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NARINGS- OG HANDELSDEPARTEMENTETS
EIERBERETNING FOR F@RSTE HALVAR 2003

Naerings- og handelsdepartementet forvalter statens eierinteresser i mer enn

20 kommersielle selskaper, innenfor ulike bransjer. Noen av selskapene er barsnoterte,
enkelte heleide og andre er eiet i felleskap med private aktgrer. Malet for forvaltningen
er & maksimere verdien av statens aksjer og a bidra til en god industriell utvikling i

selskapene.

Selskapene i portefgljen opererer i markeder med full konkurranse. Som eier stiller
Naerings- og handelsdepartementet krav til resultat og avkastning ut fra normale

bedriftsekonomiske betraktninger.

| forste halvar 2003 har Neerings- og handelsdepartementet solgt seg ut av eller ned i
flere bedrifter og det har skjedd vesentlige endringer i portefaljen.

VIKTIGE SAKER F@RSTE HALVAR 2003

Salg av 270 millioner Telenor aksjer til en verdi av 8,1 milli-
arder kroner ble gjennomfert i slutten av juni og begyn-
nelsen av juli. Transaksjonen reduserte statens eierandel fra
77,6 % til 62,6 %. Salget skjedde til institusjonelle investorer
og privatpersoner.

Statens 51 % eierandel i AS Olivin er solgt til North Cape
Minerals AS for 350 millioner kroner, herunder inngar ut-
betalt utbytte pa 5 millioner kroner for 2002. North Cape
Minerals AS eide fra far 49 % av aksjene i selskapet.

Fusjonen mellom Gjensidige Nor og DnB er vedtatt av
generalforsamlingene i begge selskaper, og avventer til-
synsmyndighetenes behandling. Stortinget har gitt fullmakt
til at Staten kan kjgpe aksjer som bringer Statens eierandel
opp til 34 %. Statens Bankinvesteringsfond kan, gitt at fusjo-
nen gjennomferes, velge a kjepe aksjer i en rettet emisjon.

ISS har overtatt 48 % eierandel i Grgdegard gjennom ny-
emisjon. Staten vil kunne selge seg helt ut av Gredegaard
til ISS eller legge selskapet ut til offentlig salg innen 3 ar.

NOAH Holding AS har solgt Brevikanlegget, som sa langt
har vaert tapsbringende, til Norcem AS.

Arbeidet med salg av SND Invest har blitt viderefort.
Selskapet er solgt etter halvarsskiftet.

Det ble igangsatt en salgsprosess knyttet til statens 34 %
eierandel i Arcus Gruppen ASA. Eierandelen er solgt etter
halvarsskiftet.

BaneTele er overfart til portefeljen. Det er iverksatt en
vurdering av BaneTeles strategiske fremtid.

Raufoss ASA har i sitt halvarsregnskap konkludert med at
egenkapitalen er tapt. Selskapets virksomheter er i ferd
med 3 bli solgt.

Moxy Trucks AS er slatt konkurs. Statens gjenstaende
eksponering er et garantiansvar pa 30 millioner kroner.
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FORBEDRET MARKEDSSITUASJON

| forste kvartal og fram til begynnelsen av mars var det en
generell nedgang i markedet, bade for Oslo Bars som helhet
og for Neerings- og handelsdepartementets bgrsnoterte
portefglje. Siste del av halvaret snudde imidlertid denne
trenden, og vi har sett en positiv utvikling i aksjemarkedet.
Nedgangen i begynnelsen av aret ble tatt igjen. Den
barsnoterte portefgljen gkte i farste halvar 2003 med 11,0
milliarder kroner i verdi, fra 87,7 til 98,7 milliarder kroner,
dvs en gkning pa 12 %. (Eksklusiv det foretatte nedsalget

i Telenor).

Det er ikke foretatt detaljerte vurderinger i endringer av
verdien i den ikke-bgrsnoterte portefgljen i perioden. Det er
imidlertid skjedd noen endringer som fglge av at selskaper
har falt ut av portefaljen, kommet inn eller det er blitt gjort
nedsalg eller avskrivinger. Disse endringene er det tatt
hensyn til. Prinsippene departementet bruker i sine interne
vurderinger er gjengitt i eierskapsberetningen for 2002
(refs.28).

SELSKAPENES @KONOMISKE UTVIKLING

F@RSTE HALVAR

Netto omsetning for selskapene i portefoljen gkte med i
overkant av 4 milliarder NOK fra farste halvar 2002 til 2003.
Dette skyldes gkt omsetning i Norsk Hydro, Telenor,
Statkraft, DnB og Arcus. SAS, Kongsberg Gruppen og
Cermaq trakk i andre retningen med lavere omsetning i
forste halvar 2003 enn 2002.Tall for omsetning er imidlertid
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ikke spesielt godt egnet til a foreta sammenligninger pa
tvers av sektorer som for eksempel telekom, bank og
eiendom.

Halvarsresultatet for selskapene i portefgljen er samlet sett
gétt litt opp fra 8,4 mrd i H1 2002 til 8,8 i H1 2003. Dette
skyldes i stor grad forbedret resultat fra Statkraft og Telenor.
DnB, Eksportfinans og NOAH Holding AS har ogsa forbedret
resultatene fra i fjor. Pa den andre siden gkte underskudd i
SAS betydelig. Raufoss, Cermaq og Entra Eiendom har ogsa
svakere perioderesultat i 2003 enn i 2002. | Raufoss er
egenkapital tapt. For de andre selskapene er det mindre
endringer. Med unntak av SAS hadde alle selskapene i
portefeljen positiv EBITDA ferste halvar 2003.

For portefgljen under ett utgjorde statens andel av resul-
tatet til selskapene i portefgljen 5,6 milliarder NOK. | forhold
til veiet andel av omsetning pa 71 milliarder NOK, er porte-
foljens resultatgrad for farste halvar pa 7,8 prosent. Dette er
en betydelig forbedring fra aret 2002 som helhet, hvor
resultatgraden var pa 2,6 prosent for hele aret.

Ved utgangen av ferste halvar 2003 utgjorde statens andel
av selskapenes samlede bokferte egenkapital 114 milliarder
kroner, en gkning pa 8 milliarder fra inngangen til aret.
Selskapenes samlede balanse volum gkte fra 942 ved
inngangen av aret til 1016 milliarder NOK ved utgangen

av forste halvar.
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PORTEFOLIETALL

H1 2003 H1 2003 2002 H1 2003 |

(NOKm der ikke annet er oppgitt) Statens Verdi av statens eierandel Salgsproveny og

eierandel (pst.) kapitalinnskudd
CBorsnoterteselskaper

Den norske Bank ASA 47,8 % 13 106 11941

Kongsberg Gruppen ASA 50,0 % 1185 1380

Norsk Hydro ASA 43,8 % 41476 36 276

Raufoss ASA 50,3 % 8 72

SAS AB 14,3 % 917 975

Telenor ASA 62,6 % 33895 37 085 8082

Arcus-Gruppen ASA 34,0 %
BaneTele AS 100,0 %
Cermaq ASA 794 %
Eksportfinans ASA 15,0 %
Electronic Chart Centre AS 100,0 %
Grodegaard AS 51,8 %
Entra Eiendom AS 100,0 %
Nammo AS 45,0 %
NOAH Holding AS 70,9 %
A/S Olivin 0,0 % 345
Statkraft SF 100,0 %
Store Norske Spitsbergen Kulkompani A/S 99,9 %

Bjgrngen AS 100,0 %
Kings Bay AS 100,0 %
SIVA 100,0 %

1) Det er ikke foretatt detaljerte vurderinger i endringer av verdien i den ikke-bgrsnoterte portefgljen i perioden.
Det er imidlertid skjedd noen endringer som falge av at selskaper har falt ut av portefaljen,
kommet inn eller det er blitt gjort nedsalg eller avskrivinger.




SELSKAPSTALL

H1 2003

(NOKm der ikke annet er oppgitt) Netto om- EBITDA 2) Periode- Bokfort Samlet

setning 1) resultat 3) egen- balanse-

kapital 4) volum 5)
(Borsnoterteselskaper

Den norske Bank ASA 6707 2827 1385 27 519 %
Kongsberg Gruppen ASA 3318 238 38 1787 5694
Norsk Hydro ASA 85 392 20 441 4 806 84 193 216 675
Raufoss ASA 200 5 (256) (105) 616
SAS AB 24 554 (289) (1298) 11 946 57 091
Telenor ASA 25289 8527 2280 40 007 87 979

Arcus-Gruppen ASA 509 1165
BaneTele AS 282 52 (12) 93 847
Cermaq ASA 2 945 215 9 2559 5869
Eksportfinans ASA 258 197 136 2628 106 747
Electronic Chart Centre AS - har ikke halvarstatall

Grgdegaard AS 6) 154 7 2 17 73
Entra Eiendom AS 377 139 (75) 1432 7 382
Nammo AS 726 58 25 463 983
NOAH Holding AS 115 60 42 78 312
Statkraft SF 5661 4228 1711 32691 89 004
Store Norske Spitsbergen Kulkompani A/S 20 (70) (14) 172

Bjerngen AS - har ikke halvarstall
Kings Bay AS 11 (1) 3 9 12
SIVA 7) 132 55 (1) 1958 3724

1) Salgsinntekter, driftsinntekter, omsetning eller tilsvarende regnskapspost. For finansforetakene DnB Holding ASA og Eksportfinans ASA
brukes netto rente- og kredittprovisjonsinntekter og netto andre driftsinntekter.

2) Her definert som driftsresultat (fer finansinntekter og finanskostnader) ekslusiv avskrivninger. For finansforetakene DnB Holding ASA og
Eksportfinans ASA brukes Driftsresultat for tap og skatt og ekslusiv avskrivninger.

3) Resultat etter alle skatter og ekstraordinaere intekter/kostnader. Noen selskaper har mangelfull skattebereging ved halvérsrapportering.

4) Sum av bokfert fri og bunden egenkapital.

5) Rentebaerende og rentefri gjeld pluss minoriteter pluss egenkapital.

6) Gregdegard AS har mangelfull halvarsrapportering, sa samlet balanse volum er beregnet ut fra forholdstall fra drsoppgjeret 2002.
Periode resultatet til Grodegard er beregnet ut fra antatt finanskostnad.

7) Tallene til SIVA bygger pa urevidert matrialle og gjelder konsernet SIVA (resultat effekt fra ca 70 tilknyttede selskaper er ikke inkludert).
Tallene fra SIVA ber derfor "omgaes" med en vis ngkternhet.




SARSKILTE FORHOLD

Salget av Telenor-aksjene er i sin helhet tatt inn i 2.-kvartals-
tallene, ettersom salgsavtalen for hovedtransaksjonen ble
inngatt for 30.06.03. Salget til privatpersoner skjedde i begyn-
nelsen av juli maned 2003, men er pga sammenhengen med
hovedtransaksjonen periodisert til farste halvar.

SIVA SF ble august 2003 overfert fra eierskapsavdelingen til
avdelingen for nyskapning og forskning internt i NHD som
resultat av en vurdering av SIVAs betydning som virkemiddel
i naeringspolitikken.

| forbindelse med fusjonsforslaget mellom DnB og Gjensidige
NOR fikk Statens Bankinvesteringsfond rett til a tegne aksjer i
en rettet emisjon. Verdien av denne tegningsretten avhenger
av hvorvidt emisjonen blir gjennomfert og av kursen pa DnB

aksjen nar retten eventuelt brukes. Av forsiktighetshensyn er

denne verdsatt til null.

Pa bakgrunn av at det har pagatt en salgsprosess i SND
Invest, er selskapet ikke tatt med i tabellen.

Det gjares for orden skyld oppmerksom pa at regnskaps-
tallene fra de enkelte selskapene i portefeljen som hoved-
regel ikke er revisorgodkjente.
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