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1. Innledning og sammendrag

1.1  Likviditetsfondet formelle status  
Likviditetsfondet (LF) er pensjonsfondet i Pensjonstrygden for fiskere (PFF). Denne trygdeordningen for 
manntallsførte fiskere på blad B ble innført ved lov av 1957. Likviditetsfondet ble opprettet som en 
selvstendig enhet med et eget styre ved forskrift FOR 2000-11-10 som trådte i kraft den 1. januar 2001. 
Arbeids- og sosialdepartementet (ASD) er tilsynsmyndighet for LF. Riksrevisjon reviderer fondets regnskap. 
Styret i LF leder forvaltningen av fondets finanskapital og dens verdipapirplasseringer i henhold til LFs 
forskrift. 

1.2 LFs Årsrapport 2013 
LFs årsrapport 2013 redegjør for det arbeid, de prosesser og resultater som utgjør virksomheten i LF i 2013 
innenfor de rammevilkår som er gitt LF. Årsrapporten er følgelig LFs viktigste formidlingsdokument om LF 
2013 både internt og eksternt. Årsrapporten omfatter to hoveddeler: 

I.   Styrets årsberetning 2013 
II. LFs årsregnskap 2013

Styrets årsberetning 2013 er preget av de viktige utfordringer som LF vil stå overfor i de nærmeste år med 
krav til endringer i både organisering og kapitalforvaltningsstrategier.  Styrets årsberetning 2013 redegjør 
derfor detaljert ikke bare om de viktigste områder av styrets virksomhet i 2013, men også om de forhold som 
vil prege styrets arbeid framover i denne inneværende styreperioden.  

1.3.  LFs forvaltningsresultater 
1 2013 ble avkastningen av den aktive kapitalforvaltningen 8,67 % - målt ved nettofinansresultatet i forhold 
til årets gjennomsnittlige fondskapital lik kr 370,3 mill. Nettofinansresultatet 32,1 mill med regnskapstall 
målt etter kontantprinsippet.

Hos de eksterne forvaltere er nettofinansresultatet i kroner 31,5 mill med regnskapstall vurdert etter 
regnskapsprinsippet (kostnadsprinsippet). Det gir en avkastningsprosent på 8,43 % med en gjennomsnittlig 
forvaltningskapital i året målt etter markedsverdier lik kr 399,7 mill. Denne høye avkastningsprosenten 
(23,33%)  reflekterer det gode aksjemarkedet i 2013. Avkastningsprosenten for rentepapirer (4,69 %)er 
imidlertid også tilfredsstillende gitt det gjennomsnittelige lave rentenivå i kredittmarkeder med 
tilfredsstillende sikkerhet. 

Historiske tall
Den aktive forvaltningen av kapitalen i LF gjennom tretten år har gitt gode resultater. Nettofinansresultatene 
har gitt en gjennomsnittelige kapitalavkastning på 7,33 % siden 2001,  Siden 01.07.2006 har den årlige 
gjennomsnittelige avkastningen vært 7,79 % for aksjer ( referanseindeks 5,15%) og  5,61 % for rentepapirer 
referanseindeks 4.14%). Avkastningen i prosent har variert noe fra år til år, men kun årene 2001, 2002 og
2009 har vist mindre tilfredsstillende forrentningstall.   
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Nettofinansresultatet i kroner har vært positivt i samtlige år i perioden 2001-2013.  Selve beholdningen av 
finanskapitalen i LF har ikke i sum lidd tap gjennom denne lange perioden.  Kapitalbeholdningen til LF har 
likevel blitt sterkt redusert siden 01.01.2001 ved betydelige kapitaluttak for finansiering av PFF. 

De samlede forvaltningskostnader i forhold til LFs fondskapital viser følgende vektete gjennomsnittstall; 
0,22 % p.a. i perioden 2001-2004 - 0,28 % p.a. i perioden 2005-2008 og 0,35 % p.a. i perioden 2009-2012. I 
I 2013 ble tallet 0,51%, hvis økning skyldes ekstraordinære engangskostnader.  

De samlede forvaltningskostnader omfatter: 
    i)   de totale eksterne kapitalforvaltningskostnader  

  ii)  godtgjørelser til Garantikassen for fiskere 
  iii) styrets honorarer og øvrige kostnader  

Økningen i de ovennevnte prosenter skyldes uttak av fondskapital i LF, mange forvaltningskostnader er faste 
kostnader, men også en økende vekt på analyser og dokumentasjon knyttet til kapitalforvaltningen av LF. 
Forvaltningskostnadene til LF er imidlertid fortsatt lave.  
 
Uttak av fondskapital til finansiering av PFF 
LFs finanskapitalbeholdning er blitt kontinuerlig redusert siden 2001, bortsett fra i de fire årene 2003-2006. 
Dette skyldes PFFs økende behov for finansbidrag fra LF til dekning av trygdens løpende pensjons-
utbetalinger. Disse utbetalinger har vært større enn de løpende innbetalinger til PFF i hele perioden 2001-
2013, og denne differansen har dessuten vært økende i de senere år.   Når avkastningen av forvaltningen ikke 
strekker til for dekning av denne differansen, har løsningen vært uttak av LFs kapitalbeholdning. I de senere 
år har finansbidrag fra LF har utviklet seg til å bli den største finansieringskilden til PFF.  Fra og med 2004 
har LF finansiert over 50 % av de årlige pensjonsutbetalinger i PFF, jamfør tabell 6.4 i kapitel 6 

I  2013 finansierte LF 55 % av pensjonsutbetalingene i PFF med til sammen kr 82,3 mill:  
Kr 32,1 mill ved årets fondsavkastning og kr 50,2 mill. ved uttak av fondskapital.  

1.4   LFs fondskapital 
Finanskapitalen i LFF ble akkumulert i løpet av årene 1957 til 1993 i en periode da løpende innbetalinger til 
PFF var større enn trygdens løpende pensjonsutbetalinger. Fra og med 1994 falt utførselsavgiften på fisk bort 
som inntektskilde for PFF, og PFFs forskriftsmessige finansieringskilder ble redusert til følgende tre; 
i)medlemspremier, ii) en omsetningsavgift på førstehåndsomsetning av fisk på 0,25 % og iii) avkastning av 
LF s fondskapital. Disse tre årlige inntektskilder har imidlertid som ovenfor nevnt, ikke vært tilstrekkelige til 
å dekke summen av de løpende pensjonsutbetalingene i PFF – bortsett fra i de fire årene 2003-2006. 

Den økende differansen mellom løpende innbetalinger og pensjonsutbetlinger i PFF er bekymringsfull og lite 
bærekraftig.  Å skulle finansiere denne differansen i PFF fortsatt, i et slikt tempo som hittil, vil redusere LFs 
fondskapital til null om få år.  LF vil følgelig om få år opphøre som aktuell finansieringskilde for PFF.  En 
slik utvikling synes forøvrig ikke å være eksplisitt i tråd med de prinsipper som er eksplisitt uttrykt i 
bestemmelser i lov om PFF og i LFs forskrift. Pensjonsforpliktelsene i PFF er imidlertid statsgarantert i følge 
bestemmelser i lov om PFF, slik at differansen mellom løpende inntekter- og utbetalinger i PFF vil bli dekket 
over statsbudsjettet. 

Den kritiske utviklingen i økonomien til både LF og PFF har preget styrearbeidet i LF i 2013 og vil også 
gjøre det i tiden framover. Prognoser for den finansielle utviklingen i henholdsvis PFF og LF, basert på 
relevante og troverdige forutsetninger er presentert i tabellen i kapitel 5. 

Styret informerte allerede i forrige styreperiode ASD, tilsynsdepartementet, for PFF og LF, om i) de kritiske 
finansielle forhold i PFF og ii) om den kritiske utviklingen av fondskapitalen i LF, både i møter og ved 
skriftlig dokumentasjon. Det er etablert en aktiv dialog med ASD om praktiske løsninger på de forhold som 
denne utvikingen i krever.  Bestemmelser i LFs forskrift synes ikke å være tilpasset en hurtig avvikling av 
finanskapitalen i LF. Det gjelder både organisering av den aktive kapitalforvatningen og det konkrete 
innholdet i mandatet for verdipapirplasseringer. Selve legaliteten av fondskapitaluttak har også vært et 
prinsipielt spørsmål for styret. Overfor styret har ASD imidlertid uttalt, skriftlig i brev, at det ikke ser slike 
kapitaluttak som problematisk i forhold til bestemmelser i lov om PFF og i LFs forskrifter. 
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2.  Styrets sammensetning 

Styret har 5 medlemmer som oppnevnes av Arbeids- og sosialdepartementet. To av styrets medlemmer 
oppnevnes etter forslag av henholdsvis Norges Fiskarlag og Norsk Sjømannsforbund, og et styremedlem 
oppnevnes etter forslag fra Nærings- og fiskeridepartementet (NFD), tidligere Fiskeri- og kystdepartementet. 
To medlemmer oppnevnes direkte av Arbeids- og sosialdepartementet, hvorav den ene er leder for styret. 
Nestleder velges av og blant styrets medlemmer. Fondets fjerde, fireårige styreperiode tok til den 1.januar 
2013 og gjelder fram til 31.12.2016. Det oppnevnte styret har følgende sammensetning: 

Medlemmer 
Berit M.M. Haraldsen Bettum, cand. oecon (UiO), Oslo, styreleder  
Jan Skjærvø, Norges Fiskarlag, nestleder 
Anita M. Sivertsen, Arbeids- og velferdsdirektoratet  
Kjersti P. Vartdal, Nærings- og fiskeridepartementet  
Ole G. Koch, Norsk Sjømannsforbund 
 
Varamedlemmer  
Tormod Storås, Norsk Sjømannsforbund 
Erling Holmeset jr., Norges Fiskarlag 
Guri Kristin Hjallen Eriksen, Nærings- og fiskeridepartementet  
 

3.  Styrets arbeid i 2013 

3.1 Et sammendrag 
Styret har holdt fire styremøter i 2013, vekselvis i Trondheim og Oslo, og har behandlet 36 saker. Styrets 
leder har dessuten holdt kontakt med fondets eksterne kapitalforvaltere i Oslo ved å delta på forvalternes 
periodevise finansøkonomiske seminarer og på enkelte øvrige finansseminarer om verdipapirfond. 

Styrets arbeid i 2013 har omfattet mange viktige saker. Et helt sentralt arbeid har vært utarbeidelsen av 
Styrets Rapport LF 2009-2012. Rapporten redegjør meget omfattende for forvaltningen av fondet og dets 
finansinvesteringer og for de finansresultater som er oppnådd i perioden 2009 – 2012 både i tekst, tall, og 
tabeller.  Rapporten dokumenterer også, ved trykte vedlegg, det sett av prinsipielle retningslinjer og notater 
som danner grunnlaget for styrets virkelighetsforståelse og virke. 

Rapporten redegjør også summarisk for forvaltningen av LF og fondets finansinvesteringer for henholdsvis 
periodene 2001 – 2004 og 2005 – 2008 både i tekst og tabeller.  Disse opplysninger er hentet fra LFs 
tidligere fireårsrapporter, som i tid samsvarer med LFs to første fire-årige styreperioder. Begge er presentert 
samlet i Styrets Rapport LF 2001-2008. 

Det er interessant og nyttig å kunne følge styrets forvaltning av LF og den eksterne profesjonelle 
forvaltningen av fondets plasseringer i verdipapirer, henholdsvis i aksjer og obligasjoner, gjennom en 
tidsperiode på hele 12 år.  Det gir et godt grunnlag for å kunne trekke både kvalitative og kvantitative 
vurderinger om LF som en selvstendig pensjonskasse med aktiv og transparent fondskapitalforvaltning. 
 
Et eget kapitel i Styrets rapport LF 2009-2012 presenterer prognoser for utviklingen av de finansielle forhold 
i henholdsvis PFF og finanskapitalen i LF for perioden 2013-2021. Prognosene fram til 2021 er utarbeidet 
med alternative forutsetninger for en rekke variable som styrer økonomien i PFF og LF, blant annet med 
alternative framtidige årlige rentesatser for kapitalavkastningen til LF 

Den endelige utarbeidelsen av disse prognoser ble lagt fram på styrets første møte i 2013. De har dannet et 
viktig grunnlag for styrets utredningsarbeid og øvrige arbeidsprogrammer gjennom året 2013, hvis 
oppfølging vil kreve styrets gjøremål også i 2014. 
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Oppsummering av styrets viktigste arbeidsområder i 2013 

a. Styrets Rapport LF 2009 – 2012  
b. Prognoser for LFs økonomi 2013-2021 
c. Regelmessig oppfølging av den eksterne aktive kapitalforvaltningen i forhold til LFs eksterne  
    aktive kapitalforvaltere: Alfred Berg Kapitalforvaltning AS og DNB Asset Management AS  
d. Dialoger med LFs tilsynsmyndighet ASD om visse endringer i de bestemmelser i LFs forskrift  
    som regulerer fondets investeringsmandat og øvrige forhold  
e. Dokumentasjon av samtlige av de retningslinjer og notater som styret har utarbeidet og vedtatt for  
    sin virksomhet.  

 
Årsregnskapet 2013 og prognosene fram til 2021 for økonomien i PFF og LF viser en uvikling av økonomien 
i PFF og LF som reiser flere viktige problemstillinger som krever tiltak som må forberedes allerede i 2014 

Fortsetter LF å finansiere underdekningen mellom løpende inntekter og utbetalinger i PFF, med både 
nettofinansresultater og øvrig uttak av fondskapital, vil fondskapitalen i LF kunne gå mot null allerede i løpet 
av 2018 under forutsetning om realistiske årlige avkastningsprosenter framover. 

LF vil opphøre i nær framtid som finansieringskilde for PFF om de økonomiske rammevilkår for PFF og LF 
fortsetter som hittil. En utløsning av den statsgarantien som er gitt i lov om PFF gir for øvrig nødvendig 
sikkerhet for de framtidige pensjonsforpliktelser.  PFF vil imidlertid også med statsfinansiering kunne ha 
behov for et likviditetsfond av en viss størrelse. 

 

3.2 Forvaltning av LFs finanskapital 

3.2.1  Organisering 
Styret i Likviditetsfondet har som hovedansvar og arbeid å sørge for at forvaltningen av fondets finanskapital 
gir høyest avkastning, forutsatt gitte definerte risikoprofiler og dessuten tilstrekkelig likviditet. LFs forskrift 
forutsetter imidlertid at den løpende aktive kapitalplasseringen av fondets finansinvesteringer, i aksjer og 
obligasjoner, ivaretas av verdiforetak med offentlig konsesjon til å utøve slik ekstern kapitalforvaltning. 
Siden 1.juli 2006 er det henholdsvis Alfred Berg Kapitalforvaltning AS og DNB Asset Management AS som 
ivaretar den eksterne aktive forvaltningen av LFs løpende finansinvesteringer med ca en halvpart av verdien 
av LFs finanskapital på hvert kapitalforvaltningsselskap  

Avtalene med disse to verdiforetak ble tegnet etter en offentlig anbudsutlysning våren 2006.  De relevante 
anbudstilbud ble analysert og vurdert i henhold til strukturerte og transparente analysemodeller som er 
dokumentert skriftlig. Det samme gjelder for de endelige vedtak som førte til de ovennevnte avtaler.   

Disse avtaler har stått ved lag siden 1.juli 2006 med kun marginale redaksjonelle endringer siden den gang. I 
mars 2013 ble det imidlertid avtalt en mindre endring i de skriftlige retningslinjene som gjelder for 
forvalternes plasseringer av LFs kapital i rentepapirer.  Et utvidet rom for plasseringer i obligasjoner med 
fortrinnsrett utstedt av kredittinstitusjoner og/eller næringsselskaper, forutsatt ”investment grade” ble avtalt. 
Endringen ligger for øvrig innenfor det investeringsmandatet som er fastlagt i LFs forskrift. 

 
3.2.2  Rammer for LFs finansinvesteringer i verdipapirer 
LFs forskrift del II ”Forvaltningsreglement” fastlegger meget spesifiserte føringer for plasseringer av LFs 
finanskapital i verdipapirer.   

Fordeling på verdipapirkategorier som rentepapirer og aksjer skal være følgende:  
80 % rentepapirer og 20 % aksjer.  Verdipapirene skal dessuten være norske, det vil si notert på Oslo Børs.   
 

Finansplasseringene skal først og fremst være i diskresjonære verdipapirer det vil si fordelt  på aksjer og 
obligasjoner utstedt av selvstendige juridiske foretak og/eller offentlige forvaltningsenheter.   
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LFs forvaltningsmandat gir marginal adgang for plasseringer i verdipapirfond, både når det gjelder 
rentepapirer og aksjer, og innenfor det enkelte verdipapirfond kan kun en marginal andel av plasseringene 
være i utenlandske verdipapirer. 

Styrets rolle som finansiell investor krever ansvar og arbeid. Utfyllende skriftlige retningslinjer for den 
aktive kapitalforvaltning av LF i forhold til LFs forskrift er utarbeidet av styret, opprinnelig vedtatt den 
3.4.2001, men revidert senere og sist i styremøtet den 4.12.2012.  Disse retningslinjer har sitt grunnlag i et 
strateginotat om den aktive kapitalforvaltning av LF.  Dette notatet drøfter prinsipielle endringer i det 
nåværende forvaltningsmandat for LF, gitt fondet i forskrift FOR 2000-11-10.  

Styrets forslag til mulige endringer i LFs kapitalplasseringsmandat 
Aksjer/rentpapirandeler 
Styret har fremmet forslag overfor ASD om en viss utvidelse av LFs samlede aksjeunivers til å omfatte 
maksimalt 30 % av LFs finanskapitalverdier slik at rentepapirer utgjør minst 70 % av disse verdier - mot 
fondets eksisterende fordelingsnøkkel på 20/80.    
 
Utenlandske verdipapirer 
Styret foreslår dessuten en utvidelse av LFs samlede investeringsunivers til å omfatte en andel plasseringer i 
utenlandske verdipapirer – i første omgang i verdipapirer notert på børs i de øvrige nordiske land, gitt  
utviklingen av det norske og de internasjonale finansmarkeder siden året 2000.  

Oslo Børs er svært dominert av selskaper knyttet til energisektoren og i særdeleshet til olje- og gassnæringen, 
både dirkete og indirekte.  Større internasjonale og velrenommerte selskaper notert på øvrige nordiske børser 
er komplementære, markedsmessig, til selskaper notert på Oslo Børs.  LFs vil kunne oppnå en fordelaktig 
versifisering av sine aksjeplasseringer ved å gå nordisk - for større avkastning, gitt risiko. Slike plasseringer 
vil dessuten gi LFs finansinvesteringer en utvidet adgang til en mer diversifisert andel av den økonomiske 
veksten som forventes å være større i ulike utviklingsland enn i tradisjonelle norske handelsmarkeder som 
Europa, USA og Japan. 
 
Verdipapirfond 
Finansinvesteringene i LF har hittil utelukkende vært diskresjonære – dvs. direkte i enkeltstående papirer 
etter skjønn, enten det gjelder rentepapirer eller aksjer. Forvaltningsmandatet til LF gir trange grenser for 
plasseringer i aksjefond eller rentepapirfond. Disse restriksjoner synes mindre hensiktsmessige dersom LFs 
finanskapital fortsatt reduseres i samme hurtige takt som hittil ved sine omfattende finansielle bidrag til PFF.  
Verdipapirfonds-plasseringer vil kunne gi større sikkerhet, høyere avkastning og bedre likviditetsstyring av 
LFs finanskapital under en slik forbruksprosess.  
 
Styrets forslag til ovennevnte endringer i LFs investeringsmandater ble tatt opp med fondets 
tilsynsmyndighet ASD allerede i forrige styreperiode. Styret vil følge opp dette arbeide i 2014 med å fremme 
forslag til hensiktsmessige løsninger for forvaltningen av LF.  

 

3.3  LFs plasseringer i verdipapirer i 2013 

3.3. 1 Verdipapirkategorier 
 
LFs Rentepapirer 
Plassering i rentepapirer skjer både i obligasjoner utstedt av stat og kommune, eller med deres garantier, i 
obligasjoner utstedt av finansinstitusjoner eller selskaper i næring med ”Investment grade” BBB+ eller 
bedre. LF har i løpet av 2013 i økende grad plassert sin kapital i obligasjoner med fortrinnsrett 
(boligkredittinstitusjoner) og i øvrige næringsobligasjoner.  Markedet for norske statsobligasjoner er 
begrenset siden den norske stat selv er en stor nettofinansinvestor og har dermed tilsvarende mindre behov 
for innlån. Rentenivået har vært stabilt i løpet av 2013 slik at både obligasjoner med påslag i forhold til 
styringsrenten, har gitt mer avkastning både mht renteavkastning og beholdningsverdier.  Det vises til LFs 
resultatregnskap 2013 og vedlegg til styrets beretning som gir oversikter over de største plasseringene.  
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LFs Aksjer 
LFs aksjeplassering skjer kun i selskaper notert på Oslo Børs. Fondets største aksjeposter er plassert i større 
norske aksjeselskaper, hvis drift omfatter internasjonal virksomhet og hvis driftsresultater har vist seg å være 
solide over tid. Årsregnskap for 2013 har som vedlegg oversikter over de konkrete plasseringer fordel på 
næringssektorer og enkeltselskaper. Aksjemarkedet har utviklet seg meget positivt i 2013 spesielt i 1.halvår. 

 
3.3.2  LFs forvaltningsresultater i 2013 
 
LFs nettofinansresultatet i 2013 ble kr 32,11 mill kr, en avkastning på 8,67 %, målt mot den 
gjennomsnittelige kapital under forvaltning i 2013 lik kr 370,3 mill.     
I 2012 ble nettofinansresultatet kr 33, 97 mill og avkastningen 8,16 %. 
 
Fordelingen av netto finansresultatet på kr 32,11 mill i 2013 er kr 12,59 mill fra aksjeinvesteringer og  
kr 19,49 mill. fra rentepapirplasseringer (obligasjoner og bankinnskudd). Dette tilsier 19,47 % avkastning for 
aksjer og 6,37 % avkastning for rentepapirer, målt mot deres gjennomsnittelig bokførte finanskapitalverdier.   
 
Fondets kapitalbeholdning pr.31.12.2013 ble kr 345,33 mill, en reduksjon på kr 50,22 mill. fra 31.12.2012.  
Denne reduksjonen skyldes i) totalt fondsuttak på kr 82,33 minus ii) netto finansresultatet på kr 32,11 mill til 
finansiering av årets pensjonsutbetalinger i PFF.  
 
LFs utbetalinger til PFF i på kr 82,33 mill i 2013 utgjorde 22,22 % av fondets gjennomsnittelig 
kapitalbeholdning i dette året.  I 2012 var utbetalingene til PFF kr 75,70 mill, tilsvarende et uttak på     
18,18% av årets gjennomsnittlig fondskapital. 
 
Resultater i 2013 av den eksterne aktive kapitalforvaltning av LF ved fondets to kapitalforvaltere er vist i 
følgende to tabeller. Tallene er hentet fra deres regnskapsrapporter.  Disse er ført i henhold til 
markedsverdier. 
 

Alfred Berg Kapitalforvaltning  
 
Kapital 
beholdninger 

 
Kapital 
 
Mill kr 

Netto 
finans 
Resultat 
Mill kr 

Netto 
finans 

Resultat 
% 

 
Referanse 

Indeks 
% 

 
Kapital 
 
Mill kr 

Netto 
finans 
Resultat 
Mill kr 

Netto 
finans 

Resultat 
% 

 
Referanse 

Indeks 
% 

 31.12.2012 2012 2012 2012 31.12.2013 2013 2013 2013 

         Aksjer 42,76 7,80 17,98 % 15,36 %   37,81          8,66 23,57 % 23,59 % 

Rentepapirer 169,69 12,02  6,99 %   2,17 % 149,58          8,17  5,33 %   0,94 % 

         SUM 212,45 19,82  9,23 %   4,97 % 187,38 16,85 8.99 %  5,47 % 

 
DNB Asset Management 

 
Kapital 
beholdninger 

 
Kapital 
 
Mill kr 

Netto 
finans 
Resultat 
Mill kr 

Netto 
finans 

Resultat 
% 

 
Referanse 

Indeks 
% 

 
Kapital 
 
Mill kr 

Netto 
finans 
Resultat 
Mill kr 

Netto 
finans 

Resultat 
% 

 
Referanse 

Indeks 
% 

 31.12.2012 2012 2012 2012 31.12.2013 2013 2013 2013 

         Aksjer 41,27 7,02 13,08 % 15,30 % 37,24 8,69 23,09 % 23,59 % 

Rentepapirer 172,10 11,74 6,55 % 2,17 % 148,91 6,35 4,05 % 0,94 % 

         SUM 213,38 18,76 8,44 % 4,97 % 186,15 15,04 7,86 % 5,47 % 

 

Vedlegg til denne årsberetning viser ytterligere tidsserier for den eksterne forvaltningen av LF samt 
plasseringer av LFs aksjer og rentepapirer i 2013 på næringer og foretak. 
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3.4  Eierskapsutøvelse og selskapsledelse i Likviditetsfondet 
 

Gjennom sine diskresjonære investeringer i aksjer og rentepapirer får LF roller som henholdsvis eier eller 
kreditor i ulike selskaper. Styret i LF innser at dette medfører både beslutningsmyndighet og ansvar. Styret i 
Likviditetsfondet ser på eierskapsforvaltning og kreditorposisjoner som en integrert del av fondets 
investeringsvirksomhet. Betryggende eierskapsutøvelse, selskapsledelse og finansiell styring er viktige 
forutsetninger for langsiktig økonomisk verdiskapning og vekst, for god realøkonomisk avkastning av 
finansielle investeringer i aksjer og rentebærende verdipapirer og med trygghet for kapitalverdier. 

Et hensiktsmessig grunnlag, for vurdering av eierskapsutøvelse og selskapsledelse i selskap og øvrige 
foretak, er de kriterier som er gitt i Norsk anbefaling om eierstyring og selskapsledelse, utgitt sist høsten 
2012 av Norsk utvalg for eierstyring og selskapsledelse (NUES).  LFs to eksterne kapitalforvaltere er begge 
aktive med i NUES. 

Styret har utarbeidet et notat om sitt syn på eierskapsroller og kreditorroller i finansøkonomien på grunnlag  
av NUES anbefalinger og etter samtaler med LFs eksterne kapitalforvaltere.  Notatet følger som vedlegg til 
Styrets rapport for LF 2009-2012.  Alfred Berg Kapitalforvaltning kan representere LF som eier eller 
kreditor etter spesifikk gitt fullmakt av LF og etter avtalt honorar. DNB Asset Management kan ikke påta seg 
slike tjenester.  Det er verdt å merke seg at når det gjelder verdipapirfond har eksterne forvaltere en slik 
generell fullmakts representativitet på vegne av fondseierne. 

 

3.5  LF Styrets Rapport 2009-2012 

Styret har gjennom flere styremøter i 2013 drøftet disposisjon og innhold i en rapport som skulle dekke 
perioden 2009-2012 med aktiv forvaltning av finanskapitalen i Likviditetsfondet. Rapporten ble vedtatt i 
styremøte den 29. august 2013. Styrets leder fikk fullmakt til å innarbeide tillegg og merknader fra styrets 
medlemmer i rapporten samt å redigere rapporten i samarbeid med styrets sekretariat slik at rapporten kunne 
være klar til ekstern trykking innen november 2013. 

Formålet med rapporten  
a)   Redegjøre for de faktiske størrelser, fakta og relasjoner som gjelder for forvaltningen av LF slik at styret,  
      fondets tilsynsmyndigheter  og øvrige interessenter har eierskap til felles relevant og aktuell informasjon. 
b)   Dokumentere tydelig de rammevilkår som gjelder for forvaltningen av LF og i forholdet til PFF. 
c)   Dokumentere resultater i tidsrekker og i format som er relevante og lesevennlige. 
d)   Utarbeide prognoser som viser den framtidige utviklingen i LFs økonomi i et ti-års perspektiv 
e)   Presentere tekst, tall og tabeller i rapporten i profesjonelt format og layout. 
f)   Distribuere rapporten til målgrupper som har tilknytting til LF og til interessenter forøvrig. 
 
Styret Rapport LF 2009-2012 tar for seg rammevilkår, organisering, og øvrige prinsipielle forhold og 
styrevedtak som har styrt og kontrollert driften av Likviditetsfondet og de finansielle resultater som er 
oppnådd i årene 2009-2012.  Rapporten omfatter dessuten summarisk tekst, tall og tabeller tall for de to 
foregående styreperioder med aktiv kapitalforvaltning av LF, henholdsvis årene 2001- 2004 og årene 2005-
2008. Disse opplysninger er hentet fra LF Styrets Rapport 2001-2008 som inkorporerer tekst, tall og tabeller 
for samtlige år fra 2001-2004 og 2005 - 2008 – dvs to styreperioder i LF. 

Prognosene for utviklingen av økonomien i PFF og LF er presentert i rapportens kapitel 6. Forutsetningene 
for disse prognosene bygger på redegjørelser gitt i rapportens foregående kapitler.  

Styrets Rapport LF 2009-2012 er således et meget viktig dokument som grunnlag for de drøftelser og 
vurderinger som må skje, og for de vedtak som må treffes, i løpet av kort tid om den framtidige 
Pensjonstrygden for fiskere og om Likviditetsfondets rolle i denne trygdeordningen.  I denne prosessen vil 
styret i LF bli en viktig aktør sammen med ASD og organisasjoner innenfor fiskerinæringen. 

Rapporten ble formidlet i november/desember 2013 til PFFs og LFs pensjonstrygdens tilsynsmyndighet ASD 
og øvrige interessenter som flere departementer og organisasjoner innenfor norsk fiskerinæring.  

Rapporten er dessuten publisert på Garantikassens hjemmeside.  
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3.6 Styrets rapporter 

LFs årsrapport 2013 omfatter, Styrets årsberetning 2013 og LFs årsregnskap 2013. Årsrapporten er den 
viktigste rapporten om prosesser og resultater av forvaltningen av LF i 2013. 

Årsrapporten 2013 skal være relevant og tilstrekkelig omfattende for ASD behov som tilsynsmyndighet 
overfor LF. Årsregnskapet skal tilfredsstille Riksrevisjonens krav til dokumentasjon av prinsipper, tall og 
talloppstillinger.  Årsrapporten skal dekke øvrige aktørers behov for innsyn; fondets eiere, organisasjoner 
innenfor norsk fiskerinæring, media og publikum for øvrig. Årsrapporten er følgelig LFs viktigste 
formidlingsdokument om LF 2013 både internt og eksternt.  

I sin årsberetning for 2013 dokumentere styret nærmere om LFs diskresjonære finansinvesteringer og deres 
plasseringer både i aksjeselskap og i rentepapirer fordelt på næringssektorer og utstedere.  

Årsberetningen omfatter også visse tidsserier om utviklingen av kapitalforvaltningen av LF over tid. Styret 
ser det som hensiktsmessig at forvaltningsresultater i 2013 vurderes i et perspektiv over tid med svingende 
konjunkturer både i økonomien generelt og i finansmarkedene spesielt.  

Årsrapporten 2013 bygger på årets kvartalsvise rapporter fra Garantikassen for fiskere.   

Representanter fra LFs eksterne forvaltningsselskap har møtt på LFs styremøter hvert kvartal i 2013. 
Dialogen i styret har omfattet nytt om forvaltningsselskapenes organisasjon, forvaltningsprosesser, resultater, 
risikoforhold og fordelingen av fondskapitalen på foretaksgrupper, på næringssektorer og på enkeltselskap 
både hva gjelder aksjer og rentepapirer. Forvalternes dokumentasjon omfatter dessuten tidsrekker for 
finansresultater gjennom hele avtaleperioden med kapitalforvaltning av LF. Forvalterne forelegg til styret 
omfatter også en orientering om finansmarkedene og om deres utsikter framover, både nasjonalt og 
internasjonalt og dessuten om makroøkonomiske forhold generelt.   
 
Styret mottar i tillegg månedlige rapporter fra forvalterne som formidles til styrets medlemmer via e-post.  

 

3.7  Likviditetsfondets bidrag til pensjonsutbetalinger i PFF 

I alle år siden 2001 med aktiv kapitalforvaltning har Likviditetsfondet bidratt til å finansiere differansen 
mellom innbetalinger og pensjonsutbetalingene i Pensjonstrygden for fiskere. I de fire årene 2003-2006 
maktet avkastningen av den aktive forvaltningen av fondet å dekke differansen mellom utbetalinger og 
innbetalinger i trygden. I de øvrige år siden 2001 har det i tillegg vært nødvendig med bidrag fra selve 
fondskapitalen og i økende grad fordi pensjonsutbetalingene fra PFF har steget meget, mens trygdens 
innbetalinger har holdt seg tilnærmet konstant gjennom perioden. 

I 2013 er finansbidrag fra LF til PFF  i sum kr 82.33 mill., hvorav avkastningen utgjør kr 32,11 mill. og  
uttak av fondskapitalen kr 50.22 mill. kr.  ( I 2012 var totalbidraget kr 75,70 mill, fordelt på avkastning kr. 
33,97 mill og uttak av fondskapital kr. 41,73 mill. ) 
LFs finans bidrag utgjør 55 % av de samlede pensjonsutbetalinger i PFF i 2013, (52 % i 2012 ). 
 
I løpet av perioden 2001-2013 har Likviditetsfondet i totalsum finansiert kr 856,9 mill. av 
pensjonsutbetalingene i Pensjonstrygden for fiskere, hvorav kr 535,9 mill. er avkastningsbidrag og, 
kr 321,0 mill. er uttak av fondskapital. 

En tidsserie for LFs bidrag til PFF for årene 2001-2013 er vist i tabell 6.4 i kapital 6 som følger. 
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3.8  Pensjonstrygden for fiskere 

Pensjonstrygden for fiskere har per i dag tre finansieringskilder for sine løpende pensjonsutbetalinger:  
 a)  medlemspremier. 
             b)  omsetningsavgift (0,25 % avgift på førstehåndsomsetning av fisk fra norske fiskere) 
             c)  kapitalbidrag fra likviditetsfondet (avkastning og deretter uttak av fondskapital) 
 
Innbetalt medlemspremier i 2013 ble kr. 30,5 mill. 
I 2013 er det registrert ca. 9.520 fiskere på blad B, av disse er ca. 6.000 pliktige medlemmer av trygden, og  
hvor 5.188 personer har innbetalt medlemspremier i 2013.   
 
Innbetalt omsetningsavgift i 2013 ble kr 35,6 mill. beregnet etter førstehåndsomsetningen av fisk i 2012. 
Finansbidragene fra omsetningsavgiften kan svinge betydelig fra år til år i takt med enten oppnådd 
markedspris på villfisk eller fisket kvantum, eller ved en kombinasjon av disse to faktorer. 
 
Pensjonsutbetalingene i PFF i 2013 ble i sum kr 143,1 mill.  
I 2013 var det 1.867 løpende pensjoner med en gjennomsnittlig pensjonsutbetaling på kr 76.667,-. 
 

4.      Administrasjon 

4.1 Garantikassen for fiskere 

Likviditetsfondet administreres av Garantikassen for fiskere (GFF) i Trondheim i følge fondets forskrifter; 
som sekretariat for styret og regnskapsfører for fondet.  

Ansvarlig for de administrative funksjoner i 2013 har vært daglig leder i Garantikassen for fiskere, Jack 
Fredagsvik. Regnskapsfører har vært Marit Podsada og Marianne S. Hepsø.  

Administrasjonsavtale ble inngått mellom styret i Likviditetsfondet og styret i Garantikassen i 2010.  Avtalen 
konkretiserer både de sekretariatsoppgaver for styret og de regnskapsfunksjoner for LF som GFF skal utføre.  
Avtalen gjelder fortsatt.   Det årlige honoraret til GFF fastlegges for ett år av gangen i forbindelse med 
styrets årlige budsjett for administrasjon av LF. 

 

4.2.  Sum administrasjonskostnader 

De administrative kostnadene til LF omfatter   
i)    eksterne kapitalforvaltningskostnader 
ii )  styrets godtgjørelse og øvrige kostnader 
iii)  honorar til Garantikassen for fiskere som sekretariat for styret og regnskapsfører for fondet 
       med et beløp på kr 690.000,- for 2013 
 
LFs samlede administrative kostnader i 2013 beløper seg til kr. 1.902.180,-   ( i 2012 kr. 1.731.957,-) 

Det gir en administrativ forvaltningskostnad på 0,51 % i forhold til gjennomsnittlig fondskapital i 2013 (målt 
etter anskaffelsesverdier, ( i 2012 lik 0,42 % ) Økningen i 2013 skyldes administrative kostnader skyldes 
engangskostnader knyttet til arbeider med utarbeidelse av prognoser for økonomien i PFF og LF og med 
arbeid, ferdigstillelse og formidling av styrets Rapport 2009-2012.   

De eksterne forvaltningskostnader utgjør 0,21 % av LFs gjennomsnittlige fondskapital i 2013. I 2012 var 
tallet 0,20 %. 
 
Faste kostnader inngår med en betydelig andel i LFs administrative kostnadene. Disse varierer ikke 
forholdsmessig med fondskapitalens størrelse, og øker dermed relativt i forhold til finanskapitalen når denne 
reduseres.  Likevel er LFs forvaltningskostnader i prosent/promiller fortsatt lave.  
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Alle tall i mill. kr. og vurdert etter markedsverdier.

ÅR
PFF 

under   
dekning

Hjelpe  
kolonne    

C =          
1/3 av B  

LF    
Kapital  
01.01.        

4%   
Avkastn.

LFs bidrag 
til PFF  
utover 

avkastning

LF    
Kapital  
01.01.        

7%  
Avkastn.

LFs bidrag 
til PFF  
utover 

avkastning

LF       
Kapital  
01.01.        

10% 
Avkastn.

LFs bidrag 
til PFF 
utover 

avkastning

A B C D E F G H I J K L

2014 91,00 30,33 373,88 13,74 77,26 373,88 24,05 66,95 373,88 34,36 56,64

2015 89,20 29,73 296,62 10,68 78,52 306,93 19,40 69,80 317,24 28,75 60,45

2016 89,90 29,97 218,10 7,53 82,37 237,13 14,50 75,40 256,79 22,68 67,22

2017 90,40 30,13 135,73 4,23 86,17 161,73 9,21 81,19 189,57 16,43 73,97

2018 90,60 30,20 49,56 0,77 -40,27 80,54 4,69 -5,37 115,60 11,56 36,56

2019 90,50 30,17 0,0 0,0 79,04 4,90 -6,56 

2020 90,20 30,07 0,0

2021 89,60 29,87

Avkastningen er regnet av gj.kapital i året vurdert lik kapitalen pr. 01.01. minus 1/3 av underdekningen i PFF i løpet av året.

Prognoser Likviditetsfondet / Pensjonstrygden for fiskere

5.   Prognoser  2014 - 2021 

I  2013 har styret fortsatt arbeidet med i utarbeidelse av prognoser for utviklingen av fondskapitalen i LF i et 
ti-års perspektiv. Tall for denne utviklingen henger nøye sammen med de forutsetninger som ligger til grunn 
for beregningene. 

Forutsetninger for beregningene er følgende variable: 
i)   Faktorer som påvirker medlemsinnbetalinger og pensjonsutbetalinger i PFF 

 ii)  Avgiften på førstehåndsomsetningen av fisk 
iii) Avkastningsprosenter av kapitalforvaltningen i LF 
iv) Administrasjonskostnader 

 
Prognosene med ulike gitte verdier for ovennevnte forutsetningsvariable viser en kontinuerlig reduksjon av 
fondskapitalen i LF.  Dette medfører at avkastningsbeløpene i kroner fra LF vil bli betydelig redusert i årene 
som kommer.  Under de mest optimistiske gitte forutsetninger vil finansbidrag i LF kun dekke 
underdekningen i PFF fram til tidlig 2019, men kun fram til våren 2018 er sannsynligvis et mer realistisk 
alternativ. 
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6. Likviditetsfondets kapital og finansresultater

LFs resultatregnskap føres etter kontantprinsippet og balansen etter anskaffelsesverdier. Resultatregnskapet 
inneholder kun realiserte gevinster og tap ved omsetning av aksjer og rentepapirer og kun de utbytter og 
renter som er blitt direkte utbetalt i løpet av året. 

6.1 Balansen 
(Kapitalbeholdninger) 

6.2 Resultatregnskapet 

Kontantprinsippet 01.-31.12.2013 01.-31.12.2012

Finansinntekter kr 36,7 mill. 40,4 mill.
Finanskostnader kr 2,7 mill. 4,7 mill.
Brutto finansresultat kr 34,0 mill. 35,7 mill.
Totale administrasjonskostnader 

i % av gj. Forvaltningskapital        

Eksterne forvaltningskostnader
Garantikassens honorar
Styrets kostnader

kr 1,902 mill.        

0,51 %    

761.512,-
690.000,-
450.667,-

1,732 mill.

0,42 %

828.747,-
570.000,-
333.210,-

Netto finansresultat kr 32,1 mill. 34,0 mill.
Avkastningsresultat  
Nettofinansresultat/gj.sn fondskapital
målt i anskaffelsesverdier

8,67 % 8,16 %

LF s finansbidrag til 
Pensjonstrygden for fiskere kr 82.33 mill. 75,70 mill.

Uttak av fondskapitalen kr 50.216 mill. 41,726 mill.

6.3.  Anvendelse av LFs finansresultat og fondskapital 
Finansbidraget fra Likviditetsfondet til løpende utbetalinger i Pensjonstrygden for fiskere i 2013 
ble 82,3 mill. kr. Hele netto avkastningen av kapitalforvaltningen i LF på 32,1 mill. kr. samt  
uttak av fondskapitalen 50,2 mill. kr. har dekket disse overføringene.  

Anskaffelsesverdier 31.12.2013 01.01.2013
LFs Finanskapital kr. 345,33 mill 395,75 mill

Fordeling på finanskategorier
Bank kr. 6,90 mill 9,41 mill
Aksjer kr. 57,94 mill 71,40 mill
Obligasjoner kr. 280,49 mill 314,94 mill

Gjeld 0,24 mill. 0,44 mill
LFs finanskapital i markedsverdier 373,9 mill. 425,8 mill.
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6.4  Historiske tall i kapitalforvaltningen av Likviditetsfondet 

Oversikt som viser utviklingen av Likviditetsfondets avkastningstall og  
finansbidrag til pensjonsutbetalinger i Pensjonstrygden for fiskere i årene 2001-2013. 

 
LF har oppnådd positive netto finansresultat i samtlige år siden 2001 

 

 

 

ÅR 

Fondskapital Fondskapital Finans 
Resultat 

Netto 

Avkastnings 
prosent 

Bidrag 
LF til 
PFF 
 

LF 
Bidrag/ 
PFFs 
utbetaling 

Anskaffelses 
verdier 
 

Anskaffelses 
verdier 
 

Kontant 
prinsippet 
 

  Deknings 
grad 

01.01. 31.12. 01.01.-31.12 
 
 

    

mill. kr mill. kr mill. kr % mill. kr % 
A B C D E 

= D/ (B+C)/2 
F G 

2001 666,1 645,3    17,9 2,73 % 38,7 41 % 

2002 645,3 612,9    17,1 2,71 % 49,5 48 % 

2003 612,9 616,5    49,1 7,98 % 45,4 44 % 

2004 616,5 629,6    70,1 11,26 % 57,0 53 % 

2005 629,6 649,3    78,4 12,27 % 58,7 52 % 

2006 649,3 654,0    64,1 9,84 % 59,5 51 % 

2007 654,0 637,6    51,7 8,00 % 68,0 54 % 

2008 637,6 590,5    30,6 4,98 % 77,7 58 % 

2009 590,5 521,8      9,3 1,67 % 78,1 57 % 

2010 521,8 482,3    44,8 8,93 % 84,4 60 % 

2011 482,3 437,1    36,7 7,98 % 81,9 57 % 

2012 437,1 395,7    34,0 8,16 % 75,7 52 % 

2013 395,7 345,3 32,1 8,67 % 82,3 55 % 

SUM   535,9 7,33 % 856,9  

 

 
Trondheim 31.12.2013/ 27.2.2014 

 
 
  
  Jan Skjærvø                   Berit M. M. Haraldsen Bettum                                Ole G. Koch 
       Nestleder                             Styreleder          
    
 
   
                   Kjersti Pauline Vartdal                       Anita M. Sivertsen 
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LIKVIDITETSFONDETS ÅRSREGNSKAP 2013

Resultatregnskap

Balanseregnskap 

Noter 1 -11

Riksrevisjonens beretning 2013

II.
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2013 2012
INNTEKTER FINANS
Renteinntekter bank forvaltere Note 2 98 464 151 704
Renteinntekter obligasjoner      " 15 021 590 17 306 385
Utbytte aksjer      " 3 601 182 3 697 639
Gevinst aksjer      " 12 038 661 13 972 195
Gevinst obligasjoner      " 5 947 354 5 235 555

36 707 249 40 363 477

Andre renteinntekter bank Note 3 32 047 20 076

36 739 297 40 383 553

KOSTNADER FINANS
Tap aksjer Note 4 2 665 485 4 183 496
Tap obligasjoner      " 57 500 494 325

2 722 985 4 677 821

FINANSRESULTAT BRUTTO 34 016 312 35 705 732

Forvaltningshonorar Note 5 641 177 723 069
Trans.gebyr, div. omk. etc.      " 120 335 105 678
Administrasjonsutgifter Note 7 1 140 667 903 210

1 902 180 1 731 957

FINANSRESULTAT NETTO 32 114 132 33 973 775

UTTAK AV FORVALTNINGSKAPITAL 50 215 868 41 726 225

Bidrag Pensjonstrygd for fiskere Note 8 82 330 000 75 700 000

Regnskapet er ført etter kontantprinsippet, og inneholder kun realiserte gevinster og tap

LIKVIDITETSFONDETS REGNSKAP

RESULTAT  01.01. - 31.12.2013
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2013 2012
EIENDELER
Bankinnskudd Note 9 6 902 955 9 411 362
Aksjer    " 57 940 455 71 395 831
Obligasjoner    " 280 489 299 314 938 815

SUM EIENDELER 31.12. 345 332 708 395 746 008

GJELD
Forskuddstrekk 13 748 21 981
Kreditorer Note 10 230 800 419 999

EGENKAPITAL
Likviditetsfondet 1.1. 395 304 028 437 030 253
Overskudd finansresultat 32 114 132 33 973 775
Bidrag Pensjonstrygden for fiskere -82 330 000 -75 700 000 

345 088 160 395 304 028

SUM GJELD OG EGENKAPITAL 31.12. 345 332 708 395 746 008

Obligasjoner og aksjer er ført i balansen med anskaffelsesverdier.

Jan Skjærvø Berit M.M. Haraldsen Bettum
  Nestleder

         Kjersti Pauline Vartdal
      Styremedlem

LIKVIDITETSFONDETS REGNSKAP

BALANSE  31.12.2013

                      Anita M. Sivertsen
                    Styremedlem

Ole Georg Koch
StyremedlemStyreleder

Trondheim, den 31.12.2013
                         27.2.2014
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NOTE  1
Regnskapsprinsipper
Regnskapet er ført etter kontantprinsippet. Kun realiserte gevinster og tap
er regnskapsført.
Obligasjoner og aksjer er ført i balansen med anskaffelsesverdi.

NOTE  2

Finansinntekter forvaltere SUM

Bank 42 720 55 744 98 464

Obligasjoner 7 319 065 7 702 525 15 021 590

Aksjeutbytter 1 860 719 1 740 463 3 601 182

Gevinster aksjer 5 064 412 6 974 248 12 038 661

Gevinster obligasjoner 3 093 750 2 853 604 5 947 354

Sum finansinntekter 17 380 666 19 326 583 36 707 249

NOTE  3
DNB driftskonto
Kun mindre beløp er innestående på konto gjennom året.
Rentesatsen har vært svakt synkende fra januar med 1,80 % til desember 2013 med 1,63%

NOTE  4

Finanskostnader forvaltere SUM

Tap aksjer 2 035 494 629 990 2 665 485

Tap obligasjoner 0 57 500 57 500

Sum finanskostnader 2 035 494 687 490 2 722 985

NOTE  5

Honorarer og øvrige SUM
kostnader forvaltere

Forvaltningshonorarer * 335 723 305 454 641 177

Transaksjonskostnader/gebyrer 50 911 69 424 120 335

Sum driftskostnader forvaltere 386 634 374 878 761 512
* Alle månedene i året er regnskapsført, noe som avviker fra kontantprinsippet ved årsslutt.

NOTE 6

Driftsresultat forvaltere SUM

Sum finansinntekter 17 380 666 19 326 583 36 707 249
Sum finanskostnader -2 035 494 -687 490 -2 722 985 
Sum driftskostnader forvaltere -386 634 -374 878 -761 512 

Sum driftsresultat forvaltere 14 958 537 18 264 215 33 222 752

 DNB Asset   
Management

Alfred Berg 
Kapitalforvaltning

 DNB Asset   
Management

Alfred Berg 
Kapitalforvaltning

 DNB Asset   
Management

Alfred Berg 
Kapitalforvaltning

 DNB Asset   
Management

Alfred Berg 
Kapitalforvaltning

1
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NOTE 7
Administrasjonskostnader SUM

Styret
Styrehonorarer 112 485
Arbeidsgiveravgift 39 021
Reiseutgifter 86 579
Møteutgifter 25 256
Konsulenttjenester * 142 032
Andre driftsutgifter 45 294 450 667

Administrasjonsutgifter Garantikassen 690 000
i henhold til avtale
Sum administrasjonskostnader for 
Styret og Garantikassen for fiskere
12% over vedtatt budsjett
*  Kostnader til styreleder ved utarbeidelse av 4-årsrapport.

NOTE 8
Bidrag til Pensjonstrygden for fiskere 
Totalt kr. 82.330.000,- er overført i 2013.
Hele nettoresultatet av forvaltningen kr. 32.114.132,- samt bruk av fondskapitalen 
kr. 50.215.868,- har dekket disse overføringene.

NOTE 9
Balansen fordelt på
forvaltere og verdipapirer SUM
pr. 31.12.2013
Bankinnskudd 3 167 518 3 373 265 6 540 783
Driftskonto DNB 362 172
Sum bankinnskudd 6 902 955

Aksjer 30 694 022 27 246 432 57 940 455

Obligasjoner 140 891 350 139 597 949 280 489 299

Sum EIENDELER 174 752 890 170 217 646 345 332 708

NOTE 10
Kreditorer
Mellomregningskonto bank forvaltere
DNB Asset Management 1) 149 190
Alfred Berg Kapitalforvaltning 2) 72 922 222 112
Mellomregningskonto Garantikassen 3) 8 688
Sum kreditorer 230 800
1) DNB gjelder forvaltningshonorar for desember 2013 samt oppgjør for aksjekjøp
2) Alfred Berg gjelder forvaltningshonorar for 4.kvartal 2013
3) Garantikassen gjelder uoppgjorte driftsutgifter for styret

Alfred Berg 
Kapitalforvaltning

 DNB Asset   
Management

1 140 667

2
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NOTE 11

Likviditetsfondets forvaltningskapital i markedsverdier

Regnskapsførte verdier med tillegg av urealiserte verdier utgjør markedsverdier.

UREALISERTE
VERDIER

Renter påløpt, men ikke mottatt

DNB Asset Management 1 894 219,22 2 808 166,69
Alfred Berg Kapitalforvaltning 1 991 752,92 3 885 972,14 2 846 739,40 5 654 906,09

Urealiserte gevinster 
Aksjer

DNB Asset Management 6 548 291,26 2 766 141,95
Alfred Berg Kapitalforvaltning 10 581 695,42 17 129 986,68 9 888 387,35 12 654 529,30

Obligasjoner

DNB Asset Management 3 077 728,93 6 225 954,12
Alfred Berg Kapitalforvaltning 4 601 680,68 7 679 409,61 5 833 828,86 12 059 782,98

Forfalte inntekter ikke mottatt

DNB Asset Management
Alfred Berg Kapitalforvaltning 73 373,19 73 373,19 98 241,66 98 241,66

Sum UREALISERTE VERDIER 28 768 741,62 30 467 460,03

Regnskapsført fondskapital
hos forvaltere 344 748 424,56 395 325 672,48

Tillagt urealiserte verdier 28 768 741,62 30 467 460,03

Fondskapital i markedsverdi
hos forvaltere

DNB Asset Management 186 123 940,09 213 345 426,21
Alfred Berg Kapitalforvaltning 187 393 226,09 373 517 166,18 212 447 706,30 425 793 132,51

Bankinnskudd DNB driftskonto 362 171,72 11 783,89

Sum FINANSKAPTIAL I MARKEDSVERDIER 373 879 337,90 425 804 916,40

31.12.2013 31.12.2012

Alfred Berg DNB Asset Alfred Berg DNB Asset

Kapital.forv. Management Kapital.forv. Management

31.12.2013 31.12.2013 31.12.2013 31.12.2013 01.01.2013 01.01.2013 01.01.2013 01.01.2013
Bank 3,374 3,018 0,362 6,754 6,745 2,344 0,012 9,101

Obligasjoner 146,191 145,863 292,054 162,923 169,731 332,654

Sum Rentepapirer 149,565 148,881 0,362 298,808 169,668 172,075 0,012 341,755

Aksjer 37,828 37,242 75,070 42,779 41,270 84,049

Sum Verdipapirer 187,393 186,123 0,362 373,878 212,447 213,345 0,012 425,804

Likviditetsfondet i Pensjonstrygden for fiskere
Kapitalbeholdninger i markedsverdier 2013

StyretKapitalbeholdning i 
markedsverdier

Styret SumSum
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REGNSKAPSTALL  FRA LIKVIDITETSFONDETS 
EKSTERNE AKTIVE KAPITALFORVALTNING

i henhold til  markedsverdier

Alfred Berg Kapitalforvaltning AS

DNB Asset Management AS

III.
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RESULTATTALL FRA DE EKSTERNE 
KAPITALFORVALTERNE FOR 2013 

  
                   AKSJER 
 

01.01.-31.12.2013 
Forvaltnings- 

resultat i 
NOK 

 
Resultat 

avkastning

 
Referanse 

indeks 

Differanse i 
forhold til 
referanseindeks

     

Alfred Berg Kapitalforvaltning 8 679 161 23,57 % 23,59 % -0,02 %
DNB Asset Management 8 686 481 23,09 % 23,59 % -0,50 %
SUM i 2013 17 365 642 23,33 % 23,59 % -0,26 %

 

 
01.07.2006-31.12.2013 

Forvaltnings- 
resultat i 

NOK 

 
Resultat 

avkastning

 
Referanse 

indeks 

Differanse i 
forhold til 
referanseindeks

     

Alfred Berg Kapitalforvaltning 40 602 165 7,44 % 5,15 % 2,29 %
DNB Asset Management 43 900 631 8,13 % 5,15 % 2,98 %
Sum hittil i avtaleperioden 84 502 796 7,79 % 5,15 % 2,64%
 
                   RENTEPAPIRER 
 

01.01.-31.12.2013 
Forvaltnings- 

resultat i 
NOK 

 
Resultat 

avkastning

 
Referanse 

indeks 

Differanse i 
forhold til 
referanseindeks 

     

Alfred Berg Kapitalforvaltning 8 166 359 5,33 % 0,94 % 4,39 %
DNB Asset Management 6 346 983 4,05 % 0,94 % 3,11 %
SUM i 2013 14 513 342 4,69 % 0,94 % 3,75 %

 

 
01.07.2006-31.12.2013 

Forvaltnings- 
resultat i 

NOK 

 
Resultat 

avkastning 

 
Referanse 

indeks 

Differanse i 
forhold til 
referanseindeks 

     

Alfred Berg Kapitalforvaltning 88 439 951 5,77 % 4,14 % 1,63 %
DNB Asset Management 87 238 124 5,44 % 4,14 % 1,29 %
Sum hittil i avtaleperioden 175 678 075 5,61 % 4,14 % 1,47 %

 
 

                     AKSJER OG RENTEPAPIRER 
 

Sum Finansresultater Alfred Berg Kapitalforvaltning og DNB Asset 
Management 

 
TIDSPERIODE 

Forvaltnings- 
resultat i 

NOK 

 
Resultat 

avkastning

 
Referanse 

indeks 

Differanse i 
forhold til 
referanseindeks

     

 

01.01.- 31.12.2013 
 

31 878 984
 

8,51 %
 

5,47 % 
 

3,04 %
01.07.2006-31.12.2013 
Hittil i avtaleperioden * 

 

260 180 869
 

6,04 %
 

4,34 % 
 

1,70 %

* %-tall er årlig gj.snitt
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ALFRED BERG KAPITALFORVALTNING AS 

 
 

FINANSRESULTAT AKSJER 
 
AKKUMULERT AVKASTNING 01.07.2006  -  31.12.2013 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

 
ÅR 

 

 
Resultat i NOK

 

 

 
Avkastning * 

 

 

 
Benchmark 

 

 

 
Differanse 

 
 

01.07-31.12.2006 
2007 
2008 
2009 
2010 
2011 
2012 
2013 

  
 

11 469 000
11 982 030

-35 088 000
30 966 045
11 805 359
-7 018 337
7 806 907
8 679 161

    
 

16,44 % 
18,26 % 
-51,45 % 
68,06 % 
21,89 % 
-14,16 % 
17,98 % 
23,57 % 

 
 

16,97 % 
11,46 % 
-54,06 % 
64,79 % 
18,34 % 
-12,46 % 
15,36 % 
23,59 % 

 
 

-0,53 %
6,80 %
2,62 %
3,27 %
3,55 %

-1,70 %
2,62 %

-0,02 %
 

1.7.2006 - 
31.12.2013 

 

40 602 165
 

7,44 % 
     

5,15 % 
 

2,29 %

 

*  %-tall er annualisert; løpende avkastning målt mot løpende kapitalbeholdning. 
** LFs kapitalbeholdning synker årlig med betydelige beløp på grunn av kontinuerlige uttak, 
     utover  avkastningsopptjening, til finansiering av PFF. 
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ALFRED BERG KAPITALFORVALTNING AS 

 
 
 

 

AKSJEFORDELING 
 
31.12.2013 
 

 
10 Største aksjeposter 
 

 
Selskapsfordeling 

 
Sektorfordeling 

Statoil ASA 
DNB ASA 
Telenor ASA 
Subsea 7 SA 
Schibsted ASA 
Royal Caribbean Cruises 
Marine Harvest 
Bakkefrost P/F 
Yara International ASA 
Fred Olsen Energy ASA 

Energi 
Finans 
Telecom 
Energi 
Konsumvare 
Forbruk 
Konsumvare 
Konsumvare 
Material 
Energi 

   16,10 % 
   13,55 % 
   12,75 % 
     5,76 % 
     3,92 % 
     3,79 % 
     3,58 % 
     3,24 % 
     3,02 % 
     3,00 % 

Energi 
Finans 
Telecom 
Konsumvare 
Forbruksvare 
Material 
IT 
Industri 
Helse 
Forsyning 

   34,62 % 
   19,95 % 
   12,75 % 
     9,85 % 
     9,72 % 
     6,16 % 
     3,31 % 
     2,06 % 
     1,42 % 
     0,00 % 
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ALFRED BERG KAPITALFORVALTNING AS 

 
 
 

 

AKSJEFORDELING I FORHOLD TIL INDEKS   31.12.2013 
 

  
Avvik 

 

 
Portfolio 

 
OSEBX 

Forbruk 
Konsum 
Energi 
Finans 
Helsevern 
Industri 
IT 
Materialer 
Telekom 

   3,02 % 
   2,02 % 
  -1,51 % 
   2,39 % 
  -0,21 % 
  -3,15 % 
   0,10 % 
  -3,39 % 
   0,58 % 

    9,72 % 
    9,85 % 
  34,62 % 
  19,95 % 
    1,42 % 
    2,06 % 
    3,31 % 
    6,16 % 
  12,75 % 

    6,70 % 
    7,83 % 
  36,13 % 
  17,56 % 
    1,63 % 
    5,21 % 
    3,21 % 
    9,55 % 
  12,17 % 
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ALFRED BERG KAPITALFORVALTNING AS 

 
 

FINANSRESULTAT RENTEPAPIRER 
 
AKKUMULERT AVKASTNING 01.07.2006  -  31.12.2013 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
ÅR 

 

 
Resultat i NOK

 

 

 
Avkastning * 

 

 

 
Benchmark 

 

 

 
Differanse 

 
 

 01.07-31.12.2006 
2007 
2008 
2009 
2010 
2011 
2012 
2013 

  
 

2 280 000
9 005 000

17 080 000
15 490 446
13 861 523
10 539 963
12 016 660
8 166 359

    
 

0,88 % 
3,49 % 
7,30 % 
7,34 % 
6,21 % 
5,46 % 
6,99 % 
5,33 % 

 
 

0,93 % 
3,92 % 
9,62 % 
3,19 % 
4,45 % 
6,13 % 
2,17 % 
0,94 % 

 
 

-0,05 %
-0,43 %
-2,32 %
4,15 %
1,76 %

-0,67 %
4,82 %
4,39 %

 

1.7.2006 -  
30.6.2006 

 

88 439 951
 

5,77 % 
     

4,14 % 
 

1,63 %

 

*  %-tall er annualisert; løpende avkastning målt mot løpende kapitalbeholdning. 
** LFs kapitalbeholdning synker årlig med betydelige beløp på grunn av kontinuerlige uttak, 
     utover  avkastningsopptjening, til finansiering av PFF. 
 
 
 
 

Likviditetsfondets Årsrapport 2013
Forvalternes tall og tabeller



30 31

Likviditetsfondets Årsrapport 2013
Forvalternes tall og tabeller

Likviditetsfondets Årsrapport 2013
Forvalternes tall og tabeller

Likviditetsfondets Årsrapport 2013 
Forvalternes tall og tabeller 

 

 

 
ALFRED BERG KAPITALFORVALTNING AS 

 
         

 
RENTEPAPIRFORDELING 

 
31.12.2013 

 

10 Største utstedere   
 

Entra Eiendom 
Storebrand Boligkreditt 
Sparebanken Sør 
Energiselskapet Buskerud 
SpareBank 1 SR Bank ASA 
Gjensidige Bank Boligkreditt 
DNB Boligkreditt 
Statkraft AS 
SpareBank 1 SMN 
Norges Statsbaner 

 

Finans 
Finans 
Finans 
Industri 
Finans 
Finans 
Finans 
Industri 
Finans 

Kommuner og Fylker 

 

4,81 % 
4,80 % 
4,50 % 
4,34 % 
4,32 % 
4,10 % 
3,79 % 
3,59 % 
3,56 % 
3,42 % 

 

 
 
Sektorfordeling i renteporteføljen Kategori 
Industri 100% 
Finans 20% 
Finans 100% 
Kommuner og fylker 20% 
Finans 10% 

   24,65 % 
   24,92 % 
   20,54 % 
     7,06 % 
   22,83 % 

SUM  100,00 % 
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DNB ASSET MANAGEMENT AS 

 
 

FINANSRESULTAT AKSJER 
 
AKKUMULERT AVKASTNING 01.07.2006  -  31.12.2013 

 
 

 

 
ÅR 

 

 
Resultat i NOK 

 

 

 
Avkastning** 

 

 

 
Benchmark 

 

 

 
Differanse 

 
 

 2006* 
2007 
2008 
2009 
2010 
2011 
2012 
2013 

 
 

 12 005 917
11 677 013

-36 970 049
34 374 726
11 247 205
-4 155 499
7 034 837
8 686 481

    
 

17,84 % 
17,37 % 
-51,53 % 
73,74 % 
21,89 % 
-9,01 % 
13,08 % 
23,09 % 

 
 

16,98 % 
 11,46 % 
 -54,06 % 
64,78 % 
18,35 % 
-12,46 % 
15,36 % 
23,59 % 

 
 

0,86 %
5,91 %
2,53 %
8,96 %
3,54 %
3,45 %

-2,28 %
-0,50 %

 

01.7.2006 -  
30.6.2006 

 

43 900 631
 

 

  8,13 % 
     

5,15 % 
 

2,98 %

 

*     Fra og med 1.7.2006 
**   %-tall er annualisert 
*** LFs kapitalbeholdning synker årlig med betydelige beløp på grunn av uttak, utover  årlig avkastning,     
       til finansiering av PFF. 
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DNB ASSET MANAGEMENT AS 

 
 
 

 

AKSJEFORDELING 
 

    31.12.2013 
 

10 Største utstedere  
Statoil ASA 
Telenor ASA 
DNB ASA 
Subsea 7 SA 
Marine Harvest ASA 
Petroleum Geo-Services ASA 
DNO International ASA 
Yara International ASA 
Norsk Hydro ASA 
Det Norske Oljeselskap ASA 

16,0 % 
15,0 % 
 14,5 % 
  6,1 % 
  4,7 % 
  4,5 % 
  4,0 % 
  3,4 % 
  3,4 % 
  2,8 % 

SUM 74,4 % 
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DNB ASSET MANAGEMENT AS 

 
 
 

AKSJEBEHOLDNING vs REFERANSEINDEKS  
   SEKTORFORDELING 31.12.2013 
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DNB ASSET MANAGEMENT AS 

 
 

FINANSRESULTAT RENTEPAPIRER 
 
AKKUMULERT AVKASTNING 01.07.2006  -  31.12.2013 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

 
ÅR 

 

 
Resultat i NOK

 

 

 
Avkastning** 

 

 

 
Benchmark 

 

 

 
Differanse 

 
 

 2006* 
2007 
2008 
2009 
2010 
2011 
2012 
2013 

  
 

3 122 745
9 838 888

19 750 775
13 359 740
12 216 216
10 887 307
11 715 470
6 346 983

    
 

1,11 % 
3,64 % 
8,27 % 
6,18 % 
5,61 % 
5,50 % 
6,55 % 
4,05 % 

 
 

0,93 % 
3,91 % 
9,65 % 
3,19 % 
4,45 % 
6,13 % 
2,17 % 
0,94 % 

 
 

0,18 %
-0,27 %
-1,38 %
2,99 %
1,16 %

-0,63 %
4,38 %
3,11 %

 

1.7.2006 -  
30.6.2006 

 

87 238 124
 

5,44 % 
     

4,14 % 
 

1,29 %

 

*     Fra og med 1.7.2006 
**   %-tall er annualisert. 
*** LFs kapitalbeholdning synker årlig med betydelige beløp på grunn av uttak, utover årlig avkastning,     
       til finansiering av PFF. 
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DNB ASSET MANAGEMENT AS 

 
 

 

RENTEPAPIRFORDELING 
 
  31.12.2013 
 

10 Største utstedere  
Terra Boligkreditt AS, 4,65 – 8.6.2018 
Sparebank 1 Nord-Norge, 4,2 - 6.9.2016 
Sparebank 1 Boligkreditt AS, 5,95 – 16.10.2017 
Agder Energi AS, 4,15 – 16.9.2015 
Sparebanken Øst, 3,42 – 15.6.2018 
Sparebanken Sør, 3,4 – 17.6.2019 
Entra Eiendom AS, 5,55 – 25.11.2019 
SpareBank 1 SR Bank ASA, 3,9 – 18.10.2017 
Thon Holding AS, 3,7 – 21.4.2017 
Fredrikstad Kommune, 3,085 – 22.10.2018 

5,7 % 
5,1 % 
5,1 % 
5,0 % 
4,9 % 
4,9 % 
4,5 % 
4,3 % 
4,3 % 
4,2 % 

SUM      47,8 % 
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PENSJONSTRYGDEN FOR FISKERE
ÅRSREGNSKAPSTALL 2001 -2013

IV.
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