden.
Tendensen gar i retning av mer aktive styrer som stiller klarere krav
til ledelsen. Bak dette igjen ligger trusselen fra et velutviklet kapital-
marked om oppkjgp og restrukturering.

Problemet vi skal konsentrere oss om i de fplgende avsnitt, er at
tilgangen pa kompetent risikokapital i Norge er begrenset. Farst vil
ulike typer risikokapital bli diskutert, og det blir presentert tall for
eierandeler pa Oslo Bgrs. Deretter skisseres mulige tiltak for a bedre

tilgangen pa langsiktig industriell risikokapital til norsk nzringsliv.

Ulike typer risikokapital

For a gke presisjonsnivaet i diskusjonen omkring risikokapital vil det
veere nyttig a presentere en klassifisering av ulike typer risikokapital.
Det skilles mellom to hoveddimensjoner: (1) Kortsiktig versus lang-
siktig eierskap, og (2) Passivt versus aktivt eierskap. Dette gir en

enkel typologi slik det fremgar av Figur 2.
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Figur 2: Ulike typer risikokapital
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En kortsiktig eier er fgrst og fremst opptatt av den kortsiktige
avkastingen som kan oppnas i kapitalmarkedet. Likviditet er et
hovedhensyn, og dette er ogsi noe som kapitalmarkedene er
interessert i. En langsiktig eier har et lengre tidsperspektiv pa sine
investeringer, enten i form av en langsiktig finansiell plassering,
cller i form av en industriell investering med et visst utviklings-
perspektiv.

Skillet mellom passive og aktive eiere sier bare noe om investor
gnsker 4 ta styringsansvar eller ikke, f.eks. gjennom 4 ga inn i styret
til selskapet. Det er i styret at eiere kan utgve sin styringsrett, ved &
kontrollere at bedriften driver forsvarlig gkonomisk, ved 4 ansette
og avskjedige gverste ledelse, og ved 4 legge strategiske faringer
pé selskapets virksomhet. Forgvrig er det aksjemarkedet selv som
gir styringssignalene gjennom hvordan aksjekursene utvikler seg.
Styret gir de interne styringssignalene, mens produkt og kapital-
markedene gir de eksterne styringssignalene.

Kortsiktige, passive eiere representeres av portefgljeforvaltere
som plasserer andres penger der hvor det til enhver tid gir storst
avkastning. Det er ofte tale om livselskap, aksjefonds, pensjons-
kasser, men ogsd privatpersoner og foretak opererer til dels som
portefoljeforvaltere. Portefgljeforvalterne tlfgrer likviditet i kapi-
talmarkedet, men som eiere tilfgrer de ingen konkurransefortrinn
til bedriftene de investerer i.

Langsiktige, passive eiere er kapitalplasserere med noe stgrre
talmodighet enn portefgljeforvalterne og utgjeres hovedsakelig av
de store institugjonelle investorene, f.eks. pensjonskasser og
Folketrygdfondet. For bedriftene som mottar slik kapital, kan det gi
en viss trygghet at eierskapet er relativt langsiktig, noe som igjen
gior det mulig & foreta mer langsiktige satsinger, f.eks. i teknologi-
og markedsutvikling. Kapitalplasserere ma imidlertid ikke gi bedrif-
ten noen sovepute ved at de forlanger lavere avkastning pa sin kapi-
tal. Mange bedriftsledere er meget glade i langsiktige, passive eiere
som overlater styringsretten til ledelsen selv. Dersom dette fgrer til
for svake gkonomiske resultater, er imidlertid trusselen at en annen
form for risikokapital melder seg — de finansielle restrukturererne
eller raiderne.

Finansielle restrukturerere er aktive, kortsiktige eiere som gir
inn pd eiersiden i en bedrift, med det klare formail 4 gjgre endringer
i ledelse og drift slik at skjulte reserver frigjgres og bgrsverdien
igjen stiger. Problemet er imidlertid at verdisvingningene ofte er av
kortsiktig karakter, og i mellomtiden har bedriften gjerne mattet
realisere aktiva eller solgt unna bedriftsenheter. I andre tilfeller
har den finansielle restrukturereren gjort en meget viktig effekivi-
seringsjobb, og dermed ryddet opp etter et svakt styre og en darlig
ledelse. P4 den maten representerer selve trusselen om finansiell




restrukturering et viktig korrektiv fra kapitalmarkedets side.
Mange bedrifter har imidlertid lagt inn sperrer mot denne type
eierskap, noe som fra et effektivitetssynspunkt er vanskelig a
begrunne.

Det er de aktive, langsiktige eierne som representerer industri-
utviklerne. Industriutviklerne har som sin forretningsidé 4 bidra
bade med risikokapital og med industriell kunnskap. Det betyr ikke
at industriutviklerne alltid er de beste eierne for en bedrift. Det
hender de er for lite sultne pkonomisk. Likevel er det de langsiktige
industrielle eierne som er best i stand til 4 bidra med kompetent
risikokapital, og det er ogsa disse som sitter i fgrersetet i mange
industristyrer. Spgrsmalet er om det er tilstrekkelig tilgang pa indus-
triutviklere i norsk neringsliv i dag, og om kompetansen de repre-
senterer er god nok?

Argumentasjonen i denne artikkelen er at bedrifter trenger en
kombinasjon av de fire eierformene. Det strategiske initiativet vil
ofte matte ligge hos langsiktige industrielle eiere, gjerne i kombina-
sjon med industrielle entreprengrer som ser nye teknologiske og
markedsmessige muligheter. Problemet er at det er fa langsiktige,
industrielle eiere i norsk naeringsliv, i hvert fall dersom vi ser bort
fra krysseierskap mellom foretak. Situasjonen i Sverige er for eks-
empel en helt annen. Der er mange av storbedriftene eid av en av
de to tunge eiersfeerene i Sverige, Wallenberg-gruppen eller
Svenska Handelsbank-gruppen (Sundqvist 1987). I Norge finnes
ikke tilsvarende kapitalkonsentrasjon pa private hender. Det finnes
nok visse kapitalkonsentrasjoner innen shipping, men norske rede-

re er ikke de fremste investorer i annen type naringsliv.
Utviklingen i eierskap i norsk nzeringsliv

Figur 3 viser utviklingen i eierskap i bgrsnoterte selskaper pa Oslo
Bors i perioden 1985-1994.

Utlendinger

Privatpersoner

Aksjefond

Forsikr. og pens.kasser

Stat og kommune

Figur 3: Utviklingen i eierstruktur

Oslo Bgrs, 1985-1994




Figur 4: Eierstruktur Oslo Bors
etter ncering, 1994
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Tallene viser et betydelig skifte i eierstruktur over den siste
tiarsperioden. Staten og utlendingene har gkt sine eierandeler
sterkt, mens foretak og privatpersoner har redusert sine eierandeler
tilsvarende. Den svake gkningen for aksjefonds, forsikring og pen-
sjonskasser kan pd ingen mate kompensere for nedgangen i privat-
personer som eier aksjer.

Dersom cierandelene pa Oslo Bers brytes ned pa naering, og
ogsa bedrifter notert pa SMB-listen tas med, fremkommer felgende

me@nster som vist i Figur 4.

Bank | Forsikr. l Industri Skip S\ViB
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Andre

Det er innen norsk industri utlendinger har sine stgrste eieran-
deler, omlag 1/3 av industriaksjene pa Oslo Bars eies av utlendinger.
Tilsvarende viser tallene at staten eier omlag 1/4 av bgrsnoterte nor-
ske industriforetak, og da holdes rene statseide bedrifter som Statoil
og Telenor utenom. Statens hgye eierandel innen bank skyldes
bankkrisen. Bare shipping mangler statlig eierskap.

Nar det gjelder SMB (sma og mellomstore bedrifter), er det som
ventet privatpersoner som dominerer pa eiersiden, tett fulgt av fore-
tak. Disse to gruppene eier tilsammen 2/3 av SMB-bedriftene som
kommer med i statistikken her. Kapitalproblemene i SMB-sektoren
er imidlertid av en annen art enn det som fremkommer ved & se pa
de bgrsnoterte selskapene. Mangelen pa risikokapital er til dels stor,
soliditeten er svak, og lgnnsomheten er til dels meget lav (Boye &
Kinserdal 1992). Disse kapitalproblemene vil ikke bli ytterligere
drgftet her, men problemstillingen omkring kompetent risikokapi-

tal er meget aktuell ogsa for SMB.




Strategisk eierskap og hjemmebase

Dynamiske industrielle miljger er ofte bygd opp om en del enkelt
bedrifter som er kunnskapsmessige hovedbazrere og som ligger
fremst i a omstille ség til endrede internasjonale markedsbehov. Det
er slike bedrifter som er strategisk viktige for at et industrielt miljg
skal fortsette a nyskape. Ofte er det de mest internasjonale bedrif-
tene som har mest & tilfgre, sxrlig dersom deres strategiske og
kunnskapsmessige hjemmebase er i Norge.

I noen naringer er de strategisk viktigste bedriftene ogsa blant
de stgrste bedriftene, som f.eks. Kveerner innen skipsindustri, off-
shore og kraft. I andre naringer er det enkelte teknologibedrifter
og FoU miljgp som fremstar som strategiske, som f.eks. innen skips-
utstyr og telekommunikasjon. I andre naringer igjen er det kanskje
kommersielle servicebedrifter eller handelsledd som er sarlig vik-
tige, som f.eks. innen shipping og forbruksvarer. Det kan ogsa vaere
et spgrsmal om 4 utvikle nye strategiske ledd innen naringer som i
dag ikke oppfylle klusterkravene, f.eks. nzringsmiddelindustri eller
norsk gassindustri.

Det er bedrifter av den typen som vi har drgftet ovenfor som er
de fremste objekter for strategisk og langsiktig eierskap. Slike
bedrifter burde ogsa ha de stgrste lgnnsomhetspotensialene og der-
med lettest for a tiltrekke seg risikokapital. Problemet er at noe av
verdien slike bedrifter skaper, avleirer seg i andre bedrifter, f.eks.
gjennom kunnskapsoverfgring og industriell drakraft. Dette er et
argument for aktiv industripolitikk rettet mot spesifikke industrielle
miljger, men det er ikke et selvstendig argument for statlig eierskap.
Vanskelighetene ligger selvsagt i & fastsla hvilke ‘klusterbedrifter’
som er strategiske i den betydning vi har drgftet ovenfor. Slike valg
kan neppe overlates til politikere og nzeringsbyrakrater.

Det er viktig at Norge har internasjonalt konkurransedyktige
bedrifter med strategisk hjemmebase her i landet. Strategisk hjem-
mebase betyr at bedriften har lokalisert vesentlige deler av sine
hovedkontorfunksjoner til Norge. Bedriftenes strategiske og mar-
kedsmessige utvikling fastlegges i Norge, og store deler av forsk-
nings- og utviklingsinnsatsen foregér her. Som regel kreves det ogsa
at bedriften har kvalifiserte deler av sin produksjonsvirksomhet i
Norge, ellers mistes lett den praktiske kunnskapsmessige kontakten
med produksjonslivet med den viktige laering som skjer der.

Strategisk hjemmebase betyr ikke ngdvendigvis at bedriften ma
vaere norsk eid. Utenlandske bedrifter som ABB og Alcatel som leg-
ger vesentlige deler av sine strategiske og kunnskapsmessige funk-
sjoner innen et nzermere avgrenset forretningsomrade til Norge, vil
kunne vaere like viktige aktgrer i et norsk industrielt miljg som
norskeide foretak. Faktisk kan det vere en stor fordel at et industri-
elt miljg bestir av bade norske og utenlandske bedrifter, dels ved at
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rivaliseringen gker og dels ved at markedskravene blir mer narga-
ende. Pi den annen side finnes det ogsd mange eksempler pa at
utenlandske selskaper kun legger operative filialer til Norge, og
disse spiller gjerne en ubetydelig rolle i den lokale industriutvikling.

Betydningen av et norsk beslutningsmiljg kommer kanskje
tydeligst til syne innen norsk maritim virksomhet. Shipping har
hva vi kan kalle et komplett kompetansemiljs i Norge. Likevel
finnes etter hvert et betydelig innslag av utenlandsk eierskap og
utenlandske alliansepartnere. Samtidig eksporteres norsk maritim
kompetanse i stor stil, og vi fir norske beslutmingsmiljger ogsa i de
andre internasjonale shipping-klustre. Eksemplet illustrerer hvor
mobil eierkapitalen i en slik naring er. Det eneste som kan
demme opp mot kapitalftukt og bedriftsutflytting, er at det norske
industrielle miljg er sa sterkt at det fremstir som attraktiv hjemme-
base ogsd i fremtiden. Sett i et slikt perspektiv er det bekymrings-
fullt at vi f.eks. har sa svak tilgang pa tysk og japansk investerings-
kapital i norsk nzeringsliv. Det kan ikke bety annet enn at norske
bedrifter og nzeringer fremstar som lite lnnsomme og med svakt
utviklingspotensiale sett fra den internasjonale industrielle
investors side.

Det kan tilsynelatende bli en viss konflikt mellom den gkende
internagjonalisering og direkte investeringer i utlandet pi den ene
side og gnsket om 4 beholde den strategiske hjemmebase i Norge.
Utflytting av strategiske hjemmebaser fra Norge er f.eks. langt mer
bekymringsfullt enn om norske bedrifter overtas av utenlandske eiere.

Kompetent, langsiktig risikokapital er viktig for 4 sikre den kunn-
skapsmessige og kapitalmessige basis for 4 videreutvikle norsk industri-
ell konkurranseevne. Det er sarlig tre hensyn som er vesentlige:

1) Sikre at kunnskapsbedriftene i vare viktigste industrielle miljger
far utviklingsmuligheter.

2) Sikre at det finnes hovedkontorer med strategiske funksjoner i
Norge.

3) Sikre at vire viktigste industrielle miljger har tilstrekkelig bredde,
dynamikk og nyskaping.

Betydningen av nasjonalt eierskap er kanskje ikke si stor som det
ofte fremheves i populere debatter. Det er likevel slik at strategiske
hjemmebaser i Norge sikres best gjennom nasjonalt eierskap, selv
om ogsd utenlandske industrielle eiere kan utgve slikt eierskap.
Nasjonale eiere burde dessuten vare bedre i stand il 4 utnytte de
konkurransefortrinn Norge gir, pa grunn av lokale kunnskapsfor-
trinn. Problemet er imidlertid at tilgangen pa langsiktige, industri-
elle eiere i Norge er begrenset, og stadig farre synes 4 gnske 3 spille
en slik eierrolle. I det siste avsnittet skal vi se litt nzermere pa dette
problemet og foresld enkelte tiltak for 4 bedre situasjonen.




Tiltak for a stimulere langsiktig industrielt eterskap

i norsk nzeringsliv

Tallene for eierandelene pa Oslo Bgrs som ble presentert i Figur 3
og 4, viser at andelen med industrielle, langsiktige eiere i norsk
neeringsliv er lav og fallende. Det finnes ingen enkle oppskrifter pa
hvordan en slik negativ utvikling kan snus. Mye av problemet er kul-
turelt og politisk. Eierskap er gjennom flere tidr blitt neermest usyn-
liggjort, og det er ikke allment akseptert i Norge at det finnes pri-
vatpersoner med store eierformuer. Fravaeret av aktive industrielle
eiere har sannsynligvis ogsd betydd svakere vekt pa lgnnsombhet i
norsk naringslivenn hva som er vanlig ute.

Dersom vi er enig om at kompetent risikokapital har betydning
for bedriftenes internasjonale konkurranseevne, ma vi ogsi spgrre
oss om hva som kan gjgres for a stimulere til langsiktig industrielt
eierskap i norsk nzringsliv. Nedenfor er listet syv punkter:

1. Bygge pa de fi private eiermiljgene som finnes i Norge

2. Tillate krysseierskap mellom foretak

8. Utvikle private og halvoffentlige investeringsselskap til langsiktige
industrielle eiere

4. Uwvikle enkelte aksjefonds til langsiktige industrielle eiere

5. La staten sitte med minoritets-eierandeler i privat nzeringsliv for
a sikre eierstabilitet

6. Sikre tilstrekkelig likviditet og kapitalmarkedskorrektiv ved 2 til-
late portefgljcinvestorer og utenlandsk kapital

7. Utvikle strategiaktive styrer

Det vil trenges ulike sett av virkemidler for hvert av de syv punktene.
Punkt 1 — bevare private eiermiljger — har sannsynligvis noe med
beskatning og formuesskatt & gjgre. Punkt 2 — krysseierskap — har
en rolle a spille dersom det ikke samitidig begrenser konkurransen
og hindrer omstilling. Punkt 3 — investeringsselskap — er en kon-
kret méte 4 gjpre om privat og offentlig investeringskapital til aktivt,
industrielt eierskap. Punkt 4 — industrielle aksjefonds — er et forslag
om A spesialisere aksjefonds mot bestemte investeringsmal med en
tidshorisont pa f.eks. minimum fem ar. Punkt 5 - statlig eierkapital
— behandler statens eierrolle i kombinasjon med privat eierskap, jfr.
Norsk Hydro-modellen. Punkt 6 — aktivt kapitalmarked —~ argumen-
terer for et velfungerende kapitalmarked som bade er en forutset-
ning og et supplement til langsiktig industrielt eierskap. Punkt 7 —
aktive styrer ~ sier noe om hvordan aktivt eierskap skal utgves.
Listen over tiltak er ikke fullstendig og uttgmmende, men den
tar opp aktuelle temaer som behaver ytterligere konkretisering og
debatt. En avklaring av Folketrygdfondets eierrolle hgrer ogsa
hjemme i et slikt perspektiv, herunder en drgfting av hvordan eier-
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rollen skal utgves i forhold til de bedrifter hvor Folketrygdfondet

gar inn som eier.

Konklusjon

Hovedargumentet i denne artikkelen er at kapital kan gi bedrifter
varige konkurransefortrinn dersom risikokapitalen koples med
industriell og markedsmessig kunnskap. Aktivt, industrielt eierskap
er synlig og krevende, og er med pa 4 gi styringskorrektiv og strate-
giske fgringer pa bedrifters utvikling.

Artikkelen drgfter ogsd hvilke andre faktorer som er med pa &
skape industriell konkurranseevne, og szrlig fremheves betydningen
av kunnskap og dynamiske industrielle miljger. Tilgangen pa kompe-
tent risikokapital er sentralt i utviklingen av slike industriclle miljger.

Til shutt reises en diskusjon av hvordan institusjonelt og statlig
elerskap, f.eks. giennom Folketrygdfondet, eventuelt kan bidra til §
gke norske bedrifters internasjonale konkurranseevne.
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FTSUTVIKLING

rygdf endet hadde ved siste arsskifte investert for 10.502
r (markedsverdi) i egenkapitalinstrumenter i form
fondsbevis og konvertible obligasjoner. Fondets
seringer fordelte seg pa 50 selskaper, hvilket tilsvarte
snittlig engasjement pa egenkapitalsiden pa ca. 210 mill.
selskap. For det enkelte selskap varierte imidlertid egen-
steringene i stgrrelse fra knapt 3 mill. kroner til 1468
r. De 10 stgrste engasjementene svarte alene for ca. 70

ets samlede plasseringer i egenkapitalinstrumenter.

bedriftene som omtales er av ulik stgrrelse og representerer
nzringer og bransjer. Noen har en lang og begivenhets-
a vise til, mens andre har en kortere "fartstid". Noen
erer "fastlandsnaeringer”, andre arbeider "off-shore" eller
syv hav". Noen bedrifter produserer halvfabrikata og kapital-
andre produserer for konsumentmarkedet, og atter andre
Gk -an.smnngswrksomhet. Noen produserer for hjemme-
andre igjen driver en utstrakt eksportvirksomhet.
skaper har utviklet seg til store konglomorater, mens
't mer begrenset produktspekter. Noen bedrifter er blitt
ller flere "griindere”, andre ved at investorer har gatt
ealisere en forretningsidé. Alle har de imidlertid for
veert avhengig av kapital - bade egenkapital og frem-
- enten de er blitt etablert pa den ene eller annen mate.
- de for a tiltrekke seg kapital mattet skape tillit hos inves-

ap, men til sammen er de forhdpentligvis egnet til 4
de av av vart mangfoldige og interessante nzringsliv.
et mangfoldig og omstillings- og utviklingsdyktig
v ville blitt ytterligere forsterket, hvis ogsa de gvrige
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selskaper hvor Fondet har gjort investeringer, var blitt tatt med i
denne oversikt. Av plasshensyn har det ikke vert mulig. Kanskje
kan det bli anledning til & presentere flere bedriftshistorier i senere
arsberetninger.

De 10 bedriftene
Folketrygdfondet en samlet investering pa 9.713 mill. kroner, hvor-

som presenteres representerer for
av 3.166 mill. kroner i form av egenkapitalplasseringer. Fondets
finansielle engasjement ved siste arsskifte er angitt for det enkelte
selskap. I si mate representerer selskapene ogsa eksempler pa de
ulike typer av finansielle investeringer Folketrygdfondet gjgr i norsk
nzeringsliv og en illustrasjon av den rolle Fondet i dag har i det nor-
ske kapitalmarked.

Folketrygdfondet vil takke de bedriftene som presenteres for at
de velvillig har bidratt bade med informasjon om sin virksomhet og

utvikling og med illustrasjoner til bedriftshistoriene.

Produksjon av olje og gass i
Nordsjgen har de siste 25 dr veert
en kapitalkrevende og teknologisk
utfordrende, men ogsd innlekls-
bringende del av norsk ghonomi.
Bildet illustrerer dimensjonene over
den nye produksjonsplattformen for
gassutvinning pd Trollfellet, som
vil bli ferdigstilt i 1995.
Plattformen mdler 430 meter fra
nederst til toppen av flammetdrnet
og blir verdens hgyeste belong-
installasjon til havs. Den er bygget
av Aker-konsernel pa oppdrag av
A/S Norske Shell, som er utbyggings-
operatgr for fase 1 av Trollfellet.
Fase 1 bestar av plattformen og lil-
hgrende landanlegg. Total-
kostnadene for fase 1 er ansldtt til
ca. 34 mrd. kroney, hvorav plati-
Jormen ulgjor ca. en lredjedel.
Akers andel av platiformkosinadene
ulgjor mellom 80 og 90 prosent.
Foto: A/S Norske Shell
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Erfaringene fra den-
aget for den omfat-

tende internasjonale sementaktiviteten
Aker-konsernet er engasjert i i dag.

I 1987 kjspte Aker Norwegian
Contractors, og i 1988 Castle Cement
Ltd., som er Storbritannias nest stgrste
sementprodusent. I drene etter fusjo-
nen har Aker vart gjennom en betyde-
lig restrukturering som i 1991 munnet
ut i en bedriftsstruktur med to hoved-
satsningsomrader; sement og bygge-
varer og olje- og gassteknologi.

Aker fremstar i dag som en av
landets ledende industriselskaper.
Sement- og byggevaredivisjonen har
en betydelig posisjon i det norske
markedet. Aker er den eneste sement-
produsent i Norge med fabrikker i
Brevik i Telemark og Kjgpsvik i Nord-
land. Akers byggevarevirksomhet dek-
ker flere omrader. Utenfor Norge har
Aker heleide byggevareselskaper i
Sverige, Danmark, Tyskland og
Portugal.

Aker har sammen med det sven-
ske industriselskapet Euroc AB, gjen-
nom eierselskapet Scancem Group, en
betydelig internasjonal sementvirk-
somhet som omfatter eksport og inter-
nasjonal handel med sement og
klinker, sementproduksjon og kull-
handel. Scancem Group har virksom-
het i Storbritannia, Estland, Afrika,
USA og Midt-@sten.

Olje- og gassdivisjonen er en av
verdens ledende leverandgrer innen
olje- og gassindustrien til havs. Virk-
somheten dekker de fleste hovedom-
ridene innen dette omradet, bl.a. eng-
ineering, bygging av stil- og betong-
konstruksjoner, vedlikeholdsarbeider
og basevirksomhet. I de senere drene
har Aker satset sterkere internasjonalt
innen dette omradet og har i dag virk-
somhet i Storbriannia, USA, Canada,
Nigeria, Malaysia, Vietnam og Midt
Dsten.

Aker hadde i 1994 ca. 14.700
ansatte og en omsetning pa 16,6 mrd.
kroner, hvorav den internasjonale
virksomheten utgjorde ca. 44 prosent.

Aker hadde pr. 31. desember
1994 en aksjekapital bestiende av
48.584.648 20,-.
Selskapets bgrsverdi var pid 3.926,6
mill. kroner.

aksjer a kroner




olig- og Naringshbanken AS

(BNbank) kan fgre sin historie til-
bake til begynnelsen av 60-tallet og har
operert under tre forskjellige navn, AS
Neringskreditt, Bolig- og Neerings-
kreditt AS og Bolig- og Nearings-
banken AS. Hovedkontoret har hele
tiden ligget i Trondheim med avde-
lingskontor i Oslo fra 1983.

Selskapet ble stiftet 15. september
1961 under navnet AS Nezringskreditt
med en aksjekapital pa 3 millioner kro-
ner. Formalet var a medvirke tl finan-
siering av naeringsvirksomhet ved a for-
midle og yte lan. Utansvirksomheten
har helt siden stiftelsen i all hovedsak
veert finansiert ved laneopptak i obliga-
sjonsmarkedet. Utlansmassen bestar av
lange og mellomlange lan sikret med
pant i fast elendom.

AS Neringskreditt inngikk en
forretningsfgreravtale  med  Den
Nordenfjelske Bykredittforening med
virkning fra 1. juli 1986. Samtidig ble
utldnsvirksomheten utvidet til ogsa a
omfatte boliglan. I trad med dette ble
navnet endret til Bolig- og Narings-
kreditt AS (BNKreditt).

I lgpet av de to farste tGar etter stif-
telsen ble omfanget av utlansvirksom-
heten sterkt begrenset av myndighete-
nes kvoteregulering av obligasjonsmar-
kedet. Ved siden av utlansvirksomhe-
ten ble det derfor den gang drevet en
omfattende formidling av obligasjons-
lan, i fgrste rekke til utbygging av krafi-
verk i det nordenfjelske Norge.

Aksjekapitalen er utvidet en rek-
ke ganger. Den stgrste utvidelsen
skjedde i 1988. For fgrste gang i sel-
skapets historie ble aksjer lagt ut l
offentlig tegning uten fortrinnsrett for
de davaerende aksjonzrer. Alle tdli-
gere utvidelser hadde skjedd ved
lukkede
Emisjonen tok sikte pa a spre aksjen

eller rettede emisjoner.
utover den begrensede krets som var
med fra starten, i alt vesentlig banker
og forsikringsselskaper.  Dette la
grunnlaget for bgrsintroduksjonen av
aksjen i mai 1989.

I statsrad 27. mars 1992 fikk
Bolig- og Neeringskreditt AS bankkon-
sesjon. Selskapet tiltradte bankkonse-
sjonen og startet bankvirksomhet 30.

september 1992. I forbindelse med

bankomdanningen ble nay
til Bolig- og Neeringsbank

Etter omdanningen
1992 er ordinzere bankinnski
en ny innlanskilde i tillegg til
se av sertifikater og obligasj
utldnssiden yter banke
30 ars Igpetid mot pan
Det tilbys alt fra flytende
ars fastrentekontrakte
son- og nzringslivskund

Det overordneds
kens samlede virksomhe
best mulig avkastning
len innenfor gjeldende I
andre palagte rammer.

Driften av banken
med felgende generelle idé

profil som en solid og kos

fektiv finansinstitusjon,
bibeholde en fleksibel og
organisasjon.

- Banken skal forvalte sparemidler
ved 4 motta innskudd fra privat-

sektor, og ved utstedelse av ob
sjoner og sertifikater.

- Banken skal ha en lav risikoprofi
all sin virksomhet, herunder skal
kredittrisiko og rente- og 1
kursrisiko i stgrst mulig gr
avdekket.

- Banken skal tilby konki
tige vilkdr ved markedsfy
begrenset antall standar
dukter og tjenester.

pa samme tidspunkt av
aksjer palydende kr. 50,
bgrsverdi var ved arsskiftet pa 1
mill. kroner. ;



rske Bank (DnB) ble eta-
990 ved en fusjon mel-
Bank og Den norske

rgtter tilbake il
rens Privatbank ble eta-
orske Creditbank startet
istiania to 4r sene-
ank, slik den frem-
resultat av omkring 50
s fusjoner. Den for-
919, da Bergens
overtok Revisjonsbanken i
etter ble Eksportbanken
en norske Creditbank.
landets stgrste han-
sjgfartsby pa 1850-tallet.
av utfersel og handel
er Bergen. Det samme
1. Neeringslivets sterke vekst
phet pa drifts- og investe-
Det var bakgrunnen for

elsbyen Bergen. Aksjekapitalen
var pa 50.000 speciedaler fordelt pa
Lksjonzerer.

lek. Verksted, Myrens Mek.
Nydalens Spinnerier og

ert og skipsbyggingen gikk
re til jern. Samtidig fikk lan-
1 fprste jernbane som gikk mel-
vedstaden og Eidsvoll. Alt stilte
al, forst og fremst langsik-
o€ som var mangelvare i
som pi det tidspunkt
'n privatbank. Den norske

o millioner speciedaler,
I enn noen annen norsk

Bergens Privatbank og
Creditbank kom opp i
nsker under krisen i 1930-
[ 1931 matte derfor begge
atorium (henstand i tre
d betaling av gjeld).
nterte Norges Bank for
es likviditet.
mange andre norske
- ogsa Den norske Bank
ivt av de pgkonomiske
‘som startet i Norge i

1987. Utviklingen ble forsterket av en
internasjonal lavkonjunktur mot slut-
ten av 1990. @konomiske vanskelig-
heter hos norske og internasjonale
kunder var hovedarsaken til bankens
store utlinstap, pkning i mislighold
samt underskudd som i 1991 utgjor-
de 5,9 milliarder kroner. De stgrste
tapene kom innen eiendoms- og
bedriftsmarkedet i Norge og pa
grunn av fallende eiendomspriser i
London, hvor gruppen hadde gitt
store lin mot pant i fast eiendom.
Som fplge av tapsutviklingen, ble det
ngdvendig med betydelig kapital-
tilfersel fra Statens Banksikringsfond
og Statens Bankinvesteringsfond, og
disse to institusjoner eide ved siste
arsskifte 72 prosent av aksjekapitalen
i DnB.

DnB-gruppen omfatter i dag
Den norske Bank AS med dattersel-
skaper og er Norges stgrste bankkon-
sern. Banken har 158 ekspedisjons-
steder i Norge, kontorer i London,
Luxembourg, New York og Singapore
samt betalingsfilialer i Sverige og
Tyskland. I tillegg har banken ni
representantkontorer i ulike land.
Rundt 6.000 mennesker arbeider i
konsernet.

DnB-gruppen tilbyr et vidt spek-
ter av finansielle tjenester tl bedrifts-
og personkunder. De viktigste pro-
duktene til bedriftskunder er drifts-
kreditter, nedbetalingslan i kroner og
andre valutacr, garantier, betalings-
fjenester samt tjenester som risiko-
styring og risikoavdekning, kapital-
forvaltning, verdipapirvirksomhet og
internasjonale banktjenester. Pa per-
sonkundesiden tilbys innskuddskont,
betalingsformidling, verdipapirfond,
forsikringsprodukter, nedbetalingslan
samt pkonomisk radgivning.

Den norske Bank hadde pr.
31. desember 1994 en forvaltings-
kapital pa 154.3656 mill
Bankens aksjekapital besto pa samme
tddspunkt av 640.500.000 aksjer pa-
lydende kr. 10.-. Bankens bgrsverdi
var ved arsskiftet 12.105,5 mill. kroner.

kroner.




resvig A/S ble grunnlagt av Aksel

Gresvig som i 1901 startet en liten
forreming i Oslo med salg av sykler og
sportsartikler. Grunnleggeren hadde
ikke mye kapital eller noen lang utdan-
nelse, men han hadde skapt seg et navn
pd idrettsbanen, blant annet som skan-
dinavisk mester i sykling, og han hadde
dessuten et betydelig pagangsmot.

Detaljhandelsvirksomheten utvik-
let seg etter hvert til & omfatte bade
produksjon og engrossalg. 1 1908
begynte Aksel Gresvig produksjon av
"Diamantsykkelen" som opparbeidet
seg et ry for kvalitet. Produksjon av
sykler, senere ogsd av Kandahar ski-
bindinger, fortsatte til midten av 1950~
arene, da produksjonen ble avviklet tl
fordel for ren handelsvirksomhet.
Etter annen verdenskrig startet
selskapet med eksport av ski og vinter-
utstyr il Nord-Amerika og enkelte
curopeiske land, samtidig som grossist-
virksomheten gkte i omfang.

G-Sport Kjeden ble etablert i
1969. T 1978 flyttet Gresvig sin virk-
somhet til Askim og tok i bruk et nytt
kontor- og lagerbygg som i dag er
Europas stgrste sentrale distribusjons-
enhet for sportsartikler.

Frem il 1989 ble kjeden drevet
som en frivillig kjede, hvor hovedfor-
mdlet var 4 oppna stordriftsfordeler i
innkjgp. Deretter har G-Sport Kjeden
vart en systemkjede etter franchise-
modell med selvstendige sports-
forhandlere og med Gresvig A/S i
Askim som kjedesentral. Gresvigs for-
retningsidé er 4 utvikle og drive en
integrert kjede av sports- og fritids-
butikker med fokus pa effekuvitet
innen innkjgp, distribusjon og mar-
kedsfaring.

Firmaet ble ledet av tre genera-
sjoner Gresvig frem til 1981. I 1991 ble
selskapet solgt ut av familien, og varen
1994 ble selskapet tatt opp til notering
pé Oslo Bers. I denne forbindelse ble
det gjennomfgrt bade en aksjeemisjon
for a sikre selskapet ngdvendig solidi-
tet og finansiell handlekraft og et
spredningssalg av aksjer for a oppna
stgrre bredde i aksjonarstrukturen.

G-Sport Kjeden hadde siste ar i
alt 218 butikker over hele landet.
G-Sport Kjeden selger i dag et bredt

utvalg av sports- og fritidsp
har som mal & vzere den lec
pa dette omrade i Norge o
oppna en markert p '
Konsernet hadde i 199:
pé 740 mill. kroner.

Selskapets bgrsverdi
pa 496,0 mill. kroner.



gindustrier A.S. ble stif-
1962 og bygde en ny
ikk i Skogn med kapasitet
tonn/ar etter investeringer
oner. Produksjonen
1966. Bakgrunnen for
wor Norges Skogeier-
ilte en ledende rolle - var et
erskudd i landsdelen.
andel av aksjekapitalen
oner var vel 50%.

av god inntjening
peti 1970-arene gjen-
celse av en rekke andre
virksomheter: A/S

: gynnelsen av 1980-drene gikk

- Skoginduéuien inn i en sveert dyp lav-
tur. Kapasitetsutnyttelsen ved
abrikken i Skogn var i 1982
. A/S Tofte Cellulosefabrikk -
ettopp hadde fullfgrt store
ger - gikk konkurs, noe som
t tap pa over 300 millioner
Norske Skog. Farste halv-
arene ble derfor preget av
ng: Utvidelse av aksjekapi-
til 210 millioner kroner,
ring og konsentrasjon av
gjennom salg eller av-
0 bedrifter, bl.a. Ranheim

“ekspansjonsperiode i siste
1980-arene kulminerte i
A/S Follum Fabrikker
Industrier og overtakel-

engasjerte seg med en
49% i en ny avispapir-
ankrike, Papeteries de

maskin  ved Saugbrugsforeningen
startet varen 1993 etter investeringer
pa 3 milliarder kroner.

I begynnelsen av 1990-drene
gikk skogindustrien igjen inn i en
meget dyp lavkonjunktur. I perioden
1989-91 ble 18 nye avispapirmaskiner
satt i drift i Vest-Europa og Nord-
Amerika, noe som fgrte til overkapa-
sitet og sterkt fallende priser. Prisene
for markedsmasse stupte til et histo-
risk bunn-niva. Dette gjorde det n@d-
vendig med investeringsstopp, kost-
nadsreduksjoner og en omstrukture-
ring av Norske Skogs virksomhet.
Den er i dag konsentrert om lang-
fibret sulfatmasse, trykkpapir og tre-
baserte byggevarer. Konsernet har
4.500 ansatte ved 18 bedrifter i 14
kommuner og driver ogsa betydelig
skogbruk og kraftproduksjon.

Ilgpet av de siste 15 ar har Norske
Skog investert ca. 7 milliarder kroner,
noe som bla. har gkt produksjons-
kapasiteten for trykkpapir ved egne og
samarbeidende bedrifter med 730.000
tonn. Norske Skog er Europas tredje
stgrste  leverandgr av avispapir og
verdens nest stgrste produsent av SC
magasinpapir. Ca. 70% av konsernets

inntekter  kommer fra  eksport.
Selskapet hadde i 1994 en omsetning
pa 9,2 milliarder kroner.

Norske Skog har siden 1980
hentet inn over 1 milliard kroner i
innbetalt kapital gjennom aksje-
emisjoner. I tillegg har selskapet
utstedt konvertible obligasjoner for
totalt 1.357 millioner kroner. Dette
har veert av avgjgrende betydning for
a kunne gjennomfgre de store inves-
teringene. Det er anvendt rettete
emisjoner til en avtalt verdi av ca. 380
millioner kroner som oppgjgr ved
overtakelse av andre virksomheter.

Norske Skog hadde pr. 31. desem-
ber 1994 en aksjekapital bestiende av
31.759.671 aksjer a kr 20,~. Selskapets
barsverdi var ved arsskiftet pa 6.001
millioner kroner.




O rkla er vokst bade gjennom
egen utvikling og gjennom
fusjon med Borregaard i 1986 og med
Nora Industrier i 1991, som begge var
store og tradisjonsrike enheter i norsk
naeringsliv.

Orkla Industrier A.S (Orkla
Grube-Aktiebolag) ble stiftet i 1904
for a gjenoppta og modernisere drif-
ten av kisgruvene pa Lgkken Verk i
Ser-Trgndelag, hvor utvinning startet
fgrste gang i 1654. Gruvedriften dan-
net basis for utvikling av smelteverks-
Orkla
Industrier sitt engasjement innen
metaller. P4 80-tallet ble ressurser satt
inn pa nye omrader, bla. trefored-

industri. Senere reduserte

ling, kraftproduksjon og media. Etter
2. verdenskrig har Orkla ogsa bygget
opp en omfattende portefplie av
verdipapirer.

Borregaard A.S ble dannet i
1918 ved at norske interesser erver-
vet aksjene i det engelske selskapet
"The Kellner Partington Paper Pulp
Co. Ltd." som ble startet i 1889 og
drev cellulose- og papirproduksjon i
Norge, Sverige og  @sterrike.
Virksomheten omfattet ogsi vann-
kraftproduksjon og skog. Borregaard
utviklet seg fra 1960-arene til et
mangesidig konsern med aktivitet
ogsa innenfor konsumentvarer, kje-
misk industri, handelsvirksomhet o.a.

Orkla Borregaard foretok etter
fusjonen en konsentrasjon om hoved-
satsingsomradene, Kjemisk Prosess-
industri, Merkevarer il forbrukerne og
Finansielle investeringer. 1 trad med
dette ble avhendet og ervervet en rekke
stgrre og mindre selskaper.

Nora Industrier ble etablert i
1978 gjennom en samordning mellom
Ringnes Bryggeri (etablert 1877) og
De Sammensluttede Bryggerier. Disse
bedriftene cide i tillegg Norges led-
ende mineralvannprodusent, Nora
narings-
Nora-Sunrose.

Mineralvannfabrikk, og
middelprodusenten
Oppkjgp av nzringsmiddelvirksom-
het i Norge, Danmark og England og
av bryggeri- og mineralvannvirksom-
het i Norge bidro i de fglgende ar til at
Nora Industrier fikk en sterk vekst.
Fusjonen i 1991 var bl.a. motivert
ut fra begge selskapers felles, offensive

malsetting om a danne en s
industrienhet, som ki

Siden fusjonen |
konsentrasjonen om 1
Merkevarer, Kjemi o

utenfor Norge. Av ko
17.000 ansatte var vel

terer 79% av Orklas samlec
Konsernet er en av de 1
ne i Norden innen merkevarer
brukermarkedet og er ma.rk@ds_l ‘
Norge innen @l, mineralvann, n "'tvarer,
vaskemidler, hygiene/kosmetikk og
bakervarer. P4 mediasiden har Orkla en
sterk posisjon bla. som eier av flere
ledende lokalaviser samt ukeblader og
magasiner. Orkla er Nordens stgrst
aktgr innen kjeks og en av de lede
innen syltetay, safter, snacks og marsip

Orklas  kjemivirksomhet
solide, globale nisjeposisjoner innen
spesial- og finkjemi og er Europas stgr-
ste produsent av kjemisk sp
lose. Kjemivirksomheten er
internasjonalisert med prod
der og salgsorganisasjoner i en
land i Europa, Nord-Am
Sydpst-Asia. _

Orkla besitter  sto
ressurser. I et normalar er s:
kraftproduksjon 700 GWh.
nets nzr 1,1 million dekar
0,8 million dekar produkli -

Orkla eier en av Nor

gjennom selskapet Orkla F

Orkla hadde pr.
1994 en aksjekapital bestiende
48.747.241 aksjer palydende Kr.
Selskapets bgrsverdi var vi
12.085,0 mill. kroner.




pn's historie startet med
tskipet De Zee Ploeg
den tyske Rieber-familien

gutten, Paul Gottlieb
med sine sgsken tl

b Rieber startet opp
oen 1 1839 under
ieber. Begynnelsen
ikfabrikk og krambod-
unge forretningsmannen
¢ den gang at han gjerne
re ben at sta pi". Denne
strategi har gjennom
nedvirkende til at firmaet
gang - selv i vanskelige

nere generasjoner av Rieber-

famlhen utviklet P.G. Rieber & Sgn tl
et firma som drev import 0g engros-

mrksomhet innen byggevarer. Bybran-
nene i Bergen skapte stor byggevirk-
et og la grunnlaget for denne
ymheten  for  arhundreskiftet.
ble ogsa "foderstoffer og
jgdning” en viktig handelsvare i

Den store ekspansjonen i Rieber

s ‘/7—.'"‘ _,.,m’— edde etter krigen under Fritz
Len=os g ynamiske ledelse. I lgpet av
EXEBEB 8 - 4 ) og 1960-arene ble handels-
& bedriften omskapt til et konsern hvor
mheten etterhvert spilte

kor
ottons?e’
yo Dot
- Hord!s!

rikkens historie gar til-
da buljongterningen ble
e kom suppeblokker og
ym var en videreutvikling
a gjpre velsmakende mat
berede. Det var imidlertid
d Bergens Fiskesuppe
startskuddet for a bygge Toro-
en i Indre Arna i 1967.
er & Sgn's lange tradisjon
arer ga stgtet til at man
‘patentet for Leca-lettbetong.
rste L ca-fabrikken ble bygget
Senere ble det ogsa
gbetongfabrikker, asfalt-
useverk.
annen verdenskrig var
helt nye" ogsa innen

byggevarer. Rieber & Sgn var med fra
begynnelsen og produserte allerede i
midten av 50-arene Rikett vinylfliser.
Det ble ogsa satt igang produksjon av
PVCror og noe senere PVCAolie for
emballasjeformal. Rgrfabrikken ble
etter mer enn 20 ars drift solgt.

Den store ekspansjonen
skjedde i disse arene klarte Rieber &
S¢n 4 gjennomfpre kapitalmessig uten
a trekke inn nye eiere. Leca-anleggene
ble imidlertid solgt til Norcem i 1970
for at firmaet skulle fi den ngdvendige
kapital til 4 bygge ut de andre virksom-
hetene i konsernet.

Aret 1987 ble et vendepunkt for
Rieber & Sgn. Familien Rieber gnsket
a utvikle firmaect videre med utgangs-

501

punkt i Bergen. Gjennom fusjonen
med Nodest Industrier A/S og Jacob
Neumann A/S overtok Rieber & Sgn
en rekke nye bedrifter innenfor de
ctablerte forretningsomrader:
Norpapp, som er den ledende produ-
sent av emballasje av bglgepapp, og
Nodest Vei, som er en av de stgrste
asfaltentrepengrer med mobile og
stasjonzere asfaltverk rundt omkring i
Norge. Fusjonen omfattet ogsa Nodest
Maling som senere ble solgt til Jotun-
konsernet. Fusjonen fgrte ogsa med
seg en konsentrasjon av engrosvirk-
somheten innen byggevarer under
navnet Neumann Bygg.

Samtidig gikk Rieber & Sgn over
fra 4 veere et familieeiet selskap til 4 bli
ct barsnotert selskap. Fortsatt er imid-
lertid Rieberfamilien og Neumann-
familien de st@rste aksjonarene,

Neeringsmidler har alltid vert et
viktig og betydelig satsningsomrade
for Rieber & Segn. Ved kjppet av
naeringsmiddelfabrikken Vitana i Den
Tsjekkiske Republikk i 1992 fikk
Rieber & Sgn et solid fotfeste i det nye
Europa.
hadde i 1994 en
omsetning pa 4,2 mrd. kroner, en

Konsernet

cksportandel pa 30 prosent og beskjef-
tiget totalt 4.100 personer.

Rieber & Sgn hadde pr.
31. desember 1994 en aksjekapital
bestaende av 26.549.712 aksjer a kr.
30.~. Bgrsverdien for selskapet pr.
31. desember 1994 var 3.995,7 mill.
kroner.




1947 ble Simonsen Radio AS eta-
blert i Oslo. Formélet med selska-
pet var a utvikle, produsere og mar-
kedsfare elektronisk utstyr.
Opprinnelig aksjekapital var pa kr.
3.000,-, men denne ble allerede etter
noen maneder utvidet til kr. 200.000,-.
Det var to personer bak stiftelsen
av selskapet - siviing. Willy Simonsen
og siving. MBA Johan Mustad. Mens
utvikling av produkter skulle baseres
pa Simonsens kunnskaper og erfaring-
er fra konstruksjon av lett radioutstyr
fra England under krigen, bidro
Mustad med en vesentlig del av selska-
pets risikokapital.

Den forste radiotelefonen ble
lansert i 1949 og et nyutviklet ekko-
lodd var klart i 1950. Det ble etter
hvert utviklet flere varianter av disse
produktene, og selskapet startet med
eksportvirksomhet allerede 1 1952.
Alle produkter ble markedsfgrt under
Simrad-navnet, men selskapet byttet
ikke navn til Simrad AS feri 1971.

Sonarutvikling og -produksjon
ble etablert i Horten i 1957, og
Simrad skaffet seg en dominerende
posisjon innen havforskningsinstru-
mentering pa slutten av 60-tallet.
Willy Simonsen forlot imidlertid sel-
skapet i 1967, og dette ble etter hvert
De ulike
divisjonene utviklet seg over td til

delt opp i fire divisjoner.

selvstendige selskaper, og den offsho-
re-relaterte delen - Simrad Subsea AS -
samt den optikk-baserte virksomheten
- Simrad Optronics AS - ble barsnotert
i 1981.

Simrad Subsea AS fortsatte sin
selvstendige ekspansjon basert pa virk-
somheten i Horten. Selskapet har
gjennom 80- og 90-tallet hatt en sterk
vekst via organisk utvikling og gjen-
nom oppkjgp av selskaper innenfor
tlstgtende markeder og teknologier.
Simrad Subsea AS overtok ogsa rettig-
hetene til Simrad-navnet, og Simrad
AS ble dermed etablert som konser-
nets morselskap etter hvert som virk-
somheten ekspanderte.

Konsernet sysselsetter i dag 1.096
ansatte - 610 arsverk i Norge, 332 i
gvrige deler av Europa og 154 i
Amerika samt Fjerne @sten. Mens sel-
skapet har bade utvikling, produksjon

og salgsfunksjoner i lan
britannia, Danmark, USA og |

1994 en omsetning p
ner. ‘

Simrad AS h;
posisjon innen m
og virksomheten

Havforskning, Fiskeri- og
For 4 beholde dageﬁsr_" '
hele 109 mill. kroner

6.825.000 aksjer palyden
Selskapets bgrsverdi var ved —ss g
492,6 mill. kroner. -



li 1989 gjennom en fusjon
arebanken Nord og
arebank. Banken kan fere
tilbake til 1836 da Tromsg

Spareba.nk og Spare-
hadde sterk vekst i utlin
pital i begynnelsen av
oms@ Sparebank var

,fedfarte store tap for de to
rarebankene pa slutten av 80-tallet.
Totalt utgjorde de to bankenes tap i
1988 642 mill. kroner. Samlet under-
- skudd var 670 mill. kroner. Bankene
ble fusjonert 1. juli 1989 etter krav fra
ebankenes Sikringsfond.
Den 1. Juli 1991 ble Nordkapp
bank innfusjonert, og 1. januar
ble Sparebanken Nordland fusjo-
inn i Sparebanken Nord-Norge.
arebanken Nordland var blitt opp-
rettet 1 1985 ved en sammenslutning
14 sparebanker, Bodgp
ank var den stgrste og eldste.
n i det nordnorske spare-
esen kom fgr Statens Bank-
d var etablert. Det var der-
bankenes Sikringsfond og

hvorav

disjonssteder ble lagt ned.
d 1992 har banken gatt med
Dette har gitt grunnlag
olidering og omstilling tl gkt
anse i markedet.

1ken Nord-Norge er den
en i landets tre nordligste
alnettet strekker seg fra

bestar av 112 ekspedisjonssteder i 68
kommuner.

Banken er en personkundeorien-
tert bank med 56 prosent av utlinene
til personkunder. Banken har i alt
285.000 kunder, tilsvarende 65 prosent
av landsdelens kundemasse. Bankens
markedsandel er 39 prosent i inn-
skuddsmarkedet og 22 prosent i
utlinsmarkedet.

Banken utarbeidet i 1989 en for-
retningsidé som tok sikte pa at banken
skulle vere en totalleverandgr av
finansielle produkter og tenester dl
personmarkedet, nzeringslivet og det
offentlige i Nord-Norge. Bankens na-
vaerende visjon er som flger:

Sparebanken Nord-Norge skal
vaere en kundeorientert, lgnnsom
og ledende bank for Nord-Norge i
Nord-Norge.
Konsernet Sparebanken Nord-Norge
bestar av morbanken som yter alle
banktjenester. ogsa
valutaavdeling og fondsavdeling. I til-

Banken har

legg forestar banken andre finansi-
eringstjenester, herunder obligasjons-
lan, factoring, leasing og finansmeg-
ling gjennom egne datterselskaper.
Banken har ca. 1400 ansatte (1100
arsverk).

Banken ble i 1994 tatt opp il
notering pa Oslo Bers i forbindelse
med at det ble gjennomfgrt et offent-
lig annenhdndssalg av grunnfonds-
bevis i selskapet.

Sparebanken Nord-Norge hadde
pr. 31. desember 1994 en forvaltnings-
kapital pa 19.723 mill.
Bankens grunnfondsbeviskapital besto
pa samme tdspunkt av 6.443.446
grunnfondsbevis palydende kr. 100,
Samlet ansvarlig kapital belgp seg ved
arsskiftet til 1.819 mill. kroner,

kroner.




ilh. Wilhelmsen Limited A/S
Wer en av Norges ledende rederi-
bedrifter.
internasjonal linjefart, tank- og bulk-

Virksomheten omfatter

fart, bilskipstransport, ship manage-
ment og skipsagenturyenester.

Wilh. Wilhelmsen disponerer i
dag en stor moderne flate av skip, har
driftsansvar for rundt 170 skip og mer
enn 100 kontorer over hele verden
knyttet il sin internasjonale skips-
agenturvirksomhet. Mer enn 7000 an-
satte er knyttet til selskapets aktiviteter.

Det hele startet i Tensberg 11861
da Morten Wilhelm Wilhelmsen i en
alder av 22 ar etablerte egen megler-
aktivitet i byen. Interessen for skipsfart
hadde han fra sin far, garvermester
Abraham Wilhelmsen, som satt med
cierinteresser i flere seilskip. 1 1865
overtok sgnnen 2/7 1 barken
"Mathilde" som ble rederiets fprste skip.
Langsomt bygget Morten Wilhelmsen
opp en flate av seilskip, der han som ut-
gvende reder fikk med seg forskjellige
partnere i de enkelte skip. 1 1887 ble
det enighet om at rederiet skulle inves-
tere i et dampskip. Investeringen var
serdeles vellykket, og satsningen pi
dampskip gkte slik at rederieti 1910 var
blitt landets stgrste dampskipsrederi
med en flate pa 31 enheter.

Perioden fra arhundreskiftet frem
mot 1. verdenskrig ble brukt til & bygge
opp et betydelig linjenett rundt om i
verden. I 1911 ble samarbeidet mel-
lom Wilh. Wilhelmsen og Fearnley &
Eger etablert ved dannelsen av Den
Norske Afrika- og Australialinje. Den
neste store epoken i rederiets historie
sto nd for dgren, nemlig tankfarten. I
1912 startet rederiet selskapet A/S
Tankfart 1 med dansk og norsk kapi-
tal, og i lgpet av fa ar var flaten pa hele
10 tankskip. I 1918 sto rederiet for over
90% av den norske tankskipsflaten.

Etter 1. verdenskrig fulgte en
Hele 37
motorskip ble bygget i perioden

meget ekspansiv periode.

1921-31, og alle ressurser ble satt inn i
en videreutvikling av det verdensom-
spennende linjenett. "For Speed &
Service" ble en realitet. Rederiet forte
hele tiden en meget fremsynt kontra-
herings- og finansieringspolitikk, og
ble derfor bare i liten grad rammet

da krisen satte inn for fullt i 1!

Allerede i 1902 flyttet re
Tonsberg til Notterg, og d
tisk en ren skatteflukt. Ett
ogsa forholdene der for sma o

seilende livet samtidig som
skip gikk tapt. Qjenoppb}fgmﬁ
derfor en kjempeoppga
av relativt kort tid ble 18
hert. Tankfarten fikk
plass i virksomheten
gikk i retning stadig stgrre
Innen internasjonal linje
fortsatt var rederiets kjern
gikk utviklingen i retning .
operative enheter. Rederiel ¢
en rekke av disse samarbeid;
ne, og satset farst og fremst pa Ro /R
skip i de ulike linjeservice. '
Offshoresektoren ble et meget
aktuelt satsningsomrade utover i 1970-
arene. Her gikk selskapet tungt inn
bade i supplyskip og borerigger. T
begynnelsen av 1980-arene wadte
rederiet inn i bilskipsaktviteten i sel-
skapet NOSAC med Den Norske
Amerikalinje som parter, samtidig
som det ble satset sterkt pa a u
det internasjonale skipsagenturnette
og ship managementaktiviteter.
Perioden fra 1973 og henimot 15
ar fremover var preget av ski -
krise. Inntekter fra Nordsj
veiet langt pa vei svikten inner
disjonelle virksomhetene. Med
prisfallet i 1986 ble imidlertid
spesielt sterkt rammet gkonon
kriseprogram som bl.a. inn
gjeldsmoratorium ble iverksal

der de ulike aktivitetene er

datterselskaper. st s G
1 | "‘*’]‘; ";%fﬂr// B
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31. desember 1994 en

- Selskapets bgrsverdi var ve
pa 2.267,7 mill. kroner.



- was characterised by strong growth in the Norwegian
real economy, while the share and bond markets

oth rising interest rate levels in the US and uncertainty
the outcome of the referendum. Following the "no" vote,
tes declined somewhat. Still, long-term interest rates were
' percentage points higher at year-end than at the begin-

all—share index remained heavily influenced by interest

_d up in the autumn, particularly after the EU referen-
at year-end, they were about 7 per cent above the level at
ng of the year.

- accounts of Folketrygdfondet (the National Insurance

d's realised profits totalled NOK 6,452 million in 1994,
34 million compared with the previous year. The realised
n was 8.8 per cent, as against 11.0 per cent in 1993. The

6,541 million the previous year) and dividends received
NOK 174 million (NOK 86 million). Realised losses on

K 121 million on shares.




Due to the rising interest rate levels, the increase in unrealised
gains in the bond portfolio resulting from the fall in interest rates in
1993, was eliminated in 1994, while unrealised gains in the share port-
folio showed an increase. Overall, there was a reduction in net unreal-
ised gains in the Fund's securities portfolio of NOK 5,364 million
during 1994, compared with an increase of NOK 7,599 million in 1993.

Value-adjusted profits for 1994 totalled NOK 1,088 million,
compared with NOK 14,885 million the previous year. The value-
adjusted rate of return was 1.3 per cent, as against 22.3 per cent in
1993. The Fund achieved a value-adjusted return on its share port-
folio of 6.3 per cent, while the corresponding rate of return for inte-
rest-bearing securities was 0.8 per cent. This compares with 66.3 and
19.8 per cent respectively in 1993.

The Fund had total capital of NOK 82,704 million as at 31
December 1994, of which unrealised gains on securities represented
NOK 2,605 million or 3.1 per cent.

The Fund's holdings of securities, including bank deposits,
totalled NOK 76,764 million as at 31 December 1994 according to
book value (acquisition cost), an increase of NOK 5,790 million since
year-end 1993. The portfolio's market value was NOK 79,369 million,
which is 3.4 per cent above book value.

A breakdown of the Fund's total investments according to book
value as at 31 December 1994 shows that 61.5 per cent represents
government and governmentguaranteed securities and 38.5 per cent
corporate and municipal securities. Of total investments, bonds,
sight deposits and commercial paper represented 87.0 per cent,
bank deposits 1.6 per cent and shares, primary capital certificates
and convertible bonds 11.4 per cent.

The Fund's total investments in bonds, commercial paper and
sight deposits with the Treasury totalled NOK 66,820 million accor-
ding to book value as at 31 December 1994, an increase of NOK
3,690 million since year-end 1993. NOK 1,841 million of the increase
represents government and government-guaranteed bonds (inclu-
ding sight deposits), while NOK 1,849 million represents corporate
and municipal bonds and commercial paper.

The portfolio of government and government-guaranteed
bonds totalled NOK 19,090 million at year-end 1994, while sight
deposits represented NOK 28,147 million, corresponding to 24.9
and 36.6 per cent respectively of the total portfolio.
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The Fund's holdings of corporate and municipal bonds and
commercial paper represented NOK 19,583 million as at 31
December 1994, corresponding to 25.5 per cent of total invest-
ments.

The market value of the Fund's investments in bonds, sight
deposits and commercial paper was NOK 67,666 million as at 31
December 1994, which is NOK 846 million or 1.3 per cent above
book value.

The Fund's deposits with commercial and savings banks were
NOK 1,170 million at year-end 1994. These deposits represent
short-term liquid investments.

The portfolio of shares and primary capital certificates totalled
NOK. 8,454 million as at 31 December 1994 according to book
value, which represents an increase of NOK 2,547 million since
year-end 1993. These holdings constitute 11 per cent of the total
securities portfolio.

The market value of the Fund's total investments in shares and
primary capital certificates was NOK 10,185 million as at 31
December 1994. Unrealised profits in the portfolio were thus NOK
1,731 million, corresponding to 20.5 per cent of book value.

Investments in convertible bonds totalled NOK 289 million at
the end of 1994, compared with a market value of NOK 317 million.

In accordance with regulations, the Fund has the right to place
up to 20 per cent of total capital in shares, primary capital certifi-
cates and convertible bonds.

Over the past three to four years, the Fund's securities port-
folio has been extensively restructured. The share of investments in
government paper has been brought down from 70.1 per cent at
the end of 1990 to 61.5 per cent at year-end 1994 while a new invest-
ment category, sight deposits with the Treasury, has been intro-
duced and constitutes a growing share of these investments.

The Fund's investments in corporate and municipal bonds
have increased by close to 80 per cent over the past four years, while
bank deposits have been brought down by more than 70 per cent.

During the period 1991-1994, the Fund has increased its invest-
ments by NOK 25.3 billion or close to 50 per cent. Of this, shares
etc. represent NOK 8.7 billion or just over a third. The Fund's
investments have thus been a major source of capital in the
Norwegian equity market over the past few years. At yearrend 1994,
the Fund's share investments corresponded to a market share of
4.1 per cent on the Oslo Stock Exchange.
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