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Opprettelse:

Formal:

Styre:

Virksomhets-
omrade:

Revisjon:

Folketrygdfondet er opprettet i medhold av lov
om folketrygd av 17. juni 1966. Reglementet for

forvaltningen av fondet er fastsatt av Stortinget.

Fondsforvaltningen har som siktemal at Folketrygd-
fondet 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 dr 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

- i bgrsnoterte aksjer i norske selskaper

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

- i barsnoterte 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.

Folketrygdfondets regnskap revideres av Riks-

revisjonen.




om i hvilken konjunkturfase man til enhver tid befinner seg og om  Vekst i brutto nasjonalprodukt
W1993  Mi1994 M 1995 %

hva som ligger “rundt det neste hjgrne”, selv om man ogsa har erfaring
for at den neste konjunkturtopp, i motsetning til hva som gjelder

for arstidenes temperaturvekslinger, befinner seg pa et hgyere niva

enn den foregaende.

Den usikkerhet som kan rade om hvor i en konjunktursyklus
man befinner seg, representerer en risiko for enhver som investerer
i forventning om at den fremtidige utvikling skal bringe rik avkast-

ning. Det er en risiko som langsiktige investorer lettere kan leve

med enn de mer kortsiktige som kanskje ikke har gkonomisk evne

til 4 vente lenge pa de gode tider. Selv om Folketrygdfondet er opp-

tatt av 4 kunne rapportere gode resultater for det enkelte kalenderar,

: i . . i % 2 9 4% 2 ¢ %
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virksomheten sgkes innrettet etter. Derfor har Fondet i den senere et % % (3

tid ogsa kunnet glede seg over at de aksjeinvesteringer som ble gjort

i de to farste ar i en serlig vanskelig periode i aksjemarkedet, har  Utvikling i norske makrostgrrelser
M1993 M1994 M 1995 %

gitt god avkastning i de etterfglgende ar. Og det kan konstateres at
Folketrygdfondets plasseringer i aksjer og andre egenkapital-

instrumenter har bidratt til a gke totalavkastningen pa Fondets

kapital.

For aksjemarkedets - og naeringslivets - utvikling over tid ma det
antas a veere en fordel at det ikke bare eksisterer utilmodige kortsiktige

investorer, men ogsa langsiktige investorer som kan representere
stabilitet og har evne til 4 ta den risiko som er forbundet med at
“ting tar tid” og at det ogsa i det gkonomiske liv innfinner seg forbi-
gaende, vanskelige gkonomiske arstider. Behovet for langsiktige
investorer kan likevel lett bli undervurdert i oppgangstider nar
optimismen er som hgyest. Med det meget volatile preg som det
norske aksjemarked har, er det imidlertid god grunn til & vere

meget oppmerksom pa de pkonomiske tiders skiftende gang.
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5 ble et godt ar for norsk gkonomi. Den rentenedgang
199 som ble innledet mot slutten av 1994 fortsatte gjennom
hele 1995. Ved arets utgang 1a rentenivaet for lange obligasjoner pa
6,1 - 6,4 prosent, som innebar en nedgang pa 1,6 - 1,9 prosentpoeng
fra forrige arsskifte. For 3-maneders renten var nedgangen pa
3/4 prosentpoeng til 5,3 prosent. Renteforskjellen mellom korte og
lange renter ble dermed nzer halvert i Igpet av 1995.

Utviklingen i nzeringslivet var preget av en god fortjeneste-
utvikling, hvilket bidro til at totalindeksen for Oslo Bgrs gkte med
11,6 prosent.

Kursgkningen i aksje- og obligasjonsmarkedet fgrte til at
Folketrygdfondet (FTF) i 1995 oppnadde en avkastning som ble
noe hgyere enn gjennomsnittet for de foregaende 5 ar. Det verdi-
korrigerte resultat for 1995 belgp seg til 10 334 mill. kroner, mot
1.088 mill. kroner foregaende ar. Dette tilsvarte en avkastningsrate
for 1995 pa 12,5 prosent mot 1,3 prosent aret for. Den verdi-
korrigerte avkastningsrate for FTFs renteplasseringer var siste ar pa
12,6 prosent, mens den tilsvarende avkastningsrate for plasseringer
i aksjer og grunnfondsbevis var 12,1 prosent, mot henholdsvis 0,8
og 6,3 prosenti 1994.

Det realiserte resultat belgp seg i 1995 til 7 023 mill. kroner
mot 6 452 mill. kroner i 1994. Den realiserte avkastningsrate for
siste ar ble pa 8,8 prosent, det samme som aret fgr.

@kningen i urealiserte kursgevinster belgp seg siste ar til 3 311
mill. kroner, mens en aret for hadde en nedgang i urealiserte kurs-
gevinster pa 5 364 mill. kroner. @kningen i urealiserte kursgevinster i
1995 fordelte seg med 2.611 mill. kroner pa FTFs plasseringer i konto-
lan il statskassen, obligasjoner og sertifikater og 700 mill. kroner pa
plasseringer i aksjer, grunnfondsbevis og konvertible obligasjoner.

Folketrygdfondets totale kapital belgp seg pr. 31. desember
1995 til 93 038 mill. kroner, hvorav urealiserte kursgevinster utgjorde
5 916 mill. kroner tilsvarende 6,4 prosent.

FTFs plasseringsvirksomhet

FTFs plasseringsvirksomhet er basert pa at Fondet skal oppna en sa
hgy avkastning som mulig pa kapitalen under hensyntaken til risiko
og likviditet. De enkelte plasseringer skjer i henhold til fastlagte
investeringsstrategier, retningslinjer og fullmaktsrammer fastsatt av

styret. Det er utarbeidet instrukser og rutiner for den interne

Styrets bere



Portefgljens sammensetning pr. 31.12.1995
Bokfgrt verdi

. Kontolan tl statskassen 41%

[ Innskuddibank 1%

. Aksjer, inkl, konv. obl. og grunnfondsbevis 11%
. Sertifikater (private) 3%

. Andre ihendehaverobligasjoner 25%

B Stas- og stasbankobligasjoner 19%

Plasseringer pr. 31.12. Bokfgrt verdi
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kontroll. Det er styrets vurdering at kredittrisikoen knyttet til FTFs
plasseringer i renteinstrumenter er ubetydelig, og renterisikoen er
blitt redusert i lgpet av 1995 ved en kortere durasjon i portefgljen
av obligasjoner og sertifikater.

Kursrisikoen i portefaljen av aksjer og andre egenkapitalinstru-
menter sgkes holdt pa et akseptabelt niva gjennom diversifiseringen
pa bransjer og selskaper.

Folketrygdfondets beholdning av verdipapirer, inkl. bankinn-
skudd, belgp seg pr. 31. desember 1995 til i alt 83 783 mill. kroner
etter bokfart verdi (kostpris), hvilket er en gkning pa 7 019 mill. kroner
siden forrige arsskifte. Markedsverdien pa portefsljen belgp seg til
89 699 mill. kroner, som er 7,1 prosent hgyere enn bokfart verdi.

FTFs verdipapirbeholdning, regnet etter bokfgrt verdi, fordelte
seg (forrige ars tall er angitt i parentes) med 60,6 prosent pa stats-
og statsgaranterte plasseringer (61,5 prosent) og 39,4 prosent pa
private og kommunale plasseringer (38,5 prosent). Av den samlede
verdipapirportefgljen utgjorde plasseringer i renteinstrumenter
(kontoldn til statskassen, obligasjoner, sertifikater og bankinnskudd)
89,0 prosent (88,6 prosent) og plasseringer i egenkapitalinstrumenter
(aksjer, grunnfondsbevis og konvertible obligasjoner) 11,0 prosent
(11,4 prosent).

Renteinstrumenter

FTFs beholdning av kontolan, obligasjoner og sertifikater belap seg
pr. 31. desember 1995 til 73 694 mill. kroner etter bokfgrt verdi,
hvilket er en gkning pa 6 874 mill. kroner siden forrige arsskifte.
@kningen fordeler seg med 3 535 mill. kroner pa statlige plasse-
ringer og 3 339 mill. kroner pa private og kommunale plasseringer.

Etter de regler som er fastsatt av Finansdepartementet for
plasseringer i statlige verdipapirer, kan Folketrygdfondet fritt foreta
plasseringer i stats- og statsgaranterte obligasjoner i fgrste- og annen-
handsmarkedet innenfor en beholdningsramme pa 5 mrd. kroner.
(Ovrige plasseringer skal som hovedregel skje i form av kontolan til
statskassen pa betingelser som er knyttet til underliggende statslan.

I 1995 er beholdningen av stats- og statsgaranterte obligasjoner
blitt redusert med 2 814 mill. kroner til 16 276 mill. kroner, mens
beholdningen av kontolan har gkt med 6 350 mill. kroner til 34 497
mill. kroner. De samlede plasseringer i kontolan og stats- og stats-
garanterte obligasjoner belgp seg ved siste arsskifte til 50 773 mill.
kroner, hvorav kontolan til statskassen utgjorde 67,9 prosent.

Beholdningen av private og kommunale obligasjoner belgp
seg pr. 31. desember 1995 til 20 503 mill. kroner, hvilket tilsvarte

24,5 prosent av de samlede plasseringer (24,5 prosent). Av de




samlede private og kommunale obligasjonsplasseringer utgjorde
plasseringer i finansforetak 68,5 prosent. @vrige private og
kommunale obligasjonsplasseringer fordelte seg med 12,0 prosent
pa kraftforsyning, 10,2 prosent pa kommuner og fylkeskommuner
og 9,3 prosent pa industri og annen virksomhet. Den hgye andel av
obligasjoner utstedt av finansforetak reflekterer den gkte betydning
som obligasjonsmarkedet har fatt for bankenes innlansvirksomhet.

Beholdningen av private sertifikater belgp seg ved siste ars-
skifte til 2 419 mill. kroner, som tilsvarte 2,9 prosent av de samlede
plasseringer (1,0 prosent).

Markedsverdien av FIFs beholdning av kontolan, obligasjoner
og sertifikater belgp seg pr. 31. desember 1995 til 77 151 mill. kroner
som er 3 457 mill. kroner eller 4,7 prosent hgyere enn bokfgrt verdi.

FTFs innskudd i banker belgp seg ved siste arsskifte til 901 mill.
kroner, som fordelte seg med 241 mill. kroner pa folioinnskudd og
660 mill. kroner pa kortsiktige likviditetsplasseringer.

Aksjer m.v.

Folketrygdfondets portefglje av aksjer og grunnfondsbevis belgp seg
pr. 31. desember 1995 til 8 933 mill. kroner, hvilket representerer en
gkning pa 479 mill. kroner siden forrige arsskifte.  Aksje-
plasseringene var fordelt pa 40 selskaper, mens plasseringene i
grunnfondsbevis var fordelt pa 4 sparebanker. FTF deltok i 1995 i
aksjeemisjoner og/eller bgrsintroduksjoner i 8 selskaper, hvor Fondet
tegnet aksjer for til sammen 158 mill. kroner.

Markedsverdien av plasseringene i aksjer og grunnfondsbevis
belgp seg ved siste arsskifte til 11 336 mill. kroner, hvorav urealiserte
kursgevinster utgjorde 2 403 mill. kroner som tilsvarte 26,9 prosent
av bokfgrt verdi.

FTF hadde ved siste arsskifte investert 251 mill. kroner i
konvertible obligasjoner, hvilket innebzrer en reduksjon pa 38 mill.
kroner siden forrige drsskifte. Reduksjonen har sammenheng med
at en plassering er blitt konvertert til aksjer. Fondets plasseringer i
konvertible obligasjoner er fordelt pa 3 selskaper. Markedsverdien
av de konvertible obligasjoner belgp seg ved arsskiftet til 306 mill.
kroner, hvilket innebarer en urealisert kursgevinst pa 55 mill.
kroner som tilsvarte 21,9 prosent av bokfgrt verdi.

FTFs samlede egenkapitalplasseringer belgp seg pr. 31. desember
1995 il 9 184 mill. kroner etter bokfgrt verdi, tilsvarende 10,5 prosent
av FTFs kapital etter bokfgrt verdi (10,9 prosent). Markedsverdien
av de samlede egenkapitalplasseringer utgjorde 12,5 prosent av
FTFs verdikorrigerte kapital (12,7 prosent).

Folketrygdfondet har etter det reglement som er fastsatt av

Obligasjonsportefgljens sammensetning
pr 31.12.1995. Bokfert verdi

. Finansforetak 20%

. Kommuner og fylker 3%

:l Kraftforsyning 3%

. Industri mv. 3%

. Kontolin til statskassen 48%
. Stats- og statsbanklin 23%

Aksjeportefgljens sammensetning
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Utvikling i kapital 1991-95
Mill. kroner M Markedsverdi B Bokfart verdi

Utvikling i avkastning 1991-95
Mill. kroner %

Markedsverdi Bokfprt verdi
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Stortinget, adgang til a plassere inntil 20 prosent av Fondets kapital

i aksjer m.v.

Resultatregnskap og balanse

I driftsregnskapet benyttes 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
kursgevinster og representerer gkningen i Folketrygdfondets kapital
basert pa markedsverdien av verdipapirportefaljen.

Realisert resultat for 1995 belgp seg til 7 023 mill. kroner mot
6 452 mill. kroner aret fgr, hvilket tilsvarte en realisert avkastningsrate
for 1995 pa 8,8 prosent (8,8 prosent).

Samlede renteinntekter belgp seg siste ar til 6 594 mill. kroner
(6 480 mill. kroner) og mottatt aksjeutbytte til 255 mill. kroner (174 mill.
kroner). Realiserte kursgevinster belgp seg til 186 mill. kroner (-191 mill.
kroner), mens andre inntekter (provisjoner etc.) utgjorde 1 mill. kroner
(1 mill. kroner). De realiserte kursgevinster fordeler seg med -116 mill.
kroner pa obligasjoner og 302 mill. kroner pa aksjer m.v. 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 1995 til 10 334 mill. kroner
mot 1 088 mill. kroner aret for. Endring i urealiserte kursgevinster
belgp seg siste ar til 3 311 mill. kroner (-5 364 mill. kroner), som
fordeler seg med 2 611 mill. kroner pa obligasjoner og sertifikater,
27 mill. kroner pa konvertible obligasjoner og 673 mill. kroner pa
aksjer og grunnfondsbevis.

Den verdijusterte avkastningsrate utgjorde i 1995 12,5 prosent
beregnet pa basis av FTFs kapital pr. 1. januar 1995 (1,3 prosent).
Den verdikorrigerte avkastningsrate pa plasseringer i rentepapirer
(inkl. konvertible obligasjoner) var siste ar 12,6 prosent (0,8 prosent).
Den tilsvarende avkastningsrate pa plasseringer i aksjer og grunn-
fondsbevis i form av utbytte, realiserte kursgevinster og gkning i
urealiserte kursgevinster var 12,1 prosent (6,3 prosent).

Folketrygdfondets kapital belgp seg pr. 31. desember 1995 til i
alt 93 038 mill. kroner, hvorav urealiserte kursgevinster utgjorde

5 916 mill. kroner tilsvarende 6,4 prosent.

Endringer i reglementet
Stortinget vedtok den 19. juni 1995 to endringer i reglementet for
Folketrygdfondet. Etter endringene i reglementet er FTFs adgang

til a foreta innskudd i banker utvidet til ogsa @ omfatte Postbanken.




Etter tidligere bestemmelser kunne Fondet bare plassere innskudd i
forretnings- og sparebanker. Videre er den adgang FTF har hatt til
a foreta plasseringer i bgrsnoterte aksjer i norske selskaper utvidet
slik at Fondet kan delta i emisjoner i ikke-bgrsnoterte aksjer i norske
selskaper umiddelbart fgr bgrsintroduksjon, dersom det er klar-
gjort pd emisjonstidspunktet at de aktuelle aksjene vil bli bgrsnotert
kort tid etter emisjonen.

Endring i styret

Ola Prestegarden, {dyer, er med virkning fra 13. februar 1996 opp-
nevnt som nytt varamedlem til FITFs styre. Han etterfglger Lars
Velsand, Grini, som har bedt seg fritatt for sitt verv.

Administrasjonen

FTFs administrasjon hadde ved siste arsskifte 16 tilsatte. Som fglge
av permisjoner var den effektive bemanningen pa ca. 14,5 arsverk.
De samlede administrasjons- og forvaltningsutgifter belgp seg i
1995 til 12,9 mill. kroner, som representerer en gkning pa 0,7 mill.
kroner sammenlignet med aret fgr.

Den nye organisasjonsplan som ble iverksatt fra 1. oktober
1994 har vist seg a virke meget godt. Kapasitetssituasjonen har
imidlertid vaert anstrengt i 1995, og det vil bli tatt sikte pa a styrke
bemanningen i lgpet av 1996. Arbeidet med organisasjonsutvikling
og kompetanseoppbygging vil bli gitt hgy prioritet ogsa i tiden
fremover. Arbeidsmiljget i FTF er godt.

Styret retter en takk til Folketrygdfondets ansatte for den inn-
satsvilje som er vist og de gode resultater som er oppnadd.

Utviklingstrekk og perspektiver
1995 var Folketrygdfondets femte &r som investor i aksjemarkedet.
De fgrste investeringer i aksjemarkedet ble foretatt pa et tidspunkt
- i august 1991 - da mange hadde tro pa at den internasjonale
gkonomi ville vise oppgang og at aksjekursene, som hadde vaert
synkende i halvannet ars tid, igjen ville bevege seg oppover. Det skulle
imidlertid vise seg at man sto foran en forholdsvis dyp konjunktur-
nedgang og at nedgangen i aksjekursene var kommet bare knapt
halvveis. Fgr konjunkturene og aksjemarkedet igjen beveget seg
oppover, skulle man gjennomleve en dyptgripende krise i norsk
bankvesen, og landets stgrste forsikringsselskap, UNI Storebrand,
skulle bli satt under offentlig administrasjon fordi det ikke maktet a
innfri sine lgpende forpliktelser.

Da UNI Storebrand hgsten 1992 ble satt under offentlig admini-
strasjon, var Folketrygdfondet blitt fjerde starste aksjonzer i selskapet.
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Fondet investerte ytterligere store belgp i selskapet i forbindelse
med at UNI Storebrand ble rekapitalisert varen 1993. Utviklingen
deretter har imidlertid medfgrt at FIFs totale investering i UNI
Storebrand ved utgangen av 1995 var blitt en av Fondets mest lgnn-
somme.

Utviklingen i totalindeksen for Oslo Bgrs vil veere en naturlig
referanseramme for vurdering av avkastningen pa FTFs plasseringer
i aksjer over tid, selv om avkastningen for det enkelte dr vil kunne
avvike fra barsindeksen i positiv eller negativ retning. 1 1995 opp-
nadde FTF en noe hgyere avkastning pa aksjeportefglien enn bgrs-
indeksen, mens en for perioden 1991-95 under ett har hatt en
avkastning omtrent pa linje med bgrsindeksen. Totalt sett har FTFs
investeringer i aksjer og andre egenkapitalinstrumenter bidratt til 4
gke avkastningen pa Fondets kapital.

Utviklingen i aksjemarkedet i 1995 var sterkt preget av fusjoner
og oppkjsp og av fusjonsforslag og oppkjgpstilbud som ble fremsatt,
men senere trukket tilbake pa grunn av at de ikke fikk tilstrekkelig
oppslutning. Den relativt store fusjons- og oppkjepsakuvitet har i
noen grad bidratt til den gode avkastning pa FTFs aksjeplasseringer.

I flere tilfelle har fusjoner og oppkjgp som ble gjennomfert
eller foreslatt i 1995 vaert av tverrnasjonal karakter og har (eller kunne
ha) medfart flyiting av hovedsetet for virksomheten til utlandet.
Siden FTF ikke har adgang til 4 eie aksjer i utenlandske selskaper,
innebarer slike tverrnasjonale strukturendringer at Fondet vil vaere
avskdret fra 4 investere i selskaper med betydelig norsk virksomhet
som fir hovedsete i et annet land, eller kan komme i en situasjon
der Fondet vil matte selge ut aksjer i et selskap nér hovedsetet blir
flyttet. Etter styrets syn tilsier de utviklingstrekk man har registrert i
1995, at det pa nytt bgr vurderes i gi FTF adgang til - innenfor gitte
rammer - & kunne eie aksjer ogsa i utenlandske selskaper, slik FTF
tidligere har foreslatt.

Selv. om FTFs plasseringer i aksjer og andre egenkapital-
instrumenter representerer en viktig del av Fondets investerings-
virksomhet, svarer plasseringer i obligasjoner, sertifikater og konto-
lin til statskassen for den langt stgrste del av de samlede plasseringer
og av kapitalavkastningen. Siden utgangen av 1992 har FTF nir det
gjelder plasseringer i statlige papirer, hatt adgang ti! 4 kunne holde
en "fri" portefplje pa inntil 5 mrd. kroner som Fondet kan foreta
kjgp til eller salg fra i det dpne marked. @vrige statlige plasseringer
forutsettes a skje i form av kontolin pa betingelser som korrespon-
derer med utestdende statsldn. Kontoldnene har siledes karakter av
"syntetiske obligasjonslan”. I betraktning av at rammen for den frie
portefglje ved siste arsskifte var blitt redusert til under 10 prosent av




Fondets totale statlige plasseringer og na utgjer bare 5 prosent av de
statlige referanselan i obligasjonsmarkedet, ville det etter styrets syn
vare gnskelig at rammen ble gkt. Det forhold at omsetningen av
private obligasjoner har vist nedgang i den senere tid, mens omset-
ningen av statsobligasjoner har vist sterk gkning, tilsier ogsa at rammen
for FTFs frie plasseringer i statspapirer blir gkt slik at FTF lettere
kan foreta gnskelige tilpasninger i obligasjonsportefgljen i samsvar
med endrede renteforutsetninger.

Som fglge av at Folketrygdfondets plasseringsadgang er
begrenset til norske verdipapirer, vil Fondets arlige verdikorrigerte
resultat til fulle reflektere de svingninger som finner sted i det
norske aksje- og obligasjonsmarked. Dette illustreres ved at den verdi-
korrigerte avkastningsrate de siste ar har variert fra 1,3 prosent (i
1994) dl 22,3 prosent (i 1993). Den realiserte avkastningsrate vil i
hovedsak reflektere utviklingen i det generelle renteniva. Over de
siste 3-4 ar har rentenivaet falt betydelig, hvilket har medvirket til at
FTFs realiserte avkastningsrate er blitt redusert med ca. 3 prosent-
poeng til 8,8 prosent siste ar. Nar FTFs verdikorrigerte avkastnings-
rate for 1995 ble pa 12,5 prosent, har det i stor grad sammenheng
med en gkning i de urealiserte kursgevinster i obligasjonsportefgljen
som fglge av nedgang i rentenivaet. @kningen i de urealiserte kurs-
gevinster i obligasjonsportefgljen er uttrykk for at rentenedgangen
har medfgrt en endring i periodiseringen av avkastningen pa
obligasjonene over tiden fra kjppstidspunkt til innfrielsestidspunkt.
Ved en gkning av rentenivaet vil obligasjonskursene og de urealiserte
kursgevinster tilsvarende bli redusert.

Som f;zglge av den nedgang som har funnet sted i rentenivaet
over de senere ar, forventes det realiserte resultatet for 1996 a bli
noe lavere enn for 1995. Huvis rentenivaet i 1996 igjen skulle vise
pkning, vil det verdikorrigerte resultat for dette ar kunne bli vesentlig

lavere enn det realiserte resultat.

Oslo, 29. februar 1996

} (Leder)
Thorbjgrn Raadim Blmdh
(N el
M}Ui/ / P2 & étm

ove Lehre Pf;’\%me Olsen
Per Gunnar Olsen Anna Kristine h1 R@ine

Bé@lém&

Arne Synnes jorg Ven
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REALISERTE INNTEKTER

MILL. KR,
I
NOTE 1005 1994
Renteinntekter 1 6 594 6 480
Utbytte 255 174
Realiserte verdipapirgevinster/-tap 2 186 =191
Andre inntekter 1 1
Sum realiserte inntekter 7 036 6 464
DRIFTSKOSTNADER
Adm.- og forvaltningskostnader 4 13 12
Sum driftskostnader 13 12
Realisert resultat 7023 6 452
Endring 1 ureal. verdipapirgevinster/-tap 5 3311 -5 364
Verdikorrigert resultat 10 334 1088




EIENDELER MILL. KR.

NOTE 31.12.95 31.12,94

Bankinnskudd 6 901 1197
Verdipapirer til kostpris 57,8
Sertifikater 2.419 745
Kontolan til statskassen 34 497 28 147
Stats- og statsbankobligasjoner 16 276 19 090
Andre ihendehaverobligasjoner 20 503 18 838
Konvertible obligasjoner 251 289
Aksjer 8 933 8 454
Urealiserte verdipapirgevinster 5,7 5916 2 605
Opptjente, ikke forfalte renter 3 524 3 339
Andre fordringer 9 3 4
Driftsmidler 2 2
Sum eiendeler 93 225 82 710
GJELD OG EGENKAPITAL
Gijeld 10 187 6
Folketrygdfondets kapital 11 93 038 82.704
Sum gjeld og egenkapital 93 225 82 710

31. desember 1995

Oslo,
"% o0 febyuar 1996

Henrik . Liseth

Leder

Thorb{‘m[? quadim Stein Blindheim Tove Lehre
Per Arne Olsen Per Gunnar Olsen Anna Kristine Jahr Rgine
Arne Synnes Bjgrg Ven
Tore Lindholt
Adm.direkigr

Folketrygdfondets regnskap for 1995 er revidert og godkjent av Riksrevisjonen. ie

Oslo, 4. mars 1996
Etter fullmakt
ErnaJ. Lea

Underdirektar

Lars Skjong

Hovedrevisor -




Generelt
FTF's regnskap er avlagt i henhold til prinsipper som er alminnelig

akseptert for aksje- og obligasjonsfond.

~ Verdi av portefglje

I regnskapet er fremmedkapitalinstrumenter vurdert til ligningsverdi
pr. arsavslutningsdato. Egenkapitalinstrumenter er vurdert til markeds-
verdi pr. arsavslutningsdato. Dersom det ikke foreligger omsetnings-
kurser pa bgrsen, benyttes antatt markedsverdi. Kurtasje til megler
ved anskaffelse av verdipapirer er inkludert i verdipapirenes kost-
pris. Ved salg av verdipapirer beregnes gevinst som salgssum fra-
trukket kurtasje og gjennomsnittlig kostpris pa de solgte verdipapirer.

Garantiprovisjon i forbindelse med deltakelse i garantikonsor-
tier fgres til fradrag i kostpris for aksjer og obligasjoner nar FTF teg-
ner. Nar FTF kun deltar i garantikonsortiet og ikke tegner, inntekts-
fgres provisjonen i sin helhet. I disse tilfellene skjer inntektsfaring-

en nar bekreftelsen pa deltakelse i garantikonsortiet er mottatt.

Egenkapital
FTF's egenkapital bestar av innbetalt kapital (dvs. overfgringer fra

folketrygden m.v.) samt akkumulert resultat.

Inntektsfgringsprinsipper
Renter pd verdipapirer inntektsfgres etterhvert som de palgper,
mens utbytte pd aksjer og grunnfondsbevis inntektsfares pa det tids-

punkt aksjene/grunnfondsbevisene noteres ex utbytte pa bgrsen.

Skatter
FTF er unntatt fra skatteplikt.




NOTE 1 - Renteinntekter. Mill.kr.

Renteinntekter fordeler seg som fglger:

1995 1994
Renter av stats- og statsbankobligasjoner 4 873 4 594
Renter av andre ihendehaverobligasjoner 1597 1785
Renter av konvertible obligasjoner 23 25
Renter av sertifikater 65 37
Renter av bankinnskudd 33 39
Renter av pantelan og gjeldsbrev 3 0
Sum 6 594 6 480
NOTE 2 - Realiserte verdipapirgevinster/-tap. Mill.kr.
Realiserte verdipapirgevinster /-tap har fglgende fordeling:

1995 1994
Realiserte gevinster/tap obligasjoner -116 -312
Realiserte gevinster/tap sertifikater 0 0
Realiserte gevinster/tap aksjer m.v. 302 121
Sum 186 -191

NOTE 3 - Andre inntekter.

Andre inntekter representerer garantiprovisjon ved aksje- og obliga-

sjonsemisjoner og ekstraordinzre inntekter.

NOTE 4 - Administrasjons- og forvaltningsutgifter. Mill.kr.
Administrasjons- og forvaltningsutgifter bestar av fglgende poster:
1995 1904
Honorarer, lgnn o.1. 6,4 6,4
Andre driftskostnader 4.9 4,0
Verdiforvaltning Norges Bank/ Arsavgift VPS 0,7 0,7
Avskrivninger 0,9 i[5

Sum 12,9 12,2
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NOTE 5 - Urealiserte verdipapirgevinster. Mill kr.

Samlede urealiserte verdipapirgevinster og arlige endringer i disse
er som fglger:

1995 1994
Markedsverdi portefglje pr. 31. desember 88794 78168
Historisk kost portefalje pr. 31. desember 82878 175568
Urcaliserte verdipapirgevinster 5916 2605
Endring urealiserte verdipapirgevinster 3311 -5 364

Urealiserte verdipapirgevinster pr. 31. desember 1995 fordeler seg

som fglger:
MARKEDS- UREAL. KURS- ENDR. UREAL.
KOSTPRIS VERDI ~ GEVINSTER  GEVINSTER
Sertifikater 2419 2 420 1 1
6Biiéﬁ§jbﬁéf .............................. SR Hae SR 5 6Pt
Konveruble obhgaspner 251 306 B 927
Aksjer 8810 11190 2380 654
e o Qo5 g D 5
Sum 82878 88794 5916 3311
NOTE 6 - Bankinnskudd. Mill kr.
Bankinnskudd bestdr av folioinnskudd og kortsiktige plasseringer i
banker.
1995 1994
Folioinnskudd 241 27
Kortsiktige plasseringer 660 1170
Sum 901 1197

NOTE 7 - Fordeling av urealiserte verdipapirgevinster for
Folketrygdfondets kontoldns- og obligasjonsportefglje pr.

31. desember 1995, Mill.kr.
PA- MARKEDS- UREAL. KURS-

LYDENDE  KOSTPRIS VERDI  GEVINSTER

Kontolin 32800 34497 35421 924
Stat 15252 16276 18115 1839
Statsbanker 0 0 00
Industri 1834 1910 1992 82
Kraftforsymng o 691 710 726 16
Kraftfors. med komm.garant 1686 1745 1754 9
Kommuner og fylker 2103 2 097 2183 86
Finansforetak 13902 14 040 14 540 500

Sum 68268 71275 74731 3 456




NOTE 8 a - Folketrygdfondets beholdning av aksjer pr. 31. desember 1995.

. %-VIS ANDEL

AKSJEKAP, PALYDENDE ANTALL AVTOTAL MARKEDS-

PR. K1.ASSE PR. AKSJE AKSJER AKSJEKAP. I VERDIL
SELSEAP (1000 KR} (KR) 31.12.95 SELSKAPET (1000 KR}
CBK 3 850 864 7,00 11 200 212 1,66 167095
B i 1000 12006805 i oS v
Bolig- 6'g“‘Néé£iﬁgsBaﬁkéﬁ """""" 487710 50,00 926026 9,40 138904
P S R 1100 0110 5 6d
g T Seosati T ies 279907
i ess s h o0 rassom 185 o9 gis
U’ﬁ{s{aféb}aﬁ&‘iii#éf ‘A ,,,,,,,,,,,,,,, T D s
e T 5000 osi s a6 536“4‘55;
g g s000  moon0” oy
Alcatel STK 84000 10,00 95050 1,13 34918
Arendal Fossekompanl 24830 10,00 125000 @ . 502 62 500
Avantor 16490 1,00 990700 43 095
e S S0 ssois s S
Det Norske 'Lﬁfifé’fté'éiékép """ 157270 95,00 218900 3,48 61 073
Dyno Industrler 508427 20,00 1534271 6,04 297072
Elkem S 985 600 20,00 3917800 596 280123
Gresig 31 000 500 384900 6,21 36 950
Hafslund Nycomed 303041 500 5824059 7,02 963 882
Héféiﬁﬁ&ﬁj’r&éiﬁé&ﬁ """"""" 199635 500 1228925 197 249
Hé'hi{al;{éfs'é}ﬁcé """""""""""" 232531 11,50 1212800 6,00 93386
Kvéfhéiaﬁd """""""""""""""" 80636 10,00 645886 721 79121
Kvaemer 4921249 1250 2908350 6,71 651 470
Nera 131479 10,00 1927375 9,34 252839
Norsk Hydro - ‘ 45’8’1‘45’6' 20,00 5447000 2,38 1448902
Norske Skog  B30620 20,00 1270922 4,36 236391
Norske Skog B 121687 20,00 151050 @ 26434
Oi‘;;{r"Ti{aﬁ """""""""""""" 118979 10,00 365726 3,07 38401
Orkla - 987 224 95,00 4 638 838 10,94 1461 934
OrklaB 231 455 95,00 694 887 209856
Ricber & Spn. 308245 30,00 1090693 9,74 144517
Rleber&:SQmB 898245 30,00 1494001 194290
Saga 1516677 1500 6271702 620 529 959
Scana Industrier AS 26 102 1,25 1261 581 6,04 39 740
Schibsted 69 250 1,00 5092 040 785 487915
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NOTE 8 a (forts.)
%-VIS ANDEL
ARSJEKAP. PALYDENDE ANTALL AVTOTAL MARKEDS-
PR. KLASSE PR. AKSJE AKSJER AKSJEKAP. 1 VERDI
SELSKAP {1000 KR) (KR) 31.12.95 SELSKAPET {1000 ER)
Simrad 49 350 10,00 637 518 11,99 46 220

Sum markedsverdi 11 189 835
Urealiserte kursgevinster aksjer 2 380 250
Bokfgrt kostpris 8 809 585
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NOTE 8b - Folketrygdfondets beholdning av grunnfondsbevis pr. 31. desember 1995.

. %VIS ANDEL

GRUNNFONDS-  PALYDENDE ANTALL  AVTOTAL MARKEDS-

KAPITAL GRUNNKAP VERDI

SELSKAP (1000 KR) (KR) ISELSKAPET (1000 KR}

Sparebanken Midt-Norge 600 000 100,00 294 300 4,91 46 647

Sparebanken Nord-Norge 644345 100,00 290 000 4,50 39005

Sparebanken Rogaland 744 000 100,00 366 600 493 53 524

Sparebanken Nor 2430464 100,00 45000 0,19 7 857

Sum markedsverdi 146 533

Urealiserte kursgevinster grunnfondsbevis 23 b3b

Bokfgrt kostpris 122 998
NOTE 9 - Andre fordringer. Mill.kr

Andre fordringer bestar av:

31.12.1995 31.12.1994

Pantelan Rikstrygdeverket 3 4
Sum 3 4
NOTE 10 - Gjeld. Mill.kr.

Gjelden bestar av:

31.12,1995 31.12.1994

Div. gjeld (Skattetrekk, Statens Pensjonskasse etc.) 1 1
Uoppgj. verdipapirhandler 186 5
Sum 187 6
NOTE 11 - Folketrygdfondets kapital. Mill.kr.

Folketrygdfondets kapital fremkommer som falger:

Overfort fra folketrygden m.v. i perioden 1967-1979 11778
Akkumulert resultat 19671994 70926
Folketrygdfondets kapital pr. 1.januar 1995 82 704
Verdikorrigert resultat 1995~ 10334
Folketrygdfondets kapital pr. 31. desember 1995 93 038
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f;'et supvtklingen i 1995

Rentemarkedet

Det internasjonale rentebildet var i 1995 preget av fallende
obligasjonsrenter. Dette medvirket til at ogsa de lange norske rentene
viste nedgang.

Etter to ar med store svingninger i rentemarkedet var inngangen
til 1995 preget av usikkerhet med hensyn til den videre renteutvik-
lingen. I Tyskland bidro stagnasjon i forbruket og en sterk tysk valuta
til & svekke forventningene om en videre gkonomisk oppgang, og i
USA var det oppstitt usikkerhet om oppgangen i amerikansk
gkonomi ville fortsette. En svakere utvikling kom da ogsa til 4 prege
de fleste gkonomiske indikatorene utover i 1995. Stadige ned-
Justeringer av vekstanslagene bade i Europa og USA, samt rapporter
om lavere inflasjon og forventninger om rentesenkninger forte til
fallende lange renter.

I lgpet av 1995 falt sdledes amerikanske 10-ars statsobligasjoner
med ca. 2,3 prosentpoeng til 5,6 prosent, mens de tilsvarende tyske
renter falt med i overkant av 1,5 prosentpoeng til 6,0 prosent.
Norge fulgte den internasjonale trenden og renten pa det lengste
norske statslanet falt med 1,6 prosentpoeng fra 8,0 prosent til
6,4 prosent.

Den amerikanske sentralbanken startet aret med a sette opp den
korte renten med 0,5 prosentpoeng, men etterhvert som @gkono-
mien utviklet seg svakere ble politikken endret. Dette resulterte i to
rentesenkninger pa til sammen 0,5 prosentpoeng. Signalrenten var
saledes uendret pé 5,5 prosent fra inngangen til utgangen av aret.

I Tyskland var det i fgrste rekke lav inflasjon, lav pengemengde-
vekst og sterk valuta som la grunnlaget for kutt i de offisielle rentene.
Diskontoen ble i Igpet av aret satt ned 3 ganger med tilsammen
1,5 prosentpoeng, til et historisk lavt niva pa 3 prosent.

I Norge beveget 3 médneders renten seg stort sett i intervallet
5,0 - 6,0 prosent. Sitt laveste niva nadde renten i november med
5,1 prosent etter & ha vaert oppe i over 6 prosent i juni. Mot slutten
av dret bidro stram likviditet og en svak krone til at de korte rentene
igjen nzermet seg 6,0 prosent for deretter a falle tilbake til 5,2 prosent
de siste dagene for arsskiftet.

Som fglge av at de lange rentene falt mer enn de korte rentene
ble avkastningskurven i Norge flatere gjennom 1995. Szrlig gjelder
dette for lgpetider opp til 4-5 ar.

Renteforskjellen mellom Norge og Tyskland viste store varia-




sjoner i 1995, men 14 noe lavere ved utgangen enn ved inngangen  Renteutvikling 10 ars statsobligasjoner
Norge == Tyskland =—— USA %

til aret. Forskjellen mellom statlige og private obligasjoner ble ogsa

redusert i lgpet av aret.

Omsetningen i det norske obligasjonsmarkedet nadde ny
rekord med 1.752 mrd. kroner i 1995, som representerte en gkning
pa 14,5 prosent fra aret for.

Emisjonsaktiviteten var derimot noe lavere enn i 1994. Totalt

ble det emittert papirer for 53,8 mrd. kroner. Stats- og statsgaranterte

lan og lan lagt ut av statsforetak utgjorde 26,8 mrd. kroner, mens

private og kommunale lan utgjorde 27,0 mrd. kroner. Det var stgrst

1993 1994 1995

nedgang innen privat og kommunal sektor hvor emisjonsvolumet

ble redusert med en tredjedel.

Aksjemarkedet 10 ars rentedifferanse Norge-Tyskland
%

Etter en sterk avslutning pa bgrsaret 1994 i kjglvannet av avklaringen
rundt EU-spgrsmalet, forventet de fleste aktgrene i aksjemarkedet \

1,5

Arets begynnelse ble imidlertid preget av internasjonal valutauro som

|
at den positive utviklingen i aksjemarkedet skulle fortsette inn i 1995. w
startet med stor finansiell uro i Mexico. Videre fgrte handelsbalanse- h

problemer i USA til at dollaren ble betydelig svekket. Det store

jordskjelvet i Kobe i Japan og derivatskandalen som veltet britiske

Barings Bank, bidro til 4 forsterke valutauroen. For Oslo Bgrs, som

normalt er dollarsensitiv, bidro den negative utvikling til at aksje-

. . ' -
kursen falt med ca. 9 prosent fra arsskiftet frem til 9. mars da total- 1993 1994 1995
indeksen nadde arets bunniva pa 598 poeng.

Utover varen og sommeren opplevde det norske markedet en  Utviklingen i risikopremien

Fem ars BN-bank mot fem ars stat, manedstall %

betydelig oppkjsps- og fusjonsaktivitet som fgrte til ny kursoppgang.
Oppkjgpsaktiviteten ble innledet innenfor finansnaringen, og pa

arsbasis var det ogsa kursene pa bank- og forsikringsaksjer som styrket

seg mest. Senere pa hgsten var det shippingselskaper som sto i

12
fokus nar det gjaldt strukturendringer, uten at fusjonene og opp-
kjgpene innenfor denne sektor farte til en tilsvarende sterk kurs- 0.8
gkning for shippingaksjer generelt. Arets og historiens toppnotering
0,4

for totalindeksen ble nadd den 19. september med 749 poeng. Mot
slutten av aret svekket aksjemarkedet seg igjen noe, og totalindeksen _
endte pa 733 poeng. For aret som helhet steg totalindeksen i lgpet Colees 194 199
av aret med 11,6 prosent.

Av delindeksene var det forsikringsindeksen som gkte mest

med en oppgang pa hele 62,4 prosent, deretter fulgte bankindeksen
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Avkastningskurver med 15,5 prosent. Industriindeksen gkte med 10,5 prosent, mens

s M R0, W2 z0% shippingindeksen bare gkte med 2,5 prosent. OBX-indeksen, som

bestar av de 25 mest omsatte aksjeklassene pa bgrsen, steg med bare

&l 0,9 prosent. Det var imidlertid de sma selskapene pa SMB-listen, og
da spesielt teknologiaksjer, som totalt sett gkte mest med en kurs-
7.0 oppgang pa hele 89,7 prosent i 1995.
/ Mens bedringen i selskapenes inntjening var betydelig bade i
6.0 1993 og 1994, ble 1995 det aret hvor konjunkturoppgangen virkelig
: gav utslag i selskapenes resultater. @kningen i resultat etter skatt for
50 | : ; : : [ 1995 er anslatt til vel 60 prosent. Den sterke veksten kan i hovedsak
Lopetd 2 4 6 8 10 henfgres til selskaper innenfor syklisk industri og bank/finans.
Bade kostnadsreduksjoner og en stgrre ravareprisoppgang enn for-
ventet, har bidratt til den kraftige resultatbedringen for sykliske
Totalindeks Oslo Bors selskaper i 1995.
= Den totale omsetningen pa Oslo Bgrs ble pa 156,7 mrd. kroner
- !Iv 11995, mot 124,5 mrd. kroner aret fgr. Den hgyeste manedsomset-
ning ble nadd i august med 16,7 mrd. kroner omsatt, tilsvarende et
600 daglig gjennomsnitt pa 726 mill. kroner. Mars mined hadde érets
laveste omsetning med 9,4 mrd. kroner, tilsvarende et daglig gjen-
= nomsnitt pa 410 mill. kroner.
5 /I Total markedsverdi pa Oslo Bgrs ved utgangen av 1995 var pa
282 mrd. kroner, hvilket er en gkning pa 35 mrd. kroner fra forrige
300 . W | ; . arsskifte. Ved siden av kursoppgangen skyldes gkningen i markeds-

e e B B verdi at selskaper har hentet ny kapital gjennom aksjemarkedet.

Kapital innhentet gjennom emisjoner og salg av aksjer i forbindelse
med bgrsnotering utgjorde siste ar i alt 11,7 mrd. kroner mot

Totalindeks og delindekser 12,5 mrd. kroner aret fgr. I lgpet av 1995 ble 26 nye selskaper tatt
Oslo Begrs 199

opp til notering pa Oslo Bars, mens netto tilgang var 19 selskaper.
Av de nye selskapene ble syv fisjonert fra allerede bgrsnoterte

N/V selskaper. Ved utgangen av 1995 var i alt 165 selskaper notert pa
Oslo Bars, hvorav 35 selskaper pa SMB-listen.

160

W Utviklingen péa de utenlandske bgrser var ogsa i 1995 meget
= varierende. New York-bgrsen hadde en kursoppgang pa hele
33,5 prosent i fjor, London-bgrsen gkte med 20,3 prosent, mens

Tokyo-bgrsen kun gkte 0,7 prosent. Pa Helsingfors-bgrsen gikk

TR I e kursene ned 7,2 prosent, mens Stockholm-bgrsen og Kebenhavn-
JFMAM]J JASOND bgrsen gkte med henholdsvis 18,3 prosent og 4,9 prosent.

= Total 131, Jpe— c o . x o
o Forsik,.ing Utenlandske investorer fortsatte & gke sin eierandel pa Oslo

— ] i 8 s - o .
et Bors ogsa i 1995, og ved utgangen av édret var deres eierandel

33,2 prosent, som innebzrer en gkning pa 2,7 prosentpoeng siden
forrige arsskifte. Utlendingene var netto kjgpere av norske aksjer
for 7,8 mrd kroner i fjor, og de sto forgvrig for over halvparten av

24 omsetningen pa Oslo Bgrs. Dette gjor at utlendingers kjgp og salg i




sterk grad er blitt en svingfaktor for aksjemarkedet. Stat, kommune
og statlige foretak var store netto selgere i fjor og reduserte sin eier-
andel med 2,8 prosentpoeng til 21,8 prosent. Denne reduksjonen
har i fgrste rekke sammenheng med Statens Banksikringsfonds salg
av aksjer i Kreditkassen og Fokus Bank.

Totalindeks 1995
Norge, Sverige, Tyskland, USA

/n’ 130

J] FMAM ] J]ASOND

— Norge Tyskland e
— Sverige USA e
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yasjonalisering - myter, realiteter og konsekvenser

De av oss som vokste opp pa 1950-tallet lzerte pa skolen at Norge
hadde en av de mest apne gkonomier i verden, og at vir store
utenrikshandel var selve grunnlaget for norsk velstand. Med EFTA-
avtalen i 1960 ble vi enda mer apne, og siden har det gatt slag i slag:
Omfattende tollreduksjoner etter Kennedy-, Tokyo- og Uruguay-
rundene i GATT; fri handel med EU-omradet etter frihandels-
avtalen mellom EFTA og EF i 1974; liberalisering av kapitalbeveg-
elsene mellom Norge og utlandet pa 80-tallet; og gkonomisk inte-
grasjon av Norge i resten av Europa som fglge av EUs indre marked
og E@S-avtalen.

Nar man har fulgt hele denne utviklingen, spgr man seg uvil-
kérlig hvor internasjonal det egentlig er mulig a bli? Vi var altsa,
hvis vi skal ta barnelzerdommen for gitt, svaert sa internasjonale
allerede for 40 ar siden; og siden dengang er vi blitt stadig mer
apne. Fgr eller senere ma vi da na det punkt da vi er helt inter-
nasjonale? Og har vi ikke nadd det punktet for lengst?

Svaret er nei. Riktignok var og er norsk gkonomi blant de mest
apne i verden, men det sier ikke szrlig mye. Det aller meste av gko-
nomisk virksomhet i verden er lokal produksjon til dekning av lokale
behov. “The global village” er kanskje en realitet pa CNN og Inter-
net, men gkonomisk sett er Coca Cola og McDonald’s omtrent de
eneste eksempler vi har pa verdensomspennende gkonomisk inte-
grasjon — og selv de er globale bare i en noksa spesiell forstand, siden

den faktiske produksjon skjer lokalt nzer de enkelte markeder.

Myten om den integrerte verdensgkonomi

Noen tall kan illustrere hvor nasjonalt forankret det meste av gkono-
misk virksomhet er. Rundt 60% av all verdiskapning i OECD-landene
skjer i sektorer uten direkte internasjonal konkurranse i det hele
tatt. Det gjelder nesten all offentlig tjenesteytelse, det meste av privat
tjenesteytelse (varehandel, innenlandsk samferdsel, frisgrer og
annen personlig tjenesteytelse, store deler av bygge- og anleggsvirk-
somhet, mm.). Nar det gjelder de resterende 40% av verdiskap-
ningen, som for en stor del er knyttet til industriproduksjon, sto sa
sent som i 1985 innenlandske leverandgrer for 85% av omsetningen
i OECD-landene. Den internasjonale del av den samlede vare- og
tjenesteomsetningen i OECD-omradet var altsa bare 6% (15% av
40%).

Hvis vi, istedenfor a se pa omsetningen av varer og tjenester,




ser pa de innsatsfaktorene som blir brukt til produksjon, er den
nasjonale dominansen enda sterkere.

Arbeidskraft, som star for rundt 2/3 av de samlede innsats-
faktorkostnader, er - til tross for all den oppmerksomhet innvan-
dringsspgrsmalet far — omtrent ikke internasjonalt bevegelig i det
hele tatt. Den stgrste migrasjonsbglgen verden har hatt i nyere tid,
immigrasjonen til USA for og etter arhundreskiftet, innebar pa det
hgyeste en arlig vekst i den amerikanske befolkningen pa 1.2%. I
forhold til den europeiske utvandring til Amerika er internasjonale
arbeidsvandringer i vir tid sma. I 1991 utgjorde utlendinger gjen-
nomsnittlig bare 3% av befolkningen i EU-landene. I Japan var
tallet 1%, og selv i USA, som har hatt en ny immigrasjonsbglge de
siste 10-20-arene, var andelen utlendinger ikke hgyere enn 7.9%.

Den andre hovedinnsatsfaktoren, kapital, har veert mer mobil;
men ogsa for den har realiteten vart mindre imponerende enn
mediebildet. I en studie av perioden 1960-74 viste Feldstein og
Horiaka (1980) at netto kapitalstremmer mellom land narmest var
uten betydning for den internasjonale fordeling av investeringer: I
et utvalg pa 16 industrialiserte land ble mellom 85% og 95% av sam-
let sparing investert i hjemlandet. En studie av Tesar (1991) for
perioden 1960-86 bekrefter langt pa vei disse resultatene, og spesi-
elt for de store industrilandene. Det sees klart av figur 1, der sparing
og investering i G7Jandene (som andeler av BNP) er plottet mot
hverandre. Som man ser, er det en nesten perfekt 1:1 sammenheng

mellom sparing og investering i hvert land.

Realiteten

Forestillingen om at vi har, og lenge har hatt, en tett sammenvevd
verdensgkonomi er altsa en myte. Det leder naturlig til to spgrsmal.
Det ene er hvordan myten har oppstatt. Det andre er om det vil for-
bli en myte, eller om det er i ferd med a bli en realitet.

Grunnene til at vi har overdrevne forestillinger om graden av
internasjonal gkonomisk integrasjon er nok mange. En av de vik-
tige er rett og slett at det utenlandske, fordi det er forskjellig, er mer
oppsiktsvekkende enn det nasjonale. Om man pa gaten treffer 100
nordmenn og 5 utlendinger, vil man i ettertid ha inntrykk av at det
vrimlet av utlendinger. Bildet blir forsterket av massemedia, siden
de naturlig konsentrerer oppmerksomheten om det uvanlige. Nar
McDonald’s etablerer et titalls utsalg i Norge er det mer interessant
enn nar anonyme enkeltpersoner apner tusen gatekjgkkener.

Noe av myten har ogsa d gjere med typen produkter som hand-
les internasjonalt. Varer er generelt sett mer synlige enn tjenester;

og vi handler mer varer enn tjenester. Mange av de internasjonale

Figur 1.
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varene er samtidig hgyprofilerte merkevarer, som pr. definisjon er
mer synlige enn gjennomsnittet. Leseren kan bekrefte det ved a
kaste et blikk pa sitt eget kontor. Hyvis det ikke ser ut som mitt (der
intet annet enn hauger av papir er synlig), vil det fgrste man legger
merke til sannsynligvis vaere datautstyret, som nok er utenlandsk.
Dernest kommer kanskje digitaliserte telefoner, som trolig ogsa er
importert. Mgbler og inventar er mindre oppsiktsvekkende, men til
gjengjeld sannsynligvis produsert innenlands (hvis man da ikke har
valgt en IKEA-lgsning). Det desidert minst synlige er de elektriske
installasjonene som er ngdvendige for a fa data- og teleutstyr til &
virke. Det er etter all sannsynlighet norsk, og er helt sikkert norsk-
installert.

Myten har imidlertid ikke bare 4 gjgre med psykologi. Den
avspeiler ogsa den realitet at vi raskt er blitt mer internasjonale, selv
om vi altsa i absolutt forstand fremdeles er noksd nasjonale. Selv om
vi for det meste fremdeles leser norske aviser, hgrer pa norsk radio
og ser pa norske TV-programmer, er det en realitet at vi bruker en
mye stprre del av var tid pd utenlandsk underholdning (spesielt
utenlandske TV-serier) ni enn for 10-15 ir siden. Selv om uten-
landsk eierskap i norsk naringsliv fremdeles er beskjedent — ithvert-
fall hvis vi i neringslivet inkluderer alle de bedrifter som ikke er
bgrsnotert — er det en realitet at utenlandske eierandeler har gkt
kraftig.

Internasjonaliseringen avspeiles i statistikk. Internasjonal han-
del har vokst mer enn dobbelt sd raskt som produksjonen av varer
og tjenester i verden de siste ti drene. Det har vaert enda mer mar-
kert vekst i de totale kapitalbevegelsene mellom land, og veksten
har vzrt nesten eksplosiv nar det gjelder direkte investeringer — for
USA ble forholdstallet mellom direkte investeringer og utenriks-
handel fordoblet i Igpet av dttidrene. I forlengelsen av gkningen i
direkte investeringer spiller flernasjonale selskaper en stadig stgrre
rolle i internasjonal gkonomi, med en anslatt andel pa 30% av
verdenshandelen.

I tillegg kommer at sektorer som tradisjonelt var kjennetegnet
ved lite eller ingen internasjonal konkurranse, er blitt internasjo-
nale. Etermedier, finans og forsikring, og telekommunikasjoner er

bade de best kjente og de viktigste.

Det todelte samfunn

Det er imidlertid viktig a ha klart for seg at internasjonaliseringen
ikke er universell. Faktisk er det en annen trend som er like sterk,
og som trekker i motsatt retning, nemiig utviklingen mot et stadig

mer tjenestedominert samfunn. Noen av tjenestesektorene er inter-




nasjonale, og flere er blitt det. De virkelig store — spesielt helse- og
omsorgssektoren — er det imidlertid ikke, hvis vi da ser bort fra
enkelte hayt spesialiserte sykehustjenester.

Dermed opplever vi det paradoksale at samtidig som samfun-
net blir mer internasjonalt, blir det en stadig mindre del av befolk-
ningen som arbeider i sektorer som er i direkte bergring med inter-
nasjonale markeder.

Som om det ikke var nok, skjer det dramatiske endringer i sam-
mensetningen av arbeidsplassene i den internasjonale og den skjer-
mede del av gkonomien. Mens det tradisjonelt var slik at industri og
annen konkurranseutsatt virksomhet hadde en overvekt av arbeids-
plasser for ufaglerte, er det — dels som fplge av konkurransepresset
internasjonalt - etterhvert slik at ufaglaerte forst og fremst finner job-
ber i de voksende, skjermede tjenestesektorene, mens det blir stadig
stgrre hvitsnippdominans i den internasjonale del av gkonomien.

Realiteten er altsd en raskt voksende, internasjonal og tildels
global sektor, langt pé vei konsentrert om vareproduksjon og noen
utvalgte tjenester (spesielt innen finans); parallelt med en stor, og
fortsatt voksende, tjenestesektor med utpreget lokal forankring.

Problemstillinger
Diskusjonen om internasjonalisering handler vanligvis om effektivi-
tetsgevinster kontra nasjonal identitet og kontroll. @kt internasjonal
konkurranse — hva enten det skjer i varemarkeder eller i arbeids- og
kapitalmarkeder — bidrar til mer effektiv utnyttelse av ressursene, og
med det til gkt realinntekt. Pa den annen side mister vi noe av var
nasjonale egenart nar produktutvalget blir det samme overalt i ver-
den, og vi mister noe av var nasjonale styringsevne nir bedriftene
blir flernasjonale eller arbeidskraften flytter fritt mellom land.
Avveiningen mellom effektivitet og nasjonalitet gir opphav
til interessante diskusjoner, noe de norske EU-debattene siden 1962
er gode eksempler pa. Allikevel er det ikke sikkert at diskusjonen er
sxrlig relevant. Den bygger pd idéen om at internasjonalisering er
noe vi kan vere for eller mot, som om det var en prosess vi selv
hadde kontroll over. Det er sannsynligvis galt. Internasjonalisering
er langt pa vei en konsekvens av utviklingen pi andre omrader - og
da utvikling som dels ikke lar seg reversere, eller som ingen gnsker
a snu. Ett eksempel er den teknologiske utvikling, som innebzerer at
vi har internasjonale etermedier og Internet hva enten vi liker det
eller ikke. Et annet eksempel er nasjonal avregulering, som ogsé de
fleste gnsker, men som forutsetter internasjonal konkurranse for 4
gi de pnskede resultater: Uten internasjonal konkurranse vil et fri-
stilt, markedsrettet Telenor bli et rent monopol.
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I tillegg kommer at pa mange omrader ikke er mulig for et
enkelt land 4 snu internasjonaliseringsprosessen. Kontroll med
internasjonale kapitalbevegelser ville kanskje veere mulig om alle
land innfarte det. A gjore det for et enkelt land, i en verden der
finansmarkedene ellers er bade avregulert og internasjonalisert, er
imidlertid fafengt.

I hovedsak er internasjonalisering derfor noe vi ma forholde
oss til, snarere enn noe vi kan velge bort om vi ikke liker det. Vi har
selviglgelig visse muligheter til a pavirke grad og tempo. Allikevel er
det mer interessant a spgrre hvordan vi bgr tilpasse oss til inter-
nasjonalisering enn hvordan vi kan pavirke den. For a svare pa det,
er det viktig 4 ha klart for seg de mulige konsekvensene,

Maktbalanse og skatteerosjon

Det er flere som lenge har sett med bekymring pa de gkonomisk-
politiske konsekvensene av en utvikling der en stadig stgrre del av
befolkningen har sitt arbeid i skjermede sektorer. Den vanlige
bekymringen har vert at det fgrer til mindre forstielse for betyd-
ningen av internasjonal konkurransedyktighet, og dermed til at det
blir vanskeligere a fa til ngdvendig moderasjon nar det gjelder
lgnnsutvikling og finanspolitikk.

I den senere tid er det enkelte som har oppdaget at det kanskje
er stgrre grunn til bekymring for holdningene blant eiere og ansatte
i den internasjonalt orienterte del av gkonomien.

Den vesteuropeiske samfunnsmodellen forutsetter omfattende
inntektsomfordeling via skatter og offentlige utgifter. Den forutset-
ter ogsa skattefinansiering av helsetjenester og andre sentrale deler
av tjenestetilbudet. Siden den internasjonale del av gkonomien bade
er konsentrert om vareproduksjon og ofte er kjennetegnet ved hgye
inntekter, vil den matte veere netto skatteyter, mens den skjermede
del i nettoforstand er skattefinansiert. Det er dette forholdet som lig-
ger bak den vanlige misforstaelsen at det er industrien “vi lever av”.
I realgkonomisk forstand er det galt. Verdiskapningen i helse-,
omsorgs- og utdannelsessektorene er like verdifull som produksjo-
nen av industrivarer. I skatteforstand er det imidlertid riktig: Uten
netto skattebidrag fra den internasjonalt rettede del av gkonomien,
vil ambisjonsniviet nar det gjelder inntektsutjevning og offentlig
tjenesteytelse matte senkes kraftig.

Jo mer internasjonal den konkurranseutsatte sektor blir, desto
mer vil imidlertid nettoskattene derfra fa karakter av en frivillig
ytelse. Hvis man ikke er villig til 4 betale skatt, kan man alltid flytte
seg selv eller virksomheten til utlandet, bruke kreativ internprisset-
ting til & flytte pa skattbare overskudd, eller utnytte huller i nett-




verket av internasjonale skatteavtaler. P4 grunn av slike muligheter
vil samfunnsmodellen vaere avhengig av velvilje fra organisasjoner,
bedrifter og enkeltpersoner i den internasjonale del av gkonomien
(noen vil kalle det solidaritet).

Nasjonalt eierskap og andre drivankre

Fordi man ikke har serlig tro pi solidaritet og frivillige skatte-
bidrag, er det mange som mener at vi m4 styrke de internasjonale
bedriftenes nasjonale forankring — eller i det minste kaste ut driv-
ankre som gjgr det tyngre 4 flytte ut. Diskusjonen om nasjonalt eier-
skap ma sees i et slikt lys. Et hovedpoeng for dem som er opptatt av
nasjonalt eierskap, er nettopp at det gir bedriftene en sterkere for-
ankring i hjemlandet, og med det gjgr dem til “bedre borgere”.

Det er imidlertid tvilsomt om det hjelper. I virkeligheten er det
nemlig ikke det at bedrifter eller personer kan flytte, eller at de kan
drive internasjonal skattearbitrage, som er problemet. Essensen i
mternasjonalisering er at virksomhet som péfares hgyere kostnader
(herunder hgyere skatter) enn konkurrentene ute, star i fare for a
forsvinne.

I en viss forstand har det selvfplgelig alltid veert slik. Konkur-
ranseutsatt virksomhet har bare kunnet overleve i den grad vare
bedrifter ikke har hatt hgyere kostnader enn konkurrentene ute.
Med internasjonalt immobile innsatsfaktorer (arbeidskraft, kapital,
energi), har imidlertid de innenlandske prisene pd innsatsfaktorer
nzrmest automadsk tilpasset seg slik at nzringslivet er blitt konkur-
ransedyktig. Om ikke annet har investorene — siden de ikke har hatt
utenlandske alternativer — mittet ngye seg med den avkastning som
innenlandske bedrifter har kunnet tilby.

Med internasjonale kapitalmarkeder ma kravet til avkastning
bli det samme overalt. Da hjelper det lite om en bedrift har nasjo-
nale eiere. De vil stille de samme avkastningskrav som utenlandske
eiere; og bedriftens vaere eller ikke vaere vil bli akkurat like fglsom
overfor kostnads- og skattevilkir som om den var utenlandsk eid. I
den forbindelse bgr man ogsd huske at nasjonale eiere i praksis
betyr nasjonale, institusjonelle eiere; og de kan ikke tillate seg &
renonsere pa avkastningskravet, siden det i neste omgang betyr at
de taper i konkurransen med utenlandske institusjoner i sine egne
produktmarkeder.

Implikasjonen av dette er at hele behovet for nasjonal kost-
nadstilpasning faller pa de innsatsfaktorene som fortsatt er im-
mobile. I praksis betyr det arbeidskraft. Enhver ekstra byrde som
legges pa internasjonal virksomhet, vil - om man skal unng3 at virk-
somheten forsvinner — mdtte oppveies ved lavere lgnnskostnader.
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Lennsomhet
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Handelshindre og lgnnsomhet

2

2;

Handelshindre

Det blir altsa i siste omgang de ansatte som betaler de ekstra skatter

som matte bli lagt pa internasjonal virksomhet.

Lokalisering og ny gkonomisk geografi

Det er altsa ikke nasjonalt eierskap eller andre kunstige drivankre
som i siste instans er det avgjerende. Faktisk er det hverken graden
av internasjonal kapitalmobilitet eller evnen til nasjonal kostnads-
tilpasning heller. Selv uten internasjonale kapitalmarkeder, og selv
med perfekt og momentan nasjonal kostnadstilpasning, vil inter-
nasjonalisering — i betydningen friere bevegelighet av varer og
tjenester — kunne ha store konsekvenser for lokalisering av
produksjon.

Problemstillingen kan best introduseres ved hjelp av et eks-
empel. La oss tenke oss en verden som bestar av to identiske land,
og la oss se pa en “bransje” med to identiske bedrifter, én 1 hvert av
landene. I utgangspunktet er det hgye handelshindre mellom
landene, slik at hver av bedriftene bare selger i sitt hjemmemarked.
Sa bygges handelshindrene gradvis ned. Fgr eller senere vil det da
bli lgnnsomt for hver bedrift a eksportere til nabolandet i tillegg til
a selge hjemme. Fordi dette isolert sett blir lannsomt for begge, vil
imidlertid resultatet bli gkt konkurranse i begge markeder, og med
det faktisk lavere lgnnsomhet for begge bedrifter. Nedgangen i
lgnnsomhet vil fortsette i takt med nedbyggingen av handels-
hindrene: Jo lavere handelshindrene blir, desto mer vil hver bedrift
eksportere, desto sterkere blir konkurransen, og desto lavere blir
bedriftenes lgnnsomhet. Etter en stund vil imidlertid en annen
mekanisme virke i motsatt retning: Handelshindrene pafarer
bedriftene kostnader, og disse kostnadene er stgrre jo stgrre eks-
porten er. Etterhvert som handelshindrene bygges ned, og eks-
porten stiger, vil bedriftene derfor fa en stadig stgrre kostnads-
reduksjon ved ytterligere nedbygging av hindrene. Samtidig blir
konkurranseeffekten av ytterligere liberalisering mindre, fordi kon-
kurransen i utgangspunktet allerede er sterk. Etter et punkt vil der-
for ytterligere liberalisering gi bedriftene stgrre gevinst i form av
reduserte handelskostnader enn det tapet de pafgres av gkt konkur-
ranse. Fra det punktet vil nedbygging av handelshindre gi bedrif-
tene gkt lgnnsomhet. Alt i alt vil derfor hver bedrifts Ignnsomhet
veere en u-formet funksjon av stgrrelsen pa handelshindrene, som
illustrert i figur 2.

Vi kan da, som vist i figuren, lett tenke oss et utfall der hver
bedrift har positiv lgnnsomhet ved hgye og lave handelshindre,
men negativ lgnnsomhet ved midlere nivaer pa hindrene. I s fall

vil bare én av bedriftene kunne overleve i det midlere intervall. Da




blir resultatet altsi produksjon bare i ett av landene ved midlere
handelshindre; men produksjon begge steder ved hgye og lave
hindre.

Eksemplet er spesielt, men budskapet er generelt: I de tidlige
faser av internasjonalisering av produktmarkeder vil hovedvirkning-
en vaere gkt konkurranse, som generelt vil svekke bedriftenes lgnn-
somhet (noe som selviglgelig motsvares av gevinster for forbruker-
ne). I de senere faser vil prosessen kunne gi gkt lennsomhet, fordi
den dominerende effekten er at det blir billigere for bedriftene &
selge i utenlandske markeder. Dette innebzrer at det blir rom for
feerre bedrifter i de tidlige fasene, og for flere i de senere. Det i seg
selv kan fgre til gkt geografisk spesialisering i de tidlige fasene.

Om vi introduserer asymmetrier mellom landene, kan vi ogsa
si noe om spesialiseringsmegnstret: Land med hgye kostnader eller
sma innenlandske markeder vil veere mer utsatt for 4 miste bedrifter
i de tidlige fasene av gkonomisk integrasjon; samtidig vil de ha mest

a tjene i de senere fasene.

Klyngedannelser
Om vi tar hensyn til forhold som skaper gevinster ved klynger av
bedrifter, kan vi fa enda mer dramatiske utslag.

Det finnes mange klyngeskapende mekanismer. Det enkleste,
men kanskje minst overbevisende, er rene eksternaliteter, f.eks. pa
kunnskapssiden: Den kunnskap som skapes i én bedrift, “lekker
over” i andre, naerliggende bedrifter. Mer overbevisende er kunn-
skapskoblinger gjennom arbeidsmarkedet, fgrst beskrevet av
Marshall (1920): Folk som utdannes og erverver seg kunnskaper i én
bedrift, tar den med seg over i andre bedrifter nar de skifter jobb.

Det finnes imidlertid ogsd andre koblinger, som ikke har noe
med hverken kunnskaper eller eksterne virkninger i egentlig for-
stand 4 gjgre. Krugman (1991) har vist at internasjonalt (eller inter-
regionalt) mobil arbeidskraft er alt som skal til: Nar en bransje blir
mindre, vil det vaere fzerre jobbmuligheter i bransjen; det vil fore til
at folk flytter fra omradet; det fgrer til at hjemmemarkedet for slutt-
produkter blir mindre; det fgrer i sin tur til at lgnnsomheten blir
lavere og antall bedrifter mindre; osv. Det motsatte skjer om bran-
sjen vokser. Venables (1993) har vist at lokale underleverandgrer
kan virke pa samme mdte: Er bransjen stor, skaper det et stort lokalt
marked for underleverandgrer; det sikrer hgy konkurranse, lave
priser, og stort produktutvalg i underleverandgrmarkedet, og med
det lave kostnader for sluttproduktet. Om bransjen blir mindre, blir
underleverandgrmarkedet mindre, noen leverandgrer forsvinner,
konkurransen blir redusert, og prisene stiger og produktutvalget
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blir mindre. Resultatet er hgyere produksjonskostmader for bran-
sjen; noe som virker negativt tilbake pa bransjen i seg selv.

Uansett hvilke mekanismer som er i funksjon, gir de to nye
trekk til beskrivelsen. Det ene er at konsekvensene av endringer i
handelshindre blir forsterket. Den positive eller negative virkning
friere handel vil ha pa en bransje, blir sterkere som fglge av klynge-
mekanismene. Det andre, og viktigere, trekket, er at vi lett kan fa
flere likevekter, fordi bransjens eksistens vil vaere betinget av at den
har en minste “kritisk masse”. Om bransjen vil overleve ved et
bestemt niva pa handelshindre, vil ofte avhenge av om vi kommer til
det nivaet fra et utgangspunkt der bransjen hadde “kritisk masse”
eller ikke.

La oss tenke oss at bransjen vi ser pd, ligger i et land med hgye
kostnader og sma markeder. Ved hgye handelskostnader lever
bedriftene i bransjen en fredelig, beskyttet tilverelse. Etterhvert
som vi far friere handel, synker lgnnsomheten, bransjen blir min-
dre, og det forsterkes av klyngemekanismene — underleverandgrer
forsvinner, ngkkelpersoner blir borte og markedet blir mindre, osv.
P4 et eller annet punkt blir hele bransjen for liten til & overleve, og
bedriftene forsvinner. Yiterligere reduksjoner i handelskostnadene
— selv til null - kan nd vise seg ikke & snu prosessen, fordi mang-
lende koordinering forhindrer reetablering av bransjen i tilstrekke-
lig skala til & oppna “kritisk masse”. Selv om bransjen ville ha blom-
stret ved sveert lave handelshindre om den hadde eksistert, kan vi
altsd oppleve at den ikke vil finnes i det hele tatt, fordi den forsvant
pa veien.

Tilpasning

Dette ble en noksa traurig historie. Internasjonalisering er en pro-
sess vi kan gjgre lite med; den innebzrer en ubehagelig todeling av
samfunnet som stiller solidariteten, spesielt blant de ansatte i inter-
nasjonal virksomhet, pa en prgve den neppe vil bestd; og den kan
fare til at vi permanent mister bransjer som kunne veere viktige for
verdiskapning og som finansieringsgrunnlag for offentlig sektor.

Mot dette ma man selviglgelig sette fordelene som internasjo-
nalisering innebzrer, i form av mer effektive bedrifter, gkt konkur-
ranse og lavere priser, og stgrre valgmuligheter for innbyggerne,
bide som forbrukere og investorer.

Nér det allikevel er grunn til 4 betone problemene, er det fordi
de kan si noe om maten vi bgr nerme oss internasjonaliserings-
prosessen pa.

Det er alltid nzerliggende, nar en prosess kan fore til proble-
mer, 4 anbefale forsiktighet og gradvis tilpasning. Det er neppe den




rette tilnaermingsmaten til internasjonalisering — ihvertfall hvis for-
siktighet innebzerer uklarhet om hvor man til syvende og sist skal
ende. Budskapet fra litteraturen om lokalisering og geografisk kon-
sentrasjon er det motsatte: Det verste man kan gjpre, hvis man
stiller med et geografisk eller kostnadsmessig handicap, er a velge
gradvis og ufullstendig integrasjon mot resten av verden. Det gir
landet maksimalt handicap, i den forstand at det apner markedene
for utenlandsk konkurranse, uten a fjerne den ulempe landets egne
bedrifter har i konkurransen. Et minstekrav for & fa vellykket tilpas-
ning er det er kiart for alle at man sikter mot full internasjonali-
sering; sannsynligvis bgr selve prosessen ogsa skje raskt.

Det samme gjelder bredden i internasjonalisering. Hvis to-
deling av samfunnet er et problem, blir problemet sannsynligvis
stgrre jo mindre den internasjonale delen av gkonomien er. Vel-
lykket tilpasning innebzerer derfor at flest mulige sektorer inter-
nasjonaliseres — jo flere vi holder utenfor, desto stgrre blir
problemet.
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olketrygdfondet hadde ved siste arsskifte investert
F for 11 642 mill. kroner (markedsverdi) i egenkapi-
talinstrumenter i form av aksjer, grunnfondsbevis og kon-
vertible obligasjoner. FTFs egenkapitalplasseringer for-
delte seg pa 44 selskaper, hvilket tilsvarte et gjennomsnittlig engasje-
ment pa egenkapitalsiden pa 265 mill. kroner. For det enkelte sel-
skap varierte engasjementet fra vel 5 mill. kroner til 1 671 mill. kro-
ner. De 10 stgrste engasjementene svarte alene for 8 417 mill. kro-
ner eller 72,3 prosent av FTFs samlede plasseringer i egenkapitalin-
strumenter. Dette reflekterer farst og fremst at Oslo Bgrs er domi-
nert av et fatall meget store konserner.

Pa de etterfplgende sider presenteres 10 av de selskaper hvor
Folketrygdfondet ved siste arsskifte hadde egenkapitalplasseringer.
Selskapene representerer ulike naringer og bransjer og er av meget
forskjellig stgrrelse.

Noen av selskapene har nylig markert eller star foran markering
av jubiléer for runde ar og kan se tilbake pa en lang og omskiftelig
tilverelse siden den spede begynnelse for flere tiar eller mange
generasjoner siden. Flere av bedriftene hadde fra starten av som

sitt formal 4 betjene et lokalt marked og har fra et slikt utsiktspunkt




utviklet seg til 4 bli store konserner med et variert produktspekter

og et geografisk utstrakt markedsgrunnlag. Enkelte har utvidet sitt
virkefelt til hele landet, men har fortsatt Norge som sitt naturlige
hovedmarked, mens andre etter hvert har lagt en betydelig del av
produksjonsvirksomheten til andre land og far mesteparten av sine
inntekter fra utlandet. Alle befinner seg i en omstillings- og utvik-
lingsprosess - for noen av selskapene er den av mer omfattende
karakter enn for andre. For dem alle representerer den skjerpede
konkurranse fra utlandet som den gkende internasjonalisering
medfgrer bade nye muligheter og sterke utfordringer.

Til sammen gir bedriftene et spennende bilde av norsk
nzringsliv av i dag. Og i sum representerte de ved siste arsskifte en
investering for Folketrygdfondet pa 9,2 milliarder kroner, hvorav
5,5 milliarder kroner eller knapt 60 prosent i form av egenkapital-
plasseringer.

Folketrygdfondet takker de 10 bedriftene som presenteres for
at de velvillig har bidratt med informasjon om sin virksomhet og
utvikling og med illustrasjoner til bedriftshistoriene. Vi gratulerer
Jjubilantene blant dem og gnsker alle selskapene, i gkonomisk egen-

interesse, lykke til i deres videre utvikling.

"
De 10 bedrifter som presenteres pi
de folgende sider har til sammen det
meste av var verden som markeds-
omrdde. De er representert i alle
verdensdeler, i el stort antall land

og pa hundrevis av steder;, langt

Jlere enn det har vert praktisk

mulig d plotte inn pd ovenstdiende
kart. Bildet gir likevel en viss
illustrasjon av den internasjona-
lisering som prreger utviklingen av

norsk neringsliv.
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Dyno Industrier AS ble etablert i 1971,
da Norsk Spreengstofindustri A/S og
Grubernes Sprangstoffabriker A/S slo
seg sammen, men konsernets rgtter kan
fores tilbake til Alfred Nobel. Opphavet
til det som skulle bli Dyno Industrier ble
stiftet i 1865 av Nobels nzere medarbeider
Carl Wennerstrém og en gruppe norske
investorer. Aksjekapitalen lgd pa 18 000
spesiedaler. Nitroglycerin Compagniet,
som selskapet het, kjgpte patentrettighe-
tene til Nobels metode for industriell
fremstilling av nitroglycerin. Senere
begynte selskapet a produsere dynamitt
og reyksvakt krutt - ogsa oppfinnelser
gjort av Alfred Nobel. Det var forst og
fremst utbyggingen av jernbanene som
skulle sta for etterspgrselen etter de nye,
mer effektive sprengstoffene. Men ogsa
vei- og kanalutbygging var i full gang i
denne perioden.

Tilknytningen til Alfred Nobel slutter
imidlertid ikke her. I 1986 kjgpte Dyno
den svenske sprengstoffprodusenten
Nitro Nobel AB, som Alfred Nobel
grunnla under navnet Nitroglycerin
Aktiebolag i 1864.

patronerte sprengstoffiyper (f.eks.
dynamitt) leverer Dyno et komplett
utvalg av bulk-sprengstoffer, tennere og
annet tilbehgr. Konsernet tilbyr ogsa
konsulenttjenester og har egne opp-
leeringsprogram  for  sine  kunder.
Innenfor kjemivirksomhet er lim og binde-
midler til trebearbeidende industri et
viktig omrade. I tillegg produserer man
bindemidler til maling- og lakkindustri
samt produksjonskjemikalier til offshore-
industrien. Dyno er ogsa deleier i en
metanolfabrikk i Nederland. Et relativt
nytt omrade for Dynos kjemivirksomhet
er uwikling og produksjon av sikalte
mikropartikler. Disse har mange ulike
anvendelser innen bioteknologi og farma-
spytisk industri. Pa plastsiden behersker
Dyno alle de viktige produksjonstek-
spreytestgping,
rotasjonsstgping og termoforming. De
viktigste produktomradene er industriell
emballasje,
komponenter til bil- og elektronikk-
industriene,
mer, fiskeri- og andre marine produkter.

Den fgrste utenlandsetableringen ble

nikker: formblasing,

neeringsmiddelemballasje,

materialhdndteringssyste-

] g

foretatt i 1969 da en fabrikk for fremstil-
ling av lim og formaldehyd ble bygget i
Singapore. Internasjonaliseringen skjgt
for alvor fart i 1980-drene. Dyno hadde
utviklet en meget sterk posisjon i det
norske sprengstoffmarkedet, og det var
klart at videre vekst matte skje ved eta-
blering utenfor landets grenser. 1 1984
kjgpte Dyno den amerikanske spreng-
stoffprodusenten IRECO Inc. Siden da
har konsernets tre hovedvirksomhets-
omrader kjgpt opp eller etablert nzer 20

Helt fra begynnelsen av har Dyno-
konsernet fulgt en vekststrategi basert pa
oppkjegp og sammensliinger. Nitro-
glycerin Compagniet slo seg sammen
med A/S Haagen Fabriker (stiftet av
Norsk Hydros grunnlegger Sam Eyde),
Nitedals Krudtvaerk A/S og Norsk
Svovelsyrefabrik A/S i 1917. Det nye
konsernet fikk navnet Norsk Sprang-
stofindustri A/S.

Den farste store diversifiseringen kom
like etter krigen da det ble bestemt opp-
rettet en fabrikk for produksjon av for-
skjellige typer lim og bindemidler samt
formaldehyd. Virksomheten ble lagt til
Lillestrgm - pa det omradet som i dag er

-t
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ulike virksomheter i Europa, Nord-
Amerika og Asia. I den senere tid har
det imidlertid veert en refokusering pa
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det som defineres som Dynos hoved-

Dynos stgrste kjemianlegg. Produksjons-
utstyret inkluderte en komplett tysk for-
malinfabrikk som ble hentet til Norge i
1946 av Direktoratet for fiendlig eien-
dom. Det var ogsa pa Lillestrem-fabrik-
ken at man sa smatt begynte med plast-
produksjon i slutten av 1950-irene. I
utgangspunktet gjaldt det produksjon av
plastfolier tl foring av jute- og papirsek-
Men det
utviklet seg raskt til en betydelig salgs-
virksomhet.

I dag har konsernet tre hovedvirksom-
hetsomrader: Sprengstoff-, kjemi- og
plastproduksjon. I tillegg til tradisjonelle

ker for egenprodusert lim.

produktomrader. Dette har fert dl av-
hendelsen av  enkelte virksomheter.
Kanskje det viktigste som har skjedd pa
dette omradet har vaert salget av konser-
nets bensintankvirksomheti 1995.

I dag har Dyno omkring 7500 ansatte
som arbeider pa mer enn 100 produk-
sjonsanlegg i over 30 land. Mer enn 90 %
av Dynos omsetming pa 10 milliarder
kroner skjer utenfor Norge. Dyno hadde
pr. 31. desember 1995 en aksjekapital
bestaende av 25,4 mill. aksjer palydende
kr. 20,- Bgrsverdien pr. 31.12.1995 var
pa 3762 millioner kroner.




afslund Nycomed er resultatet av

Hafslunds overtakelse av Actinor i
1985, som den farmasgytiske bedriften
Nyegaard & Co. (Nycomed) var en del
av. Selskapet er i dag et internasjonalt
industrikonsern, barsnotert i Oslo,
London, New York, Kgbenhavn,
Frankfurt og Wien.

Aktieselskabet Hafslund ble stiftet i
1898, etter at et norsk interessentskap
og det tyske firma Schuckert & Co.
overtok Hafslund Gods med tilhgrende
rettigheter til utnyttelse av halve
Sarpsfossen. Intensjonene var a benytte
elektrisk kraft fra fossen i "elektro-
tekniske og elektrochemiske @iemed"
bl.a. til produksjon av aluminium. Men
sveitsiske og amerikanske akugrer i
markedet slo seg sammen og satte en
stopper for aluminiumsplanene. Hafs-
lund begynte med produksjon og over-
foring av elekirisk kraft og fremstilling
av kalsiumkarbid, senere ferrosilisium.

Hafslund Kraftverk sto ferdig i 1899, og
en sterk utvidelse av virksomheten kom i
1910 ved kjop av Kykkelsrud og ved
kjopet av Vamma fra Norsk Hydro i 1912,
I 1916 kj@pte et konsortium ut det tyske
selskapet, og Hafslund ble helt norsk.

Produksjonskapasiteten ved anleggene
ble gkt ved moderniseringer og utbyg-
ginger, og i 1964 sto et nytt kraftverk
ferdig,  Fellesanlegget  Kykkelsrud-
Fossumfoss, et sameie med Oslo Energi,
hvor Hafslund Energi star for driften.
Sarp Kraftverk ble bygget 1978 og er et
sameie mellom Hafslund Energi og
Borregaard.

I takt med krafiproduksjonen bygget
Hafslund ogsa ut et regionalt distribu-
sjonsnett i @stfold som pr. i dag omfat-
ter 800 km Iuftlinjer og 57 transforma-
torstasjoner. Den totale produksjonen
ved kraftanleggene er ca. 2 600 Gwh
arlig, hvilket gjor selskapet til landets
storste private leverandgr av elekirisk
kraft til alminnelig forsyning.

Nycomed ble grunnlagt i 1874 av
apoteker Morten Nyegaard som et agen-
tur for utenlandske apotekervarer. I
perioden fra 1874 til 1940 gjennomgikk
Nyegaards virksomhet en rivende utvik-
ling fra agenturselskap til en moderne
industribedrift, ogsa med internasjonalt
samarbeid. I denne prosessen ble indus-
triell forskning introdusert, og bedriften
la et grunnlag for a starte utviklingen av
originale produkter. Oppfinnelsen ay

det ioniske rgntgenkontrastmiddelet
Isopaque i 1959 var en sterk markering
av selskapets inntreden pa det medisinsk
billeddiagnostiske omradet. Gjennom-
bruddet kom i 1969, med verdens fgrste
ikke-ioniske  rgntgenkontrastmiddel,
Amipaque, og internasjonaliseringen
fikk dimensjoner. I 1975 kom annen-
generasjonsmiddelet Omnipaque. I dag
har produktet en markedsandel pa 40 %
pa verdensbasis.

Behovet for en industriell partner
som kunne styrke og videreutvikle
bedriften, bade finansielt og organisa-
torisk, forte i 1981 tl en fusjon med
Norgas, senere Actinor. I arene som
fulgte etter Hafslunds kjop av Actinor,
ble det fokusert pa de to satsings-
omradene farmasgytisk industri og
energi. Hafslunds ledelse definerte
produksjon og distribusjon av elektrisk
kraft som konsernets industrielle funda-
ment, og den farmasgytiske virksom-
heten som industrielt vekstomrade.
Navneendringen til Hafslund Nycomed
kom som en fglge av dette.

Malsettingen var a etablere Europa
som hjemmemarked, for deretter a
ekspandere virksomheten videre multi-
nasjonalt. I 1990 ble legemiddeldivisjonen
skilt ut i eget selskap, Nycomed Pharma,
mens kontrastmiddelvirksomheten ble
samlet i Nycomed Imaging. Gjennom en
rekke oppkjgp av norske og europeiske
farmasiselskap sikret kontrastmiddelvirk-
somheten seg kontroll over det europeiske
markedet parallelt med at legemiddel-
virksomheten utviklet seg til et europeisk
selskap med et velutviklet produksjons-,
salgs- og distribusjonsnettverk. T 1994
overtok Hafslund Nycomed kontrastmid-
delvirksomheten til Sterling Winthrop
og ble dermed Nord-Amerikas stgrste
leverandgr av kontrastmidler. Samlet
sett innehar Hafslund Nycomed na posi-
sjonen som verdensledende innenfor
dette omradet.

Ved utgangen av 1995 hadde
Hafslund Nycomed-konsernet produk-
sjons-, forsknings- og salgsavdelinger i 40
land. Av konsernets ca. 6000 ansatte
arbeidet 2/3 utenfor Norge, og ca. 80 %
av driftsinntektene kom fra utlandet.
Hafslund Nycomeds aksjekapital er
bestiende av 100 535 120 aksjer pa-
lydende 5 kroner, og barsverdien pr. 31.
desember 1995 var pé ca. 16,4 milliarder
kroner.

uistedt av Hafslund.

63,2 mill. kroner og 7

markedsverdi av 1 1

i
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I : nergi var utgangspunktet for dan-
nelsen av Norsk Hydro og er etter

90 ar fortsatt den beste fellesnevner for
selskapets virksomheter. Energi i form
av vannkraft, olje og gass har gitt Hydro
forutseminger for a utvikle seg til et inter-
nasjonalt arbeidende industrikonsern.
Hydro ble grunnlagt 2. desember
1905 av blant andre Sam Eyde, Kristian
Birkeland Wallenberg.
Selskapets farste industrielle anlegg,
Notodden Salpeterfabriker, var kommet
Hydros grunn-
leggere skapte mineralgjgdsel av luft og
vann. Mot utgangen av det 20. arhundre
er Hydro en internasjonalt ledende pro-
dusent av mineralgjadsel. Gjpdsel fra
Hydro bidrar til a sikre matforsyningen
for om lag 200 millioner mennesker.
Viktige begivenheter i selskapets utvik-
ling de fgrste tidrene var blant annet:

og  Marcus

i produksjon aret for.

- omfattende utbygging av vannkrafi-
anlegg i Telemark, etablering av Rjukan
Fabriker, og bygging av gjedselfabrik-
ker pi Hergya ved Porsgrunn.

- Pa 1950-tallet startet produksjon av
PVC og magnesium i Porsgrunn. I
Glomfjord i Nordland ble fullgjgdsel-
fabrikk satt i drift.

- Pa 1960-tallet startet selskapet produk-
sjon av aluminium pa Karmgy. 11965
deltok Hydro i 1. konsesjonsrunde for
leting etter olje og gass pa norsk sokkel
i Nordsjgen.

- 1970-tallet var preget av pkende enga-
sjement innen olje- og gass-sektoren.
Hydro startet oppbyggingen av alumi-
niumpressverk i flere europeiske land.
I 1978 ble nye petrokjemiske anlegg
satt i drift pa Rafnes i Nedre Telemark.

- Pa 1980-tallet fulgte en lengre periode
med europeisk og internasjonal eks-
pansjon pa landbruksomradet. Hydro
overtok en rekke produksjonsanlegg

Nederland,

Sverige, Storbritannia, Tyskland og

for mineralgjadsel i

Frankrike. P aluminiumomradet ble
ASV overtatt.

- I 1990-drene har selskapet gjennom-
fgrt omfattende restrukturering og
effektivisering av sine produksjons-
anlegg. Hydro har ogsd gatt inn i tre
ammoniakkfabrikker i Trinidad og
Tobago og deltar i utvidelser i Qatar
Fertiliser Company. Olje- og gassvirk-
somheten utvides sterkt og kjenne-
tegnes av store teknologiske fremskritt
som gir lennsom utvinning av reserver

som for fa ar tilbake ikke var tilgjenge-

lige eller det ville ha vert for dyrt a

produsere.

De stgrste markedene for Hydros produk-
ter ligger i Europa. Landene innenfor
Den europeiske union (EU) star for om
lag 63 prosent av selskapets omsetning.
Hydro hadde i 1995 rundt 32 000 ansatte.

Hydro har som uttrykt malsetting a
vaere blant de fremste innenfor omrade-
ne helse, miljp og sikkerhet. Over tid
har det vert en betydelig reduksjon av
miljgutslipp fra Hydros produksjons-
steder, til tross for gkning i produksjons-
volumet. De fremtidige utfordringer er
serlig knyttet il a gke gjenbruk og re-
sirkulering av materialer, samt i fremme
forretingsutvikling med utgangspunkt i
selskapets miljgteknologi.

Hydro er den sterste produsent og
leverandgr av mineralgjpdsel 1 Vest-
Europa. Utenfor Europa er et omfattende
nett for markedsfaring av gjpdsel under
oppbygging.

Til fremstilling av aluminium og mag-
nesium har Hydro bygd ut betydelige
vannkraftressurser i Norge. Selskapet
har en fremtredende posisjon ogsa
innen videreforedling av aluminium,
blant annet med en rekke aluminium-
pressverk i Furopa og USA.

Hydro er blant de ledende oljeselska-
per pa norsk sokkel og har operater-
ansvar for blant annet nordsjgfeltene
Oseberg, Brage, Troll Olje, Njord og
Visund. Hydro driver utstrakt handel og
detaljmarkedsfering av bensin og olje-
produkter i Skandinavia.

Gass fra Nordsjgen gir tilgang pa
rastoff for produksjon av ammoniakk og
plastmaterialer. Selskapet produserer
PVC for markeder i Nord-Europa og har
en solid posisjon i det asiatiske markedet,
hvor det er betydelig gkning i etter-
spgrselen etter plastmaterialer.

Hydro har ogsi en sterk posisjon
innen oppdrett av laks i Norge, Skott-
land og Irland med salg i europeiske og
oversjpiske markeder.

Hydro hadde pr. 31. desember 1995
en aksjekapital bestdende av 229,1 mill.
aksjer palydende kr. 20.-. Selskapets bars-
verdi var ved arsskiftet 60 933 mill.
kroner. Hydro er det stgrste selskap pa
Oslo Bgrs med 22,1 prosent av samlet
bgrsverdi. Staten er stgrste eier med 51
prosent av aksjene.




reditkassen ble grunnlagt 2. mai
1848 under navnet Christiania Bank

og Kreditkasse og var inntil 1855 den
eneste forremingsbanken i Norge. Banken
har helt siden stiftelsen hatt en sentral
posisjon i norsk bankvesen og naeringsliv.
Kreditkassen er i dag en av landets
ledende finansinstitusjoner og den nest
storste  forremingsbank. Totalt har
banken ca. 540 000 personkunder og ca.

49 000 bedriftskunder. Kreditkassen har

153 kontorer fordelt over hele landet,

og er i tillegg tlgjengelig for kundene

via 270 egne minibanker og ca. 25 000

betalingsterminaler over hele landet.

Gjennom K-Link kan kundene dessuten

fa utfert banktjenester hele dggnet.
Bankens forretningsgrunnlag omfat-

ter blant annet:

- Kreditkassen er en stor norskeid for-
retningsbank med Norge som hoved-
marked.

- Kreditkassen skal total-
leverandpr av finansielle enester.

vaere en

- Kreditkassen legger stor vekt pa a ta
vare pa og utvikle det konkurranse-
fortrinn et variert distribusjonsnett
l‘epresen[erer.

- Kreditkassens internasjonale virk-
somhet skal bidra til a gi banken et
konkurransemessig fortrinn i Norge i
form av produkttilbud, kompetanse
og tilgang til et internasjonalt nett-
verk.

- Kreditkassens forretningsvirksomhet
skal gke aksjonerenes verdier. Den
overordnede malsettingen er a sikre
aksjonzerene konkurransedyktig av-
kasming over tid. Banken vil tilstrebe
stabilitet i utviklingen i utbytte pr.
aksje over tid, i trad med det som
anses vanlig for ledende europeiske
banker.

- Vekst ved egen salgsvirksomhet eller
ved oppkjap skal vaere basert pa solid
lgnnsomhet og forsvarlig risikoprofil.

Inntil midten av 1950-arene var bankens

virksomhet primeert rettet mot Oslo-

omradet. Ilgpetav 1950- og 1960-arene
etablerte banken et landsdekkende nett-
verk av filialer og innfusjonerte flere
mindre banker.
gjennom fusjonene med Andresens

Bank i 1980, Vestfoldbanken i 1981,

Fiskernes Bank i 1984 og Serlands-

banken i 1990, samt overtagelsen av

Banken

Banken vokste videre

Sunnmgrsbanken samme ar.
overtok ogsa ti Fokusilialer i Bergens-

omradet og Norske Liv i 1993 og
Vestenfjelske Bykreditt AS 1 1994,
Bankens internasjonale ekspansjon startet
i 1969 gjennom 25 prosents deltagelse i
Anglo Nordic Bank i Zarich. Banken
oppretteti 1973 sitt ferste heleide datter-
selskap utenfor Norge i Luxembourg.

I likhet med andre norske banker ble
Kreditkassen negativt pavirket av ned-
gangskonjunkturene pa slutten av 1980-
tallet. Store utlanstap forte til at bankens
aksjekapital gikk tapt og Staten ble 100
prosent eier. Gjennom en stor emisjon i
1993 og Statens salg av aksjer i 1995 er
Statens eierandel na ca. 51 prosent.

Kreditkassen betrakter Norge som sitt
viktigste marked. Internasjonalt vil ban-
ken vaere representert i de stgrre finans-
sentra for 4 betjene norske selskaper.
Banken har kontorer i sentrale finans-
sentra verden rundt, herunder Luxem-
bourg, London, New York og Singapore.

Bankens strategi har i de senere ar
vart 4 styyrke soliditeten og lgnnsom-
heten samt a utvikle universalbank-
konseptet i det norske marked.

Innen savel person -og bedriftskunde-
markedet er det bankens strategi i opp-
rette og a utvikle langsiktige kunde-
forhold ved & tilby et bredt spekter av
produkter og tjenester av hgy kvalitet
som er tilpasset kundens behov.

Kreditkassen har utviklet seg til a bli
en totalleverandgr av finansielle tjenes-
ter, der kundene kan fa dekket alle sine
finansielle behov pa ett og samme sted.
I tillegg il tradisjonelle banktjenester til-
byr konsernet flere spesialiserte finansi-
elle tjenester gjennom heleide dattersel-
Blant de viktigste er forvalt-
ningsselskapet K-Fondene AS, livsforsi-
kringsselskapet Norske Liv AS, finansie-
ringsselskapet  K-Finans ~ AS, samt
Vestenfjelske Bykreditt AS, som tilbyr
finansiering med fast rente mot pant i

skaper.

fast eiendom. Ved overtakelse av Norges-
kreditt Holding AS vil Kreditkassen bli
den ledende tilbyder av langsiktige pan-
telan i Norge.

Banken hadde ved utgangen av 1995
ca. 4 200 ansatte.

Kredittkassen hadde pr. 31.desember
1995 en aksjekapital bestaende av 550,1
mill. aksjer palydende kr. 7.-. Selskapets
bersverdi var ved arsskiftet 8 142 mill.
kroner.

Jor 150, 1 mill. kronen,
verdi av 2 307, 7 mill.
11 290 212 aksjer til en
167,1 mill. kroner.




ifte 645 886 aksjer
av 79,1 mill. kroner.

verneland AS (Kverneland) ble eta-
blert i 1879 og registrert som aksje-
selskap den 21. desember 1894, Basis
for selskapets virksomhet har hele tiden
veert redskaper, maskiner og utstyr tl
landbruket. Bedriften har gjennom tiden
utviklet seg fra en bygdesmie til et inter-
nasjonalt konsern med egne selskaper i
10 forskjellige land. Firmaet var eid av
familien Kverneland fram til 1983, hvor-
etter selskapet ble notert pa Oslo Bers.
Pa grunn av at det norske hjemme-
markedet var relativt lite, var satsing pa
eksportmarkeder pakrevet for a fortsette
selskapets ekspansjon, og Kverneland
har siden midten av 1950-drene etablert
seg i de fleste hgyt mekaniserte jord-
bruksland med vesentlige markedsande-
ler for sine produkter. Dette innbefattet
etablering av egne salgsselskaper i
Sverige, Danmark, Storbritannia, Frank-
rike, Spania, Quebec (Canada), Irland
og Norge. [ de gvrige europeiske marke-
der samt Nord-Amerika, Australia, New
Zealand, Japan og i andre land er det
etablert samarbeid med lokale importg-
rer som ivaretar distribusjonen av
Kvernelands produktprogram. Konsernet
eksporterer jevnlig til over 50 land i alle
verdensdeler. Konsernets produksjons-
selskaper er i dag lokalisert i Norge,
Danmark, England, Ttalia og Tyskland.
De siste arene har mindre enn 10
prosent av konsernomsetningen veert i det
norske markedet, 10-12 prosent har veert
til oversjpiske markeder, mens hoved-
markedet har vert Europa utenom
Norge hvor EU-landene har fatt en grad-
vis stgrre andel. Konkurransen i de fleste
europeiske markeder er i stor grad
preget av lokale konkurrenter med tradi-
sjonelt
begrenset eksportandel. Kverneland har

store  hjemmemarkeder og
et av de best utbygde distribusjonsnett i
redskapsbransjen i Europa med bl.a.
egne salgsselskaper i syv forskjellige land.
Fra 1992 og frem til i dag er omsetningen
bortimot fordoblet.
for tiden pa over 50 prosent. I 1995

Egenkapitalen er

hadde konsernet 1621 ansatte.

Etter en sterk tilbakegang i total-
markedet for landbruksmaskiner pa
midten pa 1980-tallet, gjennomfprte
Kverneland intern strukturtilpasning og
konsentrasjon om fwerre produksjons-
steder. Pa begynnelsen av 1990-tallet ble
konsernets strategi fastlagt med satsning
innen tre produktomrader - maskiner

for jordbearbeiding, grasdyrking og
potetdyrking. For a sikre en ytterligere
utvikling av konsernets internasjonale
distribusjonsnett ble det ogsa fastlagt at
Kverneland skal tilby et fullt produkt-
program innen de valgte produkt
omrader. Dette har fort til sterk ekspan-
sjon med oppkj@p av andre bedrifter for
a bygge ut produktprogrammet med nye
redskapstyper.

11986 fusjonerte Kverneland-konsernet
med F.A. Underhaug AS som primert
var en produsent av potetdyrkings-
redskaper og grasvogner for det norske
markedet. Dette var Kverneland-
konsernets forste ekspansjon utenfor
Jordbearbeidingsomradet.

Kverneland har siden 1992 veert inne
pa eiersiden 1 italienske Macchine
Agricole Maletti SpA og eier na 50% av
aksjene.

Rverneland kjgpte i 1993 den danske
landbruksmaskinprodusenten = Maskin-
fabrikken Taarup AS (Taarup). Opp-
kjgpet gjorde at Kverneland kan tilby et
bredt  produktspekter
maskiner. Oppkjopet av Taarup tilfarte
ogsa konsernet den engelske produk-
sjonsbedriften Kverneland Kidd Ltd.

Kverneland inngikk i august 1994 en
strategisk allianse med tyske Accord
Landmaschinen H. Weiste & Co. GmbH

som er Europas ledende produsent av

innen  gras-

pneumatiske (luftdrevne) siamaskiner.
Kverneland har i januar 1996 besluttet a
utgve sin opsjon til 4 ke sin eierandel i
selskapet fra 26 prosent til 100 prosent
av aksjene.

Produksjonen er na konsentrert om
Rverneland Klepp AS for ploger, harver
og  integrerte
skaper; Kverneland Underhaug AS for

jordbearbeidingsred-

potetmaskiner og ballepakkere (Silawrap);
Kverneland Taarup AS for sldmaskiner,
forhgstere,
Kverneland Kidd Ltd. for slamaskiner,
formiksere, choppere og gjadselvogner;
Macchine Agricole Maletti SpA  for

grasvogner  og  river;

rotorharver, jordfresere og gras og
halmkuttere; samt Accord Land-
maschinen H. Weiste & Co. GmbH for
samaskiner.

Kverneland hadde pr. 31. desember
1995 en aksjekapital bestaende av
8 963 634 aksjer palydende kr 10,
Selskapets bgrsverdi var ved drsskiftet pa
1 098 millioner kroner.




ndustrikonsernet Kvarner ble etablert

fgrst i 1967, men mange av konser-
nets bedrifter har sine rotter langt tilbake
i europeisk industrihistorie. Kverner-
selskaper i Finland og England, som
Kvaerner overtok i moderne tid, kan
fpre sine spor tilbake il siste halvdel av
1700-tallet, mens det pa norsk side fin-
nes tydelige spor etter Kvaerner i begyn-
nelsen av 1800-tallet.

De eldste norske Kverner-bedriftene
kom til omtrent samtidig med den norske
grunnloven. Mesna Bruk, i dag Kvaerner
Mesna, ble stiftet 1 1814 og Thune Mek.
Verksted, i dag Kvaerner Eureka, i 1815.
Det var hjemmemarkedet med en
begynnende mekanisering av landbruk
og sagbruksvirksomhet som dro det hele
igang.

Fra 1840 og utover skjat utviklingen
fart. Norge opplevde en blomstringstid,
og mange nye bedrifter sa dagens lys,
blant dem Myrens Verksted (1848) og
Kverner Brug (1853). I tillegg kom ogsa
bygningsindustrien tl 4 spille en sentral
rolle. Med tre og tegl som eneste
konkurrenter, leverte Kvaerner de mest
utrolige komponenter i stgpjern og klin-
kede konstruksjoner. Skipsbygging fikk
etterhvert ogsd mer preg av industriell
virksomhet, og verft i Moss og Fredrik-
stad kom til i 1870-irene.

Via avansert prosessutstyr av ymse slag,
lokomobiler for landbruket og lokomo-
tivbygging, ble Kvarner mot slutten av
forrige arhundre involvert i vannturbin-
produksjon, ferst for drift av maskiner
og senerc for generering av elektrisk
kraft. Turbiner er fortsatt blant de aller
viktigste produktene i Kverners etter-
hvert store produktportefglje. Siden den-
gang har Kvaerners utvikling og historie
langt pi vei veert sammenfallende med
den industrielle utviklingen i vart lang-
strakte land, - fra en lang vekstperiode
etter unionsopplgsningen i 1905 til
depresjonen pa 20-allet og via den
andre verdenskrig til nzrmere 30 ars
kontinuerlig vekst etter krigen.

[ 1960 fikk man de fgrste tegn til kon-
serndannelse blant Kvaerner-bedrifiene
ved at Kveerner Brug, Myrens Verksted
og Thunes Mek. Verksted fikk en og
samme leder. De tre selskapene hadde
tlsammen ca. 2 000 ansatte. 1 1967 ble
sa holdingselskapet Kvaerner Industrier
A/S etablert. Pa dette tidspunkt var
Kveerner i all hovedsak et norsk selskap.

Pi begynnelsen av 70-tallet begynte
internasjonaliseringen, dog med sveert
smd og forsiktige skritt. Pa begynnelsen
av 80-tallet kom fortsatt mer enn 90 pro-
sent av Kvaerners omsetning fra konser-
nets norske bedrifter.

I dag er bildet et helt annet. Ilgpetav
ti ar, fra 1985 til 1995, utviklet Kvaerner
seg fra 4 veere et norsk selskap til a bli et
internasjonalt teknologikonsern med
etableringer i fem verdensdeler. Inter-
nasjonaliseringen startet for alvor i
begynnelsen pa 80-tallet gjennom flere
oppkjgp innenfor vannkraftmarkedet. I
1988 overtok Kvaerner det britiske skips-
verftet Govan i Skottland. Dette marker-
te et comeback innen skipsbygging, etter
at Kvaerner en periode trakk seg helt ut
av markedet. Vekst og internasjonalise-
ring gikk senere hand i hand gjennom
store begivenheter som:

- Overtagelsen av  Kamyr i 1989.
Dermed var Kvaerner en stor leveran-
dgr av utstyr og systemer til den
kjemiske masseindustrien.

- Fusjonen med den norske skips-
byggeren Kleven i 1990.

- Overtagelsen av den finske skips-
byggeren Masa-Yards i 1991.

- Overtagelsen av svenske Gotaverken
Energy i 1991.  Dette betgd at
Kveerner nd ogsid kunne levere gjen-
vinningssystemer til blant annet tre-
foredlingsindustrien.

- Overtagelsen i 1992 av skipsverftet
Warnow Werft i det tidligere @st-
Tyskland.

Den sterke veksten tl tross: Kveerners virk-

somheter, organisert i de fire forretings-

omradene Skipsbygging, Olje & Gass,

Verksteder og Pulp & Paper, er ogsd i dag

tilknyttet maritim industri og produk-

sjonssystemer for foredling av natur-
ressurser basert pa skog, fisk, olje, gass og

vannkraft. Kvernerkonsernet omsetter i

dag for ca. 30 milliarder kroner. Mer enn

60 prosent av omsetningen kommer fra

konsernets mer enn 100 bedrifter uten-

for Norge. Konsernet har i dag vel 24 000

ansatte fordelt pa nzermere 200 selskaper

over hele verden.

Kvzerner hadde pr. 31. desember 1995
en aksjekapital bestdende av 43,4 mill.
aksjer palydende kr. 12,50. Selskapets
bersverdi var ved arsskiftet pa 9 594 mill.
kroner.




ra 4 ha vert et familiedrevet selskap

med et mindre forlag og én avis, har
Schibsted A/S i arene etter 1965 utviklet
seg til landets ledende mediekonsern.

Begynnelsen var sa beskjeden som vel
mulig:  Grunnleggeren, Christian M.
Schibsted (1812-1878) vokste opp i
trange kar, ble tidlig foreldrelgs og fikk
utdannelse som typograf ved Christiania
Opfostringsanstalt.  Fra 1843 drev han
eget boktrykkeri og produserte baker og
tidsskrifter.

11855 ble det ogsa avisdrift. Schibsted
patok seg a trykke en nystartet liberal
dagsavis, Aftenbladet. Redaktgrene eide
avisen og tok den med seg til et annet
trykkeri varen 1860, slik at Christian M.
Schibsted satt igjen med en nyanskaffet
presse uten trykkoppdrag. For a komme
ut av krisen startet han 14. mai 1860 en
beskjeden  fire  siders  avislapp,
Christiania Adresseblad. Han begrunnet
lanseringen med "at Folk, der ikke have
Leilighed til at afse Mere, ogsaa kunne
faa deres Trang tl Avislesning tilfreds-
stillet". Schibsted ville for gvrig utgi en
avis skrevet "i en human og anstzendig
Aret etter fikk denne avisen
Etter en periode
som politisk ngytral med helning mot
venstre, gikk Aftenposten tl heyre fra
begynnelsen av 1870-arene.

Tone",
navnet Aftenposten.

I en periode med byutvidelser og
sterk vekst i den norske hovedstaden
utviklet grunnleggerens spnn, den dyna-
miske Amandus Schibsted (1849-1913)
Aftenposten til en storavis. Fra 1885 av
utkom avisen med bade morgen- og
aftenutgave. Aftenposten hadde sandags-
avis inntil dette ble forbudt i 1919, men
var tilbake pa spndager i 1991.

Etter Amandus Schibsteds bortgang i
1913, overtok den karaktersterke og sosi-
alt bevisste hustruen Thrine Schibsted,
f. Munthe (1849-1933) Aftenposten.
Ved hennes dad gikk eierskapet videre
tl parets to dgtre. Aftenposten var etter
dette eid av to familiegrener. De satset
systematisk pa a utvikle avisen, som

vokste frem til en dominerende posisjon
: og i mange ar var Norges stgrste avis,
= ;-;-:::.';“?,w_:":“.!";' esll B inntil den ble distansert av VG.

EES ) | Pa flere omrader var Aftenposten
forst med satsing pa nye muligheter
etterhvert som de kom: fotografi, radio
og fly. Samtidig ble et omfattende nett
ay utenrikskorrespondenter bygget opp.

Representanter for eierne hadde den

forretningsmessige ledelse, mens de
ansatte en rekke kjente personligheter
som sjefredakterer.

Schibsted A/S eier og utgir ogsi los-
salgsavisen Verdens Gang, som ble startet
i 1945 av en gruppe innenfor motstands-
bevegelsen fra den annen verdenskrig.
VG fikk overta avishuset og noe produk-
sjonsutstyr fra den nedlagte storavisen
Tidens Tegn. Avisens politiske linje var -
og er - uavhengig liberal. Da VG fikk
gkonomiske vanskeligheter i 1960-arene
ble den -1 1966 - overtatt av Aftenpostens
eiere. Satsing pd moderne nyhetsjourna-
listikk og layout samt effektv utvikling av
distribusjonen medvirket til en sterk og
Jjevn opplagsvekst som i begynnelsen av
1980-arene gjorde VG til Norges stgrste
avis. Bade Aftenposten og VG har lagt
om produksjonen til offset og moderne
datateknikk.

Chr. Schibsteds Forlag A/S ble etter
den annen verdenskrig bygget ut med
héndbgker og enkelte andre utgivelser
som spesialitet, og med den arlige
"Hvem Hva Hvor' som en ubestridt
salgssuksess pa det norske bokmarked.
Under navnet Scan-Foto har Schibsted
A/S organisert et billedbyra for det nor-
ske og internasjonale marked.

Familieselskapet bak Aftenposten og
VG ble i slutten av 1980-arene omdannet
til et familieaksjeselskap: Schibsted A/S
som er morselskap for datterselskapene
Aftenposten A/S, Verdens Gang A/S og
Chr. Schibsteds Forlag A/S. Selskapet
ble notert pa Oslo Bgrs i 1992,
Etterhvert har selskapet utvidet konser-
nets mediaengasjementer gjennom sat-
singen pd reklamefjernsyn (TV2 og
TV+). Schibsted A/S har ogsd utvidet
engasjementet og TV-
produksjon til a omfatte det skandinaviske

innen film-

marked.

Schibsted A/S er en tung aksjonzer i
Norges fire stgrste regionaviser, Adresse-
Bergens Tidende,
Aftenblad og Faedrelandsvennen, samt i
Harstad Tidende og Asker og Bzrums
Budstikke. T 1995 overtok konsernet
Oslonett, som under navnet Schibsted
Nett representerer satsing pa mult-
media.

Schibsted A/S hadde pr. 31. desem-
ber 1995 en aksjekapital bestiende av
69 250 000 aksjer palydende kr 1.-.
Selskapets bersverdi var ved drsskiftet

avisen, Stavanger

5 955,5 milioner kroner.




Sparebanken NOR markerer i 1997
sitt - og norsk sparebankvesens -
175-arsjubileum.

Det startet i 1822 med etableringen av
Christiania Sparebank, landets forste
private bank. Dagens bankkonsern er
resultatet av sammenslutninger av 80
tidligere sparebanker.

Sparebanken NOR ble etablert
1. oktober 1990 gjennom en fusjon mel-
lom fem sentrale sparebanker: Spare-
banken ABC, Sparebanken Buskerud,
Sparebanken Vestfold, Sparebanken
@stfold og Sparebanken @stlandet.

Sparebanken NOR er landets tredje
stgrste bank, med en forvaltningskapital
pa omkring 100 mrd. kroner og 3200
medarbeidere. Nearingslivsengasje-
mentene og utlan 6l offentlig sektor
utgjgr til sammen nzer halvparten av
bankens samlede utlansportefglje.

Banken har vel 900 000 kunder, 170
bankkontorer pa @stlandet og distrikts-
avdelinger i syv kysthovedsteder; Kristian-
sand, Stavanger, Bergen, Trondheim,
Bodg, Tromse og Vadsg. Banken har en
sterk posisjon i sitt hovedmarkedsomra-
de pa Dstlandet. En tredjedel av befolk-
ningen i dette omradet har Spare-
banken NOR som sin hovedbank.

Sparebanken NOR har en desentrali-
sert organisasjon, med betydelige full-
makter og god kompetanse pd det
enkelte bankkontor. Beslutningene kan
derfor tas naermest mulig kundene, og
banken forsgker med dette 4 gi begrepet
"neerbanken” et reelt innhold. Nye
produkter, som BrevGiro og kontofon,
og utvidede apningstider ved en rekke
kontorer, har bedret tilgjengeligheten
for kundene. Banken dpneti mars 1996
landets fgrste telefonbank som vil vaere
apen 24 timer i dggnet, 365 dager i aret.

Sparebanken NOR fikk varen 1993
Finansdepartementets tillatelse til & eta-
blere et finanskonsern og ble dermed
det farste norske konsernet som omfat-
ter bade bank og forsikring. Finans-
konsernet  bestir av  morbanken,
Sparebank Kreditt, NOR Finans og ALFA
Livsforsikring.  Disse selskapene gjer,
sammen med SPN Fonds og Avanse
Forvaltning, konsernet til en totalleve-
randgr av finansielle produkter.

Banken er aktv i eiendomsmegling.
Det er etablert flere eiendomssentre i
hver region, og samlet er denne kjeden
landets nest stgrste i eiendomsomsetning.

Linstow Eiendom er et datterselskap
som er engasjert i etablering, utvikling
og forvaltning av n=ringsbygg.
Selskapets store prosjekt i 1996 er full-
foringen av Ibsen-kvartalet, et kontor-
kompleks pa 32 000 kvm.

Union Bank of Norway International
S.A. i Luxembourg er en heleiet datter-
bank som betjener konsernets privat-
kunder, bosatt i utlandet. Sparebanken
NOR er norsk hovedbank for vel
50 internasjonale banker.

Tidligere Sparebanken ABC, etablert i
1985, var en fusjon mellom Felles-
banken A/S og Sparebanken Oslo
Akershus. Aksjene i Fellesbanken, som
bare var eiet av norske sparebanker, ble
ved fusjonen konvertert til grunnfonds-
obligasjoner, som ved endringer i spare-
bankloven i 1989 ble omdannet til
grunnfondsbevis.

Sparebanken NOR kom gjennom
bankkrisen uten statlig ststte. I denne
perioden var det imidlertid vanskelig a
Statens
Bankinvesteringsfond gikk i to omganger
inn med til sammen én milliard kroner i
ansvarlige lan, som i desember 1993 ble

hente inn ny egenkapital.

konvertert til grunnfondsbevis.

Sparebanken NOR hadde pr. 31.
desember 1995 en grunnfondsbevis-
kapital bestiende av 24 625 582 mill.
grunnfondsbevis palydende kr. 100,
Grunnfondsbevisene er notert pa Oslo
Bars og en databasert aksjebgrs i
London. Bersverdien av grunnfonds-
beviskapitalen var ved siste arsskifte pa
3909 mill. kroner.

Statens Bankinvesteringsfond var ved
arsskiftet den sterste grunnfondsbevis-
eieren, med ti millioner bevis, vel 40 pro-
sent av den samlede beholdningen.
Fondet vil selge seg ut i lgpet av farste
halvar 1996.

Sparebanken NOR f
gasjoner for 130,9 m
obligasjoner til en verdi

samt 45 000 grunnfondst
7,4 mill. kroner.



NI Storebrands ratter gar tilbake tl

1753, og norsk forsikringshistorie er
pa mange mater identisk med UNI
Storebrands historie. Forlgperen til sel-
skapet, Christiania Brand-Assurance-
Casse, ble opprettet 36 ar fgr den franske
revolusjon. Dette var en privat organisert
brannkasse for Christiania. Det var de
mange branner som i serlig grad utlgste
behov for en forsikringsordning. Store
branner utslettet helt eller delvis flere
norske kjgpsteder, og store tap og mye
fortvilelse fulgte i kjolvannet av dette.

I 1767 ble Den almindelige Brand-
forsikringsanstalt opprettet, med tanke
pé dekning av hele landet. Selskapet ble
opprettet ved en kongelig forordning.
Det ble administrert av Staten frem til
1893, da det ble omdannet til et gjensidig
selskap. Navnet Forsikringsanstalten ble
senere skiftet ut med andre betegnelser.
Best kjent er navnet Norges Brannkasse.
Frem til 1950-arene var selskapet prak-
tisk talt et rent brannforsikringsselskap.

Storebrand ble etablert i 1847 som et
rent skadeforsikringsselskap, med pro-
kurator Daniel Kildal og jurist Jergen
Gjerdrum som sentrale initiativtagere. I
1861 stiftet Storebrand et datterselskap
til a drive livsforsikringsvirksomhet, under
navnet Idun. Dette var landets ferste
private livsforsikringsselskap.

Da Kristiania Bgrs startet med aksjeno-
teringer i 1881 var flere av de selskapene
som er innlemmet i UNI Storebrand &
finne pa bgrskurslisten. Saledes kan man
si at UNI Storebrand er blant de fi gjen-
varende selskaper notert pa Oslo Bers i
dag som har vaert med siden starten.

Det ligger en rekke fusjoner og opp-
kjgp bak dagens konsern. Eksempelvis
fremsto Norske Folk og Norges Brann-
kasse i den fusjonerte enheten UNI
Forsikring i 1983, mens Nordengruppen
ble fusjonert med Storebrand i 1982,
1991 ble det naverende konsern eta-
blert ved fusjon mellom UNI Forsikring
og Storebrand. Blant annet takket vaere
de erfaringer begge parter hadde fra tid-
ligere fusjoner, ble sammensmeltingen
planmessig og effektivt gjennomfert.

I nyere tid er Skandiakrisen det som
mest har satt konsernet pa preve.
Selskapet ble satt under offentlig admi-
nistrasjon sommeren 1992 etter at et
oppkjgpsforssk mot svenske Skandia
mislyktes. Selskapet ble refinansiert ved
en samlet innbetaling til selskapet pa 6,4

milliarder kroner i form av salg av nye
aksjer, opptak av obligasjonslan samt salg
av Skandiaaksjer. Det refinansierte UNI
Storebrand ble bgrsnotert fra 21. juni
1993, og selskapet ble satt fri fra offentlig
administrasjon noen uker etterpa.

UNI Storebrand er blant landets stor-
ste bedrifter, og en av landets stgrste
investorer i verdipapirer og fast eien-
dom. Selskapet planlegger oppstart av
bank i lgpet av
Konsernet betjener over 40 prosent av
skadeforsikringsmarkedet i landet, og

inneverende Aar.

over 30 prosent av livs- og pensjonsforsi-
kringsmarkedet. Gjennom UNI Store-
brand Spar er selskapet en av landets
ledende aktgrer i fondsforvaltnings-
markedet.

UNI Storebrand har ca. 1,1 millioner
kunder. Selskapet betjener sine kunder
gjennom ca. 270 kontorer spredt over
hele landet. Etter at den internasjonale
reassuransevirksomheten ble solgt i 1995,
er det begrenset virksomhet utenlands.
Datterselskapet UNI Storebrand Sverige
har dog en ekspansjonsstrategi i deler av
det svenske markedet.

Konsernet har 4 200 ansatte og ca.
80 000 aksjonzrer.

Selskapets bersverdi var ved siste ars-
skifte 10,8 milliarder kroner. — Aksje-
kapitalen er fordelt pa 276,4 millioner
ordinzre aksjer og 100 millioner prefe-
ranseaksjer palydende kr. 5,-. Den uten-
landske eierandelen har vert sterkt
wkende det siste dret. Ved arsskiftet var
utenlandsandelen i ordinzre aksjer 48
prosent og i preferanseaksjer 4 prosent.




Veidekke ble stiftet i 1936 med en
aksjekapital pa 10 000 kroner, for-
delt pa 50 aksjer.

Det begynte med brostein - og i 60 ar
har selskapet vokst gjennom a “legge
sten pa sten”.

Fram til 1940 hadde Veidekke kon-
trakter pa mindre asfaltarbeider og set-
ting av gatestein pa forskjellige steder i
@stfold, men under krigen 1a all virk-
somhet nede. 11948 vant Veidekke kon-
trakt pa utbygging av rullebaner pa Sola
flyplass. Denne kontrakten var den forste
av en rekke store flyplasskontrakter som
firmaet sikret seg. I midten av 50-drene
ble Veidekke engasjert til utbyggingen
av flyplassen i Addis Abeba i Etiopia, en
kontrakt som var av stor betydning for
firmaets videre uwvikling. I 60-drene var
det bygging av motorveier som preget
Veidekkes virksomhet, og i 70-arene
hadde selskapet kontrakter i forbindelse
med stgrre industriutbygginger. Fra
1969 og fram til begynnelsen av 80-arene
var Veidekke engasjert i Kenya pa for-
skjellige oppdrag for NORAD.

I 1982 overtok Veidekke konkursboet
tl et firma med 120 ansatte som drev
ren byggvirksomhet. Selskapet ble der-
med tilfgrt kompetanse pa tgmrer- og
murersiden. Dette var det fgrste i en
rekke bedriftserverv. Siden 1982 er i alt
13 bedrifter innlemmet i Veidekke. Den
siste og stgrste fusjonen skjedde 1 1991
da Aker Entreprengr ble fusjonert inn i
Veidekke.
Veidekke vokste fra nummer ni i stgrrelse
ved inngangen til 80-drene til en ledende
posision i dagens norske entreprengr-

Disse ervervene bidro til at

marked.

Parallelt med utviklingen innenfor
bygg og anlegg fortsatte Veidekke sin
stein-, grus- og pukkvirksomhet. Siden
begynnelsen pa  50-drene  hadde
Veidekke samarbeidet med asfaltfirmaet
Korsbrekke og Lorck AS, og i 1987 over-
tok Veidekke 60 prosent av aksjene i
bedriften. Senere ble ogsa veiavdeling-
en i Sigurd Hesselberg fusjonert med
Veidekke. Selskapet eier dessuten 50
prosent av aksjene i firmaet Kongsvinger
Asfalt.  Veidekke-gruppen dekker der-
med rundt 30 prosent av det totale
asfaltmarkedet.

Veidekke har alltid lagt vekt pa kon-
trollert vekst og sterk fokusering pa
lgnnsomhet gjennom en fleksibel orga-
med resultat-

nisasjon desentralisert

ansvar. Det legges ogsa stor vekt pa at de
ansatte er engasjert pa eiersiden. For-
uten de ansatte som har neer 10 prosent
av aksjene, er de stgrste eierne norske
institusjonelle investorer. Veidekke ble
notert pa hovedlisten pa Oslo Bers i
1986.
Veidekke har i dag virksomhet over
hele landet. Selskapet har et bredt res-
surs- og kompetansegrunnlag og solid
gkonomi. Virksomheten spenner over
et vidt felt og dekker lokal bygg- og
anleggsvirksomhet, spesialiserte anleggs-
oppdrag, asfaltvirksomhet, pukk- og
grusproduksjon, utvikling og forvaltning
av eiendommer, finansforvaltning og
internasjonal  entreprengrvirksomhet.
Gjennom  datterselskapene Veidekke
GmbH og Noremco Construction driver
Veidekke entreprengrvirksomhet i Tysk-
land og i Dst-Afrika.
Veidekke tar fortsatt sikte pa a vere
en selvstendig bedrift uten domineren-
de eiere med et sterkt engasjement fra
de ansatte pa eiersiden. Grunnlaget for
dette legges gjennom lgnnsom  drift.
Veidekke skal vaere en ledende entrepre-
nerbedrift med strenge krav til helse,
miljp og sikkerhet.
sessen og videre kompetanseutvikling
hos medarbeiderne skal bidra til 4 opp-
rettholde og styrke selskapets stilling i
markedet. Samarbeidet med norske
og utenlandske bedrifter vil bli videre-
fort for a styrke konkurranseevnen,
saerlig pa internasjonale prosjekter.
Veidekke tar mal av seg til 4 spille en
aktiv rolle i strukturutviklingen i
norsk bygg- og anleggsnaring ut
fra faglig og finansiell styrke.
Selskapets utviklingsprogram er

Kvalitet i byggepro-

samlet under mottoet "Fem i'97 -
Veidekke mot ar 2000", hvor fgrste
milepel er en resultatmargin pa |
niva 5 prosent fra og med 1997.
Veidekke hadde i 1995 en omsetning
pa knapt 4 milliarder kroner og nzer
3 000 ansatte. Selskapets aksjekapital pr.
31. desember 1995 besto av 5 697 830
aksjer palydende kr 10,  Selskapets
bgrsverdi ved utgangen av dret var pa
729 mill. kroner.
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eglement om adminisirasjon av Folketrygdfondet og om forvaltning av
R midlene, revisjon m.v.

Fastsatt av Stortinget 15. februar 1990 i medhold av §16-7 i lov om folke-
trygd av 17. juni 1966, med endringer av 20. juni 1991 og 19. juni 1992,
28. oktober 1994 og 19. juni 1995.

§1
De midler som blir overfgrt til folketrygden i medhold av §16-6 om
folketrygd, skal forvaltes av et styre. Styret forvalter ogsa rentene av
disse midlene.

Fondsforvaltningen skal ta sikte pa at folketrygdfondet gjennom
formuesoppbygging skal bli til stgrst mulig nytte for folketrygden.

§2

Styret skal bestd av ni medlemmer, som med personlige vara-
medlemmer oppnevnes av Kongen for fire ar om gangen, inntil regn-
skapet er avsluttet for det fjerde ar som er gatt etter at oppnevning
ble foretatt. Ved fgrste gangs oppnevning skal fire av medlemmene
oppnevnes for to ar.

Dersom medlemmer eller varamedlemmer entlediges eller dgr i
lgpet av den tid de er oppnevnt for, skal nytt medlem eller vara-
medlem oppnevnes for den gjenstaende tid.

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

Styret skal ha sete i Oslo.

§3

Styremgte holdes nar lederen eller et av styrets gvrige medlemmer
krever det. Lederen sgrger for innkalling til mgtene med minst
8 dagers varsel.

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

Styremedlemmene og varamedlemmene skal ha godtgjgring som
fastsettes av vedkommende departement. Under reise tilkommer de

skyss- og kostgodtgjgrelser som bestemt for offentlige tjenestemenn.

§4

Fondets administrasjon har ansvar for a forberede og forelegge de




saker som skal behandles av styret, og skal ogsd foresta den admini-
strative handtering av plasseringsvirksomheten, dersom styret ikke
har bestemt noe annet.

Utgifter til forvalining av folketrygdfondet dekkes av fondets midler.

Kongen tilsetter direktgr for fondets administrasjon etter inn-
stilling fra fondets styre.

De gvrige tjenestemenn tilsettes av styret. Deres lgnns- og arbeids-
vilkdr fastsettes av styret med godkjenning av vedkommende
departement.

Styret har ansvaret for a fastsette n@rmere instruks for direktgren.

§5

Styret har ansvaret for at fondets midler anbringes med sikte pa best
mulig avkastning under hensyntaken til betryggende sikkerhet og
den ngdvendige likviditet.

Fondets midler kan plasseres i norske ihendehaverobligasjoner
og sertifikater, som kontolan tl statskassen og som innskudd i
Postbanken og forretnings- og sparebanker. Innenfor en ramme pa
20 pst. av forvaltningskapitalen kan fondets midler plasseres i bgrs-
noterte aksjer i norske selskaper og, etter godkjenning fra
Finansdepartementet, aksjer i norske selskaper ellers hvor aksjene
er gjenstand for regelmessig og organisert omsetning, bgrsnoterte
grunnfondsbevis i norske sparebanker, kred'ittforeninger og gjen-
sidige forsikringsselskaper, og bgrsnoterte konvertible obligasjoner
og bgrsnoterte obligasjoner med kjgpsrett til aksjer i norske selskaper.
Fondet kan delta i emisjoner i ikke-bgrsnoterte aksjer i norske
selskaper umiddelbart fgr bgrsintroduksjon, dersom det er klar-
gjort pa emisjonstidspunktet at de aktuelle aksjene vil bli bgrsnotert
kort tid etter emisjonen.

Fondet kan videre, innenfor den samlede rammen pa 20 pst. av
fondskapitalen, gi inn med egenkapitalinnskudd i form av ikke
bgrsnoterte papirer, i tilfelle hvor fondet star i fare for 4 lide betyde-
lige tap pa plasseringer i obligasjoner. Dette ma i sa fall vaere ledd i
en koordinert aksjon, hvor en dominerende gruppe av kreditorer
deltar, og hvor siktemélet for fondet alene er a trygge fondets egne
interesser.

Folketrygdfondet kan eie andeler for inntil 15 pst. av total aksje-
kapital eller grunnfondsbeviskapital 1 ett enkelt selskap.

Styret kan ta opp kortsiktige lin dersom dette finnes hensiktsmessig.
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§6

Styret skal sgrge for at det ved utgangen av hvert kalenderar blir
utarbeidet drsberetning og for at det blir satt opp regnskap og
balanse i samsvar med grunnsetningene om ordentlig regnskaps-
fgring og med forsiktig og god forretningsskikk. }o\rsregnskapet skal
vere underskrevet og ferdig til revisjon senest innen utgangen av
februar maned.

§7
Revisjonen av regnskapene skal utfgres av Riksrevisjonen.

Styret skal snarest mulig og senest innen utgangen av april méned
sende &rsberetning til vedkommende departement som sender
melding til Stortinget.

§8
Alle som deltar i fondsforvaltningen i medhold av disse regler, har
taushetsplikt om det de far vite i sin virksomhet, jfr. §18-4 i lov om

folketrygd.

§9
Kongen kan gi nzrmere regler om fondsforvaltningen og treffe
nzrmere bestemmelser til utfylling og gjennomfgring av reglene.




Directors’ report for 1995

1995 turned out to be a favourable year for the Norwegian
economy.

The downward trend in interest rates which manifested itself
towards the end of 1994, continued throughout 1995. At year-end,
the interest rate level for long-term bonds was around 6.1 - 6.4 per
cent, down 1.6 - 1.9 percentage points from the end of 1994. The
3-month rate declined by % percentage point to 5.3 per cent. The
differential between short and long-term interest rates was thus
nearly halved in the course of 1995.

The Norwegian business sector was characterised by a healthy
profit performance, which contributed to the 11.6 per cent rise in
the all-share index on the Oslo Stock Exchange.

Due to the increase in share and bond prices, Folketrygdfondet :
(the National Insurance Scheme Fund) achieved a rate of return
somewhat above the average for the previous five years. Value- =
adjusted profits for 1995 totalled NOK 10,334 million, compared
with NOK 1,088 million in 1994. This corresponds to a rate of
return of 12.5 per cent in 1995, as against 1.3 per cent the previous
year. The value-adjusted rate of return on the Fund’s interest-
bearing securities was 12.6 per cent in 1995, while the correspon-
ding rate of return for investments in shares and primary capital
certificates was 12.1 per cent. This compares with 0.8 per cent and
6.3 per cent respectively in 1994.

Realised profits (value-adjusted profits less the increase in
unrealised gains on securities) came to NOK 7,023 million in 1995,
compared with NOK 6,452 million in 1994. The realised rate of
return was 8.8 per cent, on a level with the previous year.

Total interest income was NOK 6,594 million in 1995 (NOK
6,480 million in 1994), and dividends received totalled NOK 255
million (NOK 174 million). Realised gains on securities were NOK
186 million (compared with losses of NOK 191 million in 1994),
while other income (commissions, etc.) stood at NOK 1 million
(NOK 1 million). The figures behind total realised gains on
securities were losses of NOK 116 million on bonds and gains of :
NOK 302 million on shares, etc.

Unrealised gains on securities rose by NOK 3,311 million
during 1995, compared with a NOK 5,364 million decline in un-

realised gains the previous year. A breakdown of the increase in
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unrealised gains in 1995 shows that NOK 2,611 million stems from
the Fund’s sight deposits with the Treasury, bonds and commercial
paper and NOK 700 million from investments in shares, primary
capital certificates and convertible bonds.

The Fund had total capital of NOK 93,038 million as at
31 December 1995, of which unrealised gains on securities repre-
sented NOK 5,916 million or 6.4 per cent.

The Fund’s holdings of securities, including bank deposits,
totalled NOK 83,783 million as at 31 December 1995 according to
book value (acquisition cost), an increase of NOK 7,019 million
since the end of 1994. The portfolio’s market value was NOK 89,699
million, which is 7.1 per cent above book value.

A breakdown of the Fund’s securities portfolio according to
book value shows that 60.6 per cent (61.5 per cent) represents
government and government-guaranteed securities and 39.4 per cent
(38.5 per cent) corporate and municipal securities. Of total invest-
ments, interest-rate instruments (sight deposits with the Treasury,
bonds, commercial paper and bank deposits) represented 89.0 per
cent (88.6 per cent) and equity instruments (shares, primary capital
certificates and convertible bonds) 11.0 per cent (11.4 per cent).

The Fund’s holdings of sight deposits, bonds and commercial
paper totalled NOK 73,694 million as at 31 December 1995 accord-
ing to book value, an increase of NOK 6,874 million since the end
of 1994. NOK 3,535 million of the increase represents government
and government-guaranteed securities, while NOK 3,339 million
represents corporate and municipal securities.

Pursuant to rules stipulated by the Ministry of Finance regard-
ing investments in government securities, the Fund is free to invest
up to a maximum of NOK 5 billion in government and govern-
ment-guaranteed bonds in the primary and secondary markets. As a
general rule, other investments should be in the form of sight
deposits with the Treasury according to terms tied to the under-
lying government loan.

During 1995, the portfolio of government and government-
guaranteed bonds was reduced by NOK 2,814 million to NOK
16,276 million, while sight deposits rose by NOK 6,350 million to
NOK 34,497 million. Total investments in sight deposits and govern-
ment and government-guaranteed bonds were NOK 50,773 million
at year-end 1995, of which sight deposits with the Treasury repre-
sented 67.9 per cent.

The holding of corporate and municipal bonds stood at NOK
20,503 million at the end of 1995, corresponding to 24.5 per cent

(24.5 per cent) of total investments.
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:iolding of corporate commercial paper totalled NOK
3 dion at year-end 1995, representing 2.9 per cent (1.0 per
I'tota] investments. The market value of the F und’s holdings
,,'deposits, bonds and commercial paper was NOK 77,151 mil-
/at 31 December 1995, which is NOK 3,457 million or 4.7 per
sbove book value.
ﬂ)eposits with banks were NOK 901 million as at 31 December
5 of which NOK 241 million represented sight deposits and
}K 660 million short-term liquid investments,
" The Fund’s holdings of shares and primary capital certificates
otalled NOK 8,933 million as at 31 December 1995, an increase of
NOK 479 million since year-end 1994. 40 companies are represen-
ted in the share portfolio, while the primary capital certificates are
issued by four savings banks. - )

The market value of the investments in shares and primary
capital certificates was NOK 11,336 million as at 31 December 1995,
of which unrealised gains were NOK 2,403 million, corresponding
to 26.9 per cent of book value.

Investments in convertible bonds totalled N OK 251 million at
year-end 1995, down NOK 38 million since the end of 1994. The
market value of the convertible bonds was NOK 306 million at the
end of 1995. Unrealised gains in the portfolio were thus NOK 55
million, representing 21.9 per cent of book value.

The Fund’s total equity investments came to NOK 9,184 mil-
lion according to book value as at 31 December 1995, correspond-
ing to 10.5 per cent (10.9 per cent) of the Fund’s recorded capital.
The market value of total equity investments was NOK 11,6492 mil-
lion, representing 12.5 per cent (12.7 per cent) of the Fund'’s value-
adjusted capital.

In accordance with rules laid down by the Norwegian parlia-
ment, the Fund has the right to place up to 20 per cent of its total
capital in shares, etc.
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