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Kapittel 1

Kapittel 1
Innledning og sammendrag

1.1 Oppnevning og sammensetning

1.2 Mandat

Ved Stortingets behandling 18. juni 2002 av
St.meld. nr. 22 for 2001-2002 Et mindre og bedre
statlig eierskap, jf. Innst. S. nr. 264 for 2001-2002,
ble det truffet to vedtak vedrerende et nytt eier-
skapsutvalg:

Forslag nr. 11 (Fra AP, FRP, SV, SP) — Stortin-
get ber Regjeringa setja ned eit hurtigarbeidande ut-
val for a fa ein brei giennomgang med sikte pd ei
betre organisering og forvaltning av det statlege ei-
garskapet.

Komitéinnstillingens forslag nr. V — Stortinget
ber Regjeringa kome attende til Stortinget med ei
eiga sak om ulike modellar for ei meir profesjonell
utoving av statens eigarskap.

Pa denne bakgrunn ble «Statseierskapsutval-
get» — et utvalg for en bred gjennomgang med
sikte pa en bedre organisering og forvaltning av
det statlige eierskapet — oppnevnt ved kongelig
resolusjon 15. november 2002. Utvalget har hatt
folgende sammensetning:

1. Konsernsjef Trond R. Reinertsen, Meldal, leder

2. Regjeringsadvokat Sven Ole Fagernes, Oslo

3. Konserndirektor Grete Faremo, Oslo

4. Nestleder LO Roar Flaathen, Kongsberg

5. Konserndirektor Erlend Grimstad, Serum

6. Direkter NHO Arnulf Ingebrigtsen, Baerum

7. Daglig leder Brit K. S. Rugland, Stavanger

8. Arbeidende styreformann Benedicte Berg
Schilbred, Tromse

9. Administrerende direktor Steinar Stokke,

Asker
10. Professor Siri Pettersen Strandenes, Bergen

Nerings- og handelsdepartementet har ivaretatt
sekretariatsfunksjonen for utvalget. Sekretariatet
har bestitt av Hans Robert Zuna (sekretariatsle-
der), Anders Berg og Bent Relland.

Utvalget ble gitt folgende mandat:

«Ved Stortingets behandling 18. juni 2002 av
St.meld. nr. 22 for 2001-2002 Et mindre og bed-
re statlig eierskap, ble det fattet vedtak om 4 be
Regjeringen sette ned et hurtigarbeidende ut-
valg for 4 fa en bred gjennomgang med sikte pa
en bedre organisering og forvaltning av det
statlige eierskapet. Stortinget ba Regjeringen
komme tilbake til Stortinget med en egen sak
om ulike modeller for en profesjonell uteving
av statens eierskap.

Utvalget for a utrede en bedre forvaltning
og organisering av det statlige eierskapet —
kort tittel «Statseierskapsutvalget» — far til opp-
gave a gjennomga og vurdere organiseringen
av statens eierskap i selskaper der staten er
hel- eller deleier, og hvor virksomheten hoved-
sakelig er forretningsmessig orientert.

Utvalget skal se pa og vurdere ulike model-
ler for forvaltningen; blant annet dagens orga-
nisering og forvaltning gjennom et eller flere
forvaltningsorganer. Malet er at eierskapet
skal forvaltes med sikte pé 4 sikre statens verdi-
er og en god industriell utvikling for selskape-
ne. Aktuelle modeller skal ogsa veere egnet til &
gjennomfere endringer i statens eierandeler og
ivareta eventuelle spesifikke definerte mal med
eierskapet i enkeltselskaper. Administrasjons-
kostnader, kompetanse og effektivitet i forvalt-
ningsopplegget vil veere viktig.

Utvalget skal som ledd i dette vurdere og
komme med forslag til losning av spersmal av
organisatorisk, rettslig og forretningsmessig
art som knytter seg til endringer i forvaltningen
og eventuelle alternative modeller.

Det skal redegjores for hvordan hensynet
til Stortingets og Regjeringens styring av og
kontroll med forvaltningsvirksomheten, samt
Riksrevisjonens behov for innsyn i og kontroll
med denne, kan ivaretas i ulike modeller. Ut-
valget ber klargjore dersom noen av de model-
lene som dreftes vil kreve endringer med hen-
syn til fullmakter fra Stortinget nar det gjelder
godkjennelse av fusjoner, salg av aksjer og lig-
nende.
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Utvalget skal vurdere alternative organisa-
sjonsformer opp mot hverandre (herunder da-
gens modell), og eventuelt komme med en an-
befaling. Minst ett forslag skal baseres pa
uendret ressursbruk. Andre vesentlige konse-
kvenser skal utredes og tallfestes sa langt dette
er mulig. Det vises for evrig til utredningsin-
struksens kapittel 2.

Utvalget skal redegjore for skonomiske og
administrative konsekvenser av sine forslag.

Utvalgets sekretariat skal ligge i Neaerings-
og handelsdepartementet. Utvalget kan, i sam-
rad med departementet, engasjere sakkyndig
bistand til & utrede aktuelle spersmal.

Utvalgets utredning, som vil veere offentlig,
skal foreligge innen 1. mars 2004. »

Utvalget har etter mandatet ikke vurdert i hvil-
ket omfang staten skal eie naringsvirksomhet og
hvilke mél som skal ligge til grunn for eierskapet.
Balansen mellom offentlig og privat eierskap, svikt
i kapitalmarkedet, rammebetingelser i form av
skatter og avgifter med videre, omfattes ikke av
utvalgets mandat. Utvalgets oppgave har vert &
vurdere en bedre organisering og forvaltning gitt
det eierskapet som man politisk beslutter 4 ha.

1.3 Utvalgets arbeid

Utvalget startet sitt arbeid i desember 2002 og har
hatt 17 meter.

Selskapenes vurderinger av statens eierskap
ble vurdert som en viktig innfallsvinkel til problem-
stillingene i utvalgets mandat. I brevs form ba ut-
valget i januar 2003 derfor selskaper med statlig
eierskap (herunder statsforetak og sarlovsselska-
per) om synspunkter pd utvalgets mandat. Basert
pd Riksrevisjonens oversikt i Dokument 3:2 for
2002-2003, ble brevet sendt til naermere 70 sel-
skaper. Svarene ga verdifulle synspunkter pa da-
gens forvaltning og forbedringspotensialet. Pa
grunnlag av svarene ble styrelederne i 13 selska-
per invitert til meter i utvalget for utdypende disku-
sjoner. Et sammendrag av synspunktene fra sel-
skapene er gitt i kapittel 6.4.

Utvalget har ogsa lagt vekt pa a fa synspunkter
fra forvaltningsmiljeer i og utenfor staten. Innenfor
staten ble det innhentet beskrivelser av forvaltnin-
gen til Olje- og energidepartementet, Samferdsels-
departementet og Neerings- og handelsdeparte-
mentet, jamfer presentasjonene i kapittel 6. I til-
legg har Folketrygdfondet og Statens petroleums-
fond presentert sin forvaltning i meter. Utenfor
staten har utvalget i brevs form og i meter veert i
dialog med sa vel norskbaserte som internasjonale
finansierings- og eiermiljoer.

Statens forretningsmessige eierskap

Det statlige eierskapet reiser enkelte spersmal
av konkurranserettslig og — politisk karakter, na-
sjonalt og i forhold til EJS-avtalen. Pa denne bak-
grunn har utvalget innhentet synspunkter fra Kon-
kurransetilsynet og juridisk ekspertise pa EQS-
rettslige forhold.

Utvalget har ogsa gitt et utredningsoppdrag til
Professor Thore Johnsen ved Norges Handelshey-
skole, jamfer vedlegg 8. Denne utredningen gir et
forslag til hvordan mél om «a sikre statens verdier»
og «god industriell utvikling» kan tolkes i forhold
til etablerte maél for forvaltning av sterre portefol-
jer.

1.4 Forholdet til NOU 2003:34 -
Mellom stat og marked

Sandutvalgets utredning (NOU 2003:34) vurderer
blant annet ulike selskapsformer. Flertallet i dette
utvalget foreslar &4 endre statsforetaksformen,
mens et mindretall foreslar & oppheve den.

Statseierskapsutvalget foreslér i sin utredning
at aksjelovens normalregler for utbytte ogsa an-
vendes for de heleide selskapene, herunder stats-
foretak. Siden endringsforslagene gjelder samme
lovverk som Sandutvalgets, kan det vaere hensikts-
messig at endringene vurderes samlet. For ovrig
omhandler Sandutvalgets utredning i hovedsak
virksomheter der de samfunnsmessige eller sek-
torpolitiske mélene er fremtredende, mens Stats-
eierskapsutvalgets utredning gjelder virksomhe-
ter som er hovedsakelig forretningsmessig orien-
tert.

1.5 Sammendrag

1.5.1 Det direkte statlige eierskapet i Norge

(kapittel 2)

Mandatet til Statseierskapsutvalget omfatter «sel-
skaper der staten er hel- eller deleier». Utvalget
avgrenser sine vurderinger til de storre eierandele-
ne i aksjeselskaper og heleide selskaper som for-
valtes direkte av departementene. Dette ma ses i
lys av at utvalget ble oppnevnt i kjelvannet av Stor-
tingets behandling av St.meld. nr. 22 for 2001 og
2002 Et mindre og bedre statlig eierskap, som om-
handlet denne typen eierskap.

Det direkte statlige eierskapet i Norge er om-
fattende. Vedleggene 4 til 6 viser en konsentrert
oppstilling over statens direkte eierskap som til
sammen utgjer om lag hundre selskaper. Vedlegg
4 og 5 viser at virksomhetene som Riksrevisjonen
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forer kontroll med, samlet sett hadde inntekter pa
vel 591 mrd kroner og om lag 239.000 ansatte ved
utgangen av 2002. De 7 bersnoterte selskapene
hvor staten har eierandeler, vedlegg 7, hadde til
sammen inntekter pa vel 529 mrd kroner i 2002 og
sysselsatte i overkant av 130.000. Markedsverdien
til de bersnoterte selskapene (den verdijusterte
egenkapitalen) var ved utgangen av 2002 pa vel
293 mrd kroner (statens andel 191 mrd kroner).

Malene med det direkte statlige eierskapet har
veert og er av sveert forskjellig karakter. Utvalgets
mandat omfatter virksomheter som er hovedsake-
lig forretningsmessig orienterte. For at en virk-
somhet skal kunne sies & vaere hovedsakelig for-
retningsmessig orientert, ma bedriftsskonomiske
lennsomhetskriterier veere det viktigste i driften av
selskapet. Det vil si at selskapet ved sin forret-
ningsdrift seker & maksimere avkastningen over
tid. At statlig eierskap i et selskap har et verdimak-
simerende maél innebeerer at staten seker bedrifts-
skonomisk verdimaksimering i form av vekst i sel-
skaps- og aksjoneerverdier, inkludert utbytte til
eier. Verdimaksimering trenger imidlertid ikke a
vaere det eneste og heller ikke det viktigste mélet
med statens engasjement i selskapet.

Bruk av eierskapet for & realisere andre mal
enn de verdimaksimerende kan begrunnes ut fra
okonomisk teori. Ulike former for markedssvikt
kan for eksempel tilsi statlig engasjement, ogséa
gjennom eierskap. Slike teoretiske begrunnelser
dekker ikke nedvendigvis de mélene som faktisk
forfolges gjennom statlig eierskap.

Samfunnsmessige mal er i sin alminnelighet
hensyn og interesser som knytter seg til selskape-
nes eksistens, lokalisering og sysselsetting, mer
enn til seerskilte sider ved virksomhetens innhold
og drift. Det vil typisk veere naeringspolitiske mal
om & medvirke til den alminnelige skonomiske
verdiskapning, dels direkte, dels indirekte gjen-
nom ulike former for ringvirkninger. Samfunns-
messige mal kan skilles fra sektorpolitiske mal,
som er mer direkte knyttet til seerskilte sider ved
virksomhetens innhold og drift utover det forret-
ningsmessige. Selskaper med slike mal har i ster-
kere grad preg av 4 vaere virkemidler innenfor et
bestemt politikkomrade. Det er ikke skarpe skiller
mellom de ulike maélene. Vektleggingen av for-
skjellige mal med eierskapet kan variere over tid
og de ulike maéltypene glir over i hverandre. En
distinksjon mellom sektorpolitiske og samfunns-
messige mal kan sadledes ha begrenset analytisk
verdi nar det gjelder vurderinger knyttet til forvalt-
ning og organisering.

Utover malet med eierskapet i det enkelte sel-
skap, kan det ogsa gis mer generelle statlige forin-
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ger om hvilke hensyn som skal tas i eierskapsfor-
valtningen. Slike hensyn kan for det forste veere
knyttet til andre politikkomriader som for eksem-
pel rettferdig lennsdannelse og likestilling. Videre
vil staten kunne ha mal om at selskaper der staten
har eierandeler ivaretar samfunnsansvar (corpora-
te social responsibility) pa en god mate.

Bruk av eierskapet er et av flere virkemidler for
realisering av statlige mal. Staten bruker dette vir-
kemidlet som eier gjennom styringskanalene som
er etablert ved den til enhver tid gjeldende sel-
skapslovgivningen. De ulike typene av styringsvir-
kemidler gir valgfrihet nar det gjelder hvordan uli-
ke typer mal kan ivaretas, ogsa overfor selskaper
med statlig eierskap. Det er imidlertid klart at den
forretningsmessige styringen ma ivaretas fra eier-
posisjonen. Selskapslovgivningen er innrettet ut
fra et slikt prinsipp, noe som blant annet kommer
til uttrykk gjennom at vedtak knyttet til regnskap,
overskudd og utbytte skal fattes i generalforsam-
lingen/foretaksmeotet. Utover dette kan staten
ogsd bruke eierradigheten til 4 realisere andre
mal, innenfor eksisterende rettslige rammer.

1.5.2 Selskapsformer - typer og utbredelse
(kapittel 3)

Det mest sentrale fellestrekket ved selskapsfor-
mer i forhold til statlige forvaltningsorganer er at
et selskap er etablert som et eget rettssubjekt. Sel-
skaper er ikke underlagt den tradisjonelle instruk-
sjonsmyndighet og bevilgningsmyndighet som
gjelder for statsforvaltningen. Staten styrer dem
som eier i henhold til reglene i selskapslovgivnin-
gen. Statens eierinteresser representeres av stats-
raden i departementet det aktuelle selskapet sorte-
rer under, eller den statsraden har delegert ansva-
ret til. Direkte kan statens interesser kun fremmes
gjennom eieragering i selskapets formelle organ-
er.

I deleide aksjeselskaper er statens innflytelse
begrenset av andre aksjeeieres rettigheter i hen-
hold til aksjelovgivningen. Hovedregelen er at ge-
neralforsamlingens beslutninger fattes med sim-
pelt flertall, det vil si mer enn 50 prosent av de
metendes stemmer. En annen stemmerettsregel
er at vedtak om endring av et selskaps vedtekter
forutsetter minst to tredeler si vel av de avgitte
stemmer som av den aksjekapital som er represen-
tert pa generalforsamlingen. Enkelte aksjeselskap
hvor staten er inne pé eiersiden, er bersnoterte.
Her er det sarskilte regler i lovgivningen, som
blant annet begrenser statens mulighet til & handle
pa informasjon som ikke er kjent for andre aksjo-
narer. Folgende selskaper med statlig direkte
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eierandel er bersnotert per 1. mars 2004: Statoil
ASA, Norsk Hydro ASA, KongsbergGruppen ASA,
SAS AB, Telenor ASA og DnB NOR ASA. Raufoss
ASA ble tatt av bers i slutten av februar 2004. SAS
har sin hovednotering i Stockholm.

Eksempler pa ikke-bersnoterte selskaper der
staten deltar sammen med andre eiere er Nammo
AS, Eksportfinans ASA og Store Norske Spitsber-
gen Kulkompani AS.

I heleide selskaper er ikke statens bruk av sin
eierradighet begrenset av andre eiere. Heleide sel-
skaper er normalt aksjeselskaper (statsaksjesel-
skaper) eller statsforetak. For begge disse sel-
skapsformene er det enkelte regler som styrker
statens styring og kontroll.

I statsaksjeselskaper velges styret av general-
forsamlingen, selv om selskapet har en bedriftsfor-
samling. Videre kan Kongen overpreve beslutnin-
ger fattet av styret/bedriftsforsamlingen i saker
der vesentlige samfunnsmessige hensyn tilsier
det. Generalforsamlingen er heller ikke bundet av
styrets/bedriftsforsamlingens forslag til utbytte,
slik tilfellet er for ordineere aksjeselskaper. Det er
ogsa seerskilte regler som gir Riksrevisjonen ad-
gang til 4 foreta undersekelser. I enkelte statsak-
sjeselskaper er det videre laget sarskilte bestem-
melser i vedtektene som forplikter selskapene til &
forelegge bestemte typer saker for generalforsam-
lingen. Dette gjelder for eksempel i Avinor AS,
NSB AS, Posten AS og NRK AS.

Eksempler pa store statsaksjeselskaper er En-
tra Eiendom AS, Posten Norge AS, NSB AS, Mesta
AS, Avinor AS, BaneTele AS, NRK AS og Flytoget
AS. Eksempler pa mindre statsaksjeselskaper er
Sem Gjestegard AS, Kings Bay AS, Protevs AS og
Staur Gard AS.

Statsforetaksformen ligger naer opp til statsak-
sjeselskapsformen i forhold til eierstyring. En for-
skjell er at statsforetakene ma sende styreproto-
kollene til eierdepartementet. Statsforetak kan hel-
ler ikke fatte vedtak i « saker som antas da veere av
vesentlig betydning for foretakets formal eller som i
vesentlig grad vil endre virksomhetens karakter» for
saken er forelagt departementet. Folgende virk-
somheter er i mars 2004 organisert som statsfore-
tak: Statnett SF, Statkraft SF, Statskog SF, Selska-
pet for industrivekst (SIVA) SF og ENOVA SF.

Enkelte selskaper er opprettet etter sarskilte
lover for virksomheten, sakalte saerlovsselskaper.
Dette gjelder for eksempel AS Vinmonopolet,
Norsk Tipping AS og foretak organisert etter hel-
seforetaksloven. I slike selskaper vil det veere for-
skjellige regler for styringsrelasjonene, tilpasset
formélene med virksomheten.

Statsforetaksformen har veert forutsatt brukt
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der det var eventuelle sektorpolitiske maél for sta-
tens eierskap. Saerlovsselskaper har ogsa veert an-
vendt der det er spesielle hensyn som skal ivare-
tas. Ut fra samme logikk har aksjeselskapsformen,
eventuelt med deleie, vaert anvendt der eierskapet
ikke skal ivareta spesielle sektorpolitiske hensyn. I
praksis har imidlertid aksjeselskapsformen veert
mest utbredt, ogsa der det foreligger andre hen-
syn. Oppfelgingen av utredningen til Sandutvalget
(NOU 2003:34) ma forventes & bidra til avklaringer
pa dette omradet.

En rekke statlige forvaltningsorganer er siden
starten pa 1990-tallet blitt omdannet/utskilt til uli-
ke selskapsformer. Entra Eiendom AS, Cermaq
ASA, Statskog SF, Statkraft SF, Statnett SF, Posten
Norge AS, NSB AS, BaneTele AS, Avinor AS, Mes-
ta AS, Telenor ASA, NRK AS og Statskonsult AS er
alle selskaper/foretak som ble etablert med ut-
gangspunkt i forvaltningsorganer. Tidligere helei-
de statlige virksomheter som driver i lik konkur-
ranse med private, er i skende grad delprivatiserte
og ogsa i noen grad bersnoterte.

Oppsummert kan vi si at staten er i en direkte
eierrolle pé flere sektorer enn tidligere, og den eier
ogsd i skende grad sammen med andre, pa eller
utenfor bers. P4 den annen side har staten i senere
ar ogsé solgt seg helt ut av selskaper sa som Norsk
Vekst ASA, Norsk Medisinaldepot ASA, SND In-
vest AS, A/S Olivin, Arcus-Gruppen ASA og
NOAH AS.

1.5.3 Rettslige rammer av szerlig betydning
(kapittel 4)

I tillegg til reglene som er knyttet til selskapsfor-
mene, ma eierskapet ogsa forvaltes innenfor ram-
men av de begrensninger som konkurranselovgiv-
ningen og E@S-avtalen setter.

Norsk konkurranselovgivning er ikke minst av
relevans i saker der statlige selskaper er involvert i
fusjoner, oppkjop med videre, som begrenser kon-
kurransen pad det norske markedet. I slike sam-
menhenger kan statens interesser som eier sti i
motstrid til statens regulative méal om 4 sikre virk-
som konkurranse. For endringer som pévirker
konkurranse i EOS-omradet, far EQS-avtalens reg-
ler om konkurranse anvendelse.

Reglene om offentlig stette i EQJS-avtalen skal
hindre konkurransehemmende virkninger av stat-
lig stette og er av saerskilt relevans for staten som
eier. Hovedregelen er at all offentlig stette til be-
drifter, som vrir eller truer med & vri konkurran-
sen, er forbudt i den grad handelen mellom EQS-
landene péavirkes. For naermere a kunne trekke
grensen mellom ulovlig tildeling av statsstette og
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lovlige investeringer, har en oppstilt det sikalte
markedsinvestorprinsippet. Prinsippet innebaerer at
tildeling av offentlige midler til foretak som opp-
trer i et konkurransemarked mé gjores pa mar-
kedsvilkar. Kjernen i vurderingen er om en fornuf-
tig privat markedsinvestor som driver virksomhet
pa normale markedsekonomiske vilkar ville ha fo-
retatt en tilsvarende investering/disposisjon. Prin-
sippet setter rammer rundt statens muligheter til &
anvende eierskapet til méal som krever kapitaltilfor-
sel ut fra andre motiver. Det er imidlertid enkelte
unntak fra reglene som gir adgang til videre over-
foringer fra staten. Dette gjelder saerlig tjenester
av allmenn ekonomisk betydning.

1.5.4 Statlige regler for
eierskapsforvaltning (kapittel 5)

I tillegg til de ytre rammer som folger av selskaps-
lovgivningen og rettslige rammer som konkurran-
selovgivningen og E@S-avtalen, vil ogsd statens
egne regler for hvordan beslutninger skal fattes ha
stor betydning for eierskapsforvaltningen.

Etter Grunnlovens §19 er det Kongen som for-
valter statens aksjer i statsaksjeselskaper og eier-
skapet til statsforetakene og sarlovsselskaper.
Forvaltningen av eierskapet er delegert til det de-
partement eierskapet herer innunder. Statsradens
forvaltning uteves under konstitusjonelt og parla-
mentarisk ansvar. Utgangspunktet er at statsriaden
har ansvar for grunnleggende styring og kontroll
med at virksomheten drives i samsvar med de ram-
mevilkar Stortinget har fastsatt. Det har veert en
alminnelig oppfatning at statsraden ikke har poli-
tisk ansvar for forretningsmessige eller tekniske
vedtak som etter selskapslovgivningen ligger til
styret og ledelsen.

Stortinget har en betydningsfull rolle i saker
som gjelder endring av statens eierskap. Kjop eller
salg av aksjer, vedtak om kapitalforheyelse og fu-
sjoner hvor andre enn staten far utstedt aksjer,
omfattes ikke av statsrddens myndighet etter
Grunnlovens §19. Slike saker krever seerskilt stor-
tingsvedtak. Stortinget har ogsa innflytelse gjen-
nom budsjettprosessen. Riksrevisjonen har en vik-
tig kontrollfunksjon i & sikre at statsraden utever
eiermyndighet i samsvar med Stortingets vedtak
og forutsetninger.

Innad i regjeringen og departementene styres
eierskapsforvaltningen av de interne regler for
saksbehandling. Viktige saker skal behandles i re-
gjeringen. For slike saker behandles, er det normalt
en konsultasjons- og heringsprosess mellom depar-
tementene. Denne skal sikre at relevante hensyn
veies mot hverandre i beslutningsprosessen.
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Det er ogsé egne regler for eierskapsforvaltnin-
gen i skonomireglementet. Disse skal sikre at sta-
ten forvalter sine interesser i samsvar med malene
og prinsipper for god eierstyring, jamfer ogsa sta-
tens prinsipper for god eierstyring i St.meld. nr. 22
for 2001-2002. Regler i statens personalhidndbok
medferer at embeds- eller tjenestemenn som har
ansvar for forvaltningen av statens eierskap i et
selskap, ikke kan veere medlem i selskapets styre
eller bedriftsforsamling.

De fleste departementer forvalter statlige eier-
andeler. Statlige forvaltningsorganer under depar-
tementene eide tidligere aksjer og virksomheter i
storre grad enn i dag. Det har veert en tendens til at
aksjer eid av statlige forvaltningsorganer loftes
opp pa departementsniva.

1.5.5 Organisering og forvaltning i utvalgte
departementer - synspunkter fra
selskaper (kapittel 6)

Idag fremstar Neerings- og handelsdepartementet,
Olje- og energidepartementet og Samferdselsde-
partementet som de store eierdepartementene. De
forvalter eierandeler i virksomheter av betydelig
omfang. I kapittel 6 gis en beskrivelse av forvalt-
ningen og rammene forvaltningen har i disse tre
departementene.

Olje- og energidepartementets eierskap omfat-
ter Statoil ASA, Petoro AS, Gassco AS, Statnett SF
og Enova SF. Eierskapet til Samferdselsdeparte-
mentet omfatter Mesta AS, Posten Norge AS, NSB
AS, Flytoget AS og Avinor AS. Nearings- og han-
delsdepartementet har eierandeler i 21 selskaper,
herunder i Norsk Hydro ASA, Telenor ASA og
Statkraft SF.

Som felge av regjeringens enske om a rendyr-
ke roller, har flere selskaper uten sarskilte sek-
torpolitiske oppgaver de siste drene blitt overfort
fra evrige departementer til Neerings- og handels-
departementet. Eksempler pa dette er BaneTele
AS, NOAH Holding AS, Arcus-Gruppen ASA, Gro-
degaard AS, Cermaq ASA, Norsk Medisinaldepot
AS, Telenor ASA, SIVA SF, Statkraft SF, Entra
Eiendom AS, ECC AS og Statens Bankinveste-
ringsfond (DnB). Departementets eierskapsavde-
ling forvalter 19 hel- og deleide selskaper per
31.12.2003.

Olje- og energidepartementet og Samferdsels-
departementet forvalter eierskap som i hovedsak
kan ses som en del av sektorpolitikken disse de-
partementene har ansvaret for. Bortsett fra Statoil
ASA er dette ogsa selskaper som er heleide av
staten. Eierskapet forvaltes stort sett innen de de-
partementsavdelingene som ogsa har ansvaret for
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sektorpolitikken, selv om det i noen grad er skilt ut
seksjoner som kun ivaretar eieroppgavene.

Nar det gjelder de selskapene som forvaltes av
Nerings- og handelsdepartementet, er det en ho-
vedregel at de ikke har noen rolle i sektorpolitik-
ken, men skal konkurrere i et marked pé fullt ut de
samme vilkar som sine konkurrenter. For & syn-
liggjore at rammevilkarene skal vaere like, har det
veert vurdert som viktig a flytte dem fra de myndig-
hetsorganer som bestemmer sektorpolitikken el-
ler har ansvaret for reguleringsmyndigheter pa
omradet. Det kom serlig fram ved flyttingen av
Telenor ASA fra Samferdselsdepartementet til Nae-
rings- og handelsdepartementet i forkant av ber-
sintroduksjonen av selskapet i 2000. Et annet sar-
trekk er innslaget av deleierskap, som fierner de
saerskilte eierstyringsmulighetene som ligger i
serbestemmelsene for statsaksjeselskap. Eier-
skapsutevelsen ma da ta hensyn til samspillet med
de andre eierne i selskapet.

Utvalget har mottatt innspill fra styreledere i
selskaper hvor staten er eier. Selskapene oppfattet
i hovedsak dagens eierskapsforvaltning som god.
Forbedringspunktene som refereres under gar
derfor i hovedsak pa strukturelle svakheter ved
den offentlige beslutningsprosessen.

Flere selskaper er opptatt av at staten ma klar-
gjore hvilke mal den har med eierskapet i hvert
selskap, og at det ma veere samsvar mellom dette
og behandlingen av etterfolgende saker. Uforut-
sigharhet og tidkrevende saksbehandling er en av
hovedinnvendingene som fremkommer. Dette
gjelder seerlig saker som krever Stortingets sam-
tykke, for eksempel kapitalutvidelse og sterre
strukturelle endringer. Tidkrevende beslutnings-
prosesser i strukturspersmal ses som serlig pro-
blematisk. Flere av selskapenes styreledere har
overfor utvalget tatt til orde for at eierdepartemen-
tet bor fa ekte fullmakter for 4 sikre storre fleksibi-
litet og raskere beslutninger.

Flere styreledere i heleide selskaper og statsfo-
retak er Kritiske til uforutsigbare vedtak om heyt
utbytte. Det er pekt pa at uforutsigbarheten i utbyt-
tesporsmal gjor styrets strategiarbeid vanskelig.

Det ble fremholdt av flere at det statlige eier-
skapet er sd uensartet at det er vanskelig a tenke
seg noen felles mal for forvaltning og organisering.
Enkelte selskap uttrykker enske om en styrking av
eiernes ressurser til 4 folge opp eierskapet eller til
& profesjonalisere eierfunksjonen. Flere selskaper
argumenterte for fortsatt sektortilherighet, blant
annet med utgangspunkt i at det var sunt med
konkurrerende eiermiljoer innen staten, og at sek-
torforvalteren ofte hadde best bransjekunnskap og
visjoner for virksomheten.
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Styrelederne var hovedsakelig negative til eta-
blering av et forvaltningsselskap/holdingselskap.
En mulig fordel som nevnes er at dersom et slikt
selskap gis tilstrekkelig fullmakter, oppnas en arm-
lengdes avstand til politiske prosesser. Pa den ne-
gative siden fremheves at det kan bli uklare for-
hold mellom forvaltningsselskapet, departemen-
tet/regjeringen og Stortinget.

Flere styreledere ser klare fordeler ved delpri-
vatisering og bersnotering. Det poengteres at sta-
ten er best som eier nir den eier sammen med
andre. Fra enkelte hold fremholdes det at fordelen
med staten som eier i en slik sammenheng er lang-
siktigheten. P& den annen side ser delprivatiserte
og bersnoterte selskaper at det statlige eierskapet
ogsa skaper utfordringer. Det er hevdet at private
medeiere i noen tilfeller vil kunne legge inn en
risikopremie for at staten skal forfelge sarinteres-
ser gjennom sitt eierskap, sadkalt «statsrabatt».
Enkeltutspill som ikke har sammenheng med de
mal staten faktisk forfelger i sitt eierskap kan bidra
til dette.

Utvalget vurderer det slik at spersmalet om en
eventuell statsrabatt er omstridt. Det er ogsa hev-
det at rabatter kan ha sin arsak i at staten er en stor
eier og at dette pavirker likviditeten. Dette vil ogsa
gjelde i private selskaper med store eiere. Statsra-
batten kan ogsé bli brukt som en forklaringsfaktor
slik at betydningen av at selskaper eventuelt ikke
er godt nok drevet, underkommuniseres. I enkelte
tilfeller vil ogsa det statlige eierskapet kunne ha
positive effekter. Innenfor forsvarsindustrien og
petroleumsvirksomheten vil det statlige eierskapet
kunne gi troverdighet og lettere tilgang til marke-
der. En stor langsiktig eier som staten kan ogsa
veere et viktig grunnlag for en god industriell utvik-
ling over tid for et selskap.

Rabatter kan ogsa ha sin arsak i Oslo Bers. En
liten bers med lav likviditet kan veere mindre at-
traktiv for finansielle investorer enn alternative
markedsplasser. Maten staten oppferer seg pa i
aksjemarkedet kan ha betydning for hvorvidt Oslo
Bors er en attraktiv markedsplass for utenlandske
sa vel som innenlandske investorer. En god statlig
eierskapsforvaltning kan ut fra sistnevnte poeng
bidra positivt ogsa for evrige bersnoterte selska-
per.

1.5.6 Statlig eierskap i andre land - OECDs
arbeid pa omradet (kapittel 7)

Organisering og forvaltning i andre land kan gi
ideer til forbedringer i Norge.

Sveriges regulering av forholdet mellom Riks-
dagen og regjeringen i eierskapsforvaltningen er
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ganske lik Norges. En forskjell er at regjeringen
har fullmakt til & selge seg ut av selskaper hvor
eierandelen tilsvarer halvparten av stemmene eller
mindre. Denne fullmakten ble fra regjeringens
side begrunnet med at i slike tilfeller var normalt
ikke mélet med eierskapet at selskapet skulle drive
en virksomhet av statlig interesse. Som folge av at
det er blitt sett p4 som vanskelig og tidkrevende &
tilfere selskapene kapital, har man etablert en kon-
sernkontoordning som skulle bedre kapitalstruk-
turen i de statlige selskapene.

Mesteparten av kompetanse og ressurser i den
svenske statlige eierforvaltningen er samlet i en
egen eieravdeling i1 det svenske naeringsdeparte-
mentet. Sverige synes a ha sentralisert eierskapet i
storre grad enn i Norge.

Den svenske arsberetningen for selskaper med
statlig eierskap er en samlet beretning for hele
eierskapet, ikke bare det som ligger under det
svenske naeringsdepartementet. Selskapene er i
arsberetningen delt inn i to kategorier, selskaper
med markedsmessige krav og selskaper med seer-
skilte samfunnsmessige interesser. Eierberetnin-
gen ses som en del av arbeidet med &penhet i
forvaltningen av eierskapet.

I Sverige har staten, i motsetning til i Norge,
vanligvis en departementsansatt som ordinaert sty-
remedlem i hvert statlig selskap. Dette gjelder
ikke for bersnoterte selskaper.

Finland har en inndeling mellom selskaper der
staten eier mer enn 50 prosent (statsbolag) og sel-
skaper der staten eier mindre enn 50 prosent (in-
teressentbolag). Utgangspunktet for statsholag er
at regjeringen gis myndighet til endringer i statens
eierskap i selskapene innenfor de vedtak og til-
knyttede vilkar som er gitt i statsbudsjettet. Slike
disposisjoner far imidlertid ikke medfore at statens
eierandel synker under 2/3-flertall eller vanlig fler-
tall, uten Riksdagens samtykke. For interessent-
bolag gjelder tilsvarende regler dersom eierande-
len synker under 1/3. Nar det gjelder salg av ak-
sjer presiserer lovgivningen at dette skal skje til
markedspris. Ved vesentlige avvik méa Riksdagens
samtykke innhentes.

Fullmakter som gar utover nevnte rammer,
innhentes for det enkelte selskap. Det har vert
praksis & innhente slike fullmakter i god tid, ut fra
regjeringens vurdering av hvilke fremtidige end-
ringer i eierskapet det kan vaere behov for & gjore.
Formalet er & ha en beredskap som sikrer rask og
fleksibel gjennomfering av enskede eierdisposisjo-
ner nar situasjonen tilsier dette.

Ut fra sin rolle som forvalter av eierskapet, har
den finske regjering gjort en prinsippbeslutning
for statsbolagen. Her deles det statlige eierskapet
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inn i tre grupper ut fra malet med eierskapet. En
gruppe hvor selskapene har spesielle oppgaver, en
gruppe som inneholder selskaper som er strate-
gisk viktige for staten og som har stor samfunns-
skonomisk betydning, og en gruppe hvor selska-
penes strategiske interesse er blitt redusert slik at
de kan ses som en kapitalplassering. Ut fra denne
kategoriseringen vurderes eierandeler og eier-
skapsstrategi.

Finland har i mindre grad enn Sverige samlet
sitt eierskap i ett departement, men vurderer en
ytterligere samling av selskaper som ikke har spe-
sielle oppgaver til neringsdepartementet. Det er
ogsa i Finland praksis at ministeriet med ansvar for
selskapet har direkte representasjon i selskapets
styre.

Enkelte land har organisert eierskapet i enhe-
ter utenfor departementene. I Frankrike er det ny-
lig blitt opprettet et direktoratslignende organ
utenfor departementene som skal std for eier-
skapsforvaltningen. Formélet med a opprette et
slikt organ er 4 synliggjore staten som aksjoneer og
4 oke den statlige eierens autoritet. Organet skal
stotte selskapene i deres strategiarbeid, kontrolle-
re selskapenes virksomhet og promotere endrin-
ger i selskapene som en tilpasning til nye ramme-
betingelser. Det har ogsa veert et mal a skille klare-
re mellom statens ulike roller.

Osterrike har en lang tradisjon for forvaltning
av det statlige eierskapet gjennom et holdingsel-
skap. Selskapet er i utgangspunktet et ordineert
aksjeselskap, men en del seertrekk er gitt i seerlov-
givning. Denne presiserer kvalifikasjonskravene
til medlemmene av styret og de ansattes represen-
tasjon. Med unntak av ansatterepresentanter er
styret selvrekrutterende. Finansdepartementet
som eier oppnevnte bare det opprinnelige styret.
Nar det gjelder forvaltningen gis det enkelte mu-
ligheter for kjop av aksjer og lignende eierskaps-
disposisjoner for & ivareta forretningsmessige inte-
resser i eierskapsforvaltningen. Reglene setter
grenser for endringer i eierskapet som passerer
relevante flertallsgrenser i selskapslovgivningen.

OECD (Organisasjonen for skonomisk samar-
beid og utvikling) har veert opptatt av de konkur-
ransemessige utfordringer det statlige eierskapet
innebeerer som folge av rollekonflikter. Det ses
blant annet som et problem at eierskapet av bety-
delige selskaper forvaltes av de samme departe-
mentene som regulerer sektoren. OECD har et
pagaende arbeid for & utvikle et sett av ikke bind-
ende prinsipper og beste praksis for organisering
og forvaltning av statlige eierandeler. Som del av
dette arbeidet tar OECD sikte pa a gi en omfatten-
de komparativ oversikt over eierskapets omfang,
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relevant lovgivning, organisering og forvaltning,
samt prinsipper for forvaltningen av eierskapet.
Det tas sikte pa & ferdigstille arbeidet i lopet av
2005.

1.6 Utvalgets anbefalinger - malene
med eierskapet (kapittel 8)

Utvalget vil anbefale at statens mal med eierskapet
gjores klarere enn det som skjer i den offentlige
beslutningsprosessen i dag. At det foreligger en
viss malkompleksitet, er et trekk ved det statlige
eierskapet, fordi det i mange tilfeller tjener til &
realisere andre politisk satte mal for samfunnsut-
viklingen enn bedriftsskonomisk verdimaksime-
ring. Dette m4 imidlertid ikke veere til hinder for at
staten Kklart tilkjennegir malene. En slik klargje-
ring er viktig av flere grunner:

- Klare mal gjor det lettere & vurdere selskape-
nes resultater.

— Okt kunnskap om malene vil forenkle selskape-
nes strategiarbeid i saker som krever den stat-
lige eierens medvirkning.

— Statens kapital i selskapene har en alternativ
anvendelse. Presis malangivelse og etterfol-
gende offentlige vurderinger av maloppnaelsen
vil gi bedre informasjon om kostnader og ge-
vinster med det statlige eierskapet.

— Uklarhet kan fore til at staten blir tillagt mal
den ikke har i kapitalmarkedene. En Kklargjo-
ring kan derfor fore til at selskapene blir mer
attraktive som partnere eller for investorer.

— Utvalget anser siledes at en klargjering av méa-
lene kan bidra positivt til et bedre statlig eier-
skap og tilrar videre oppfelging pa dette grunn-
lag.

Utvalget ser det ikke som sin oppgave 4 gi noen
generelle anbefalinger nar det gjelder hvilke maél
som best realiseres ved eierskap fremfor andre vir-
kemidler. Hvilke ordninger som gir sterst styrings-
effektivitet vil veere avhengig av seertrekk pa det
enkelte omréde, og ber séledes vurderes for hvert
enkelt tilfelle. Utvalgets maldiskusjon dreier seg
om mal som skal realiseres gjennom eierskapet.
Ut over mélet med eierskapet i det enkelte sel-
skap er bedrifters samfunnsansvar («corporate so-
cial responsibility») et annet hensyn av saerskilt
relevans i den statlige eierskapsforvaltningen.
Samfunnsansvaret retter seg mot alle selskaper
uavhengig av eierskap. Staten har et seerskilt an-
svar for & se til at selskaper med statlige eieran-
deler ivaretar dette arbeidet. Kjerneverdier i sam-
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funnsansvaret er a verne om miljoet og sikre gode
sosiale forhold, globalt s& vel som lokalt. Dette er
ogsa verdier som staten ensker a sikre gjennom
regulering og annen statlig virksomhet. Staten vil
kunne fa svekket legitimitet, for eksempel som lov-
giver og i saker som angar utenrikspolitikken, der-
som staten ikke ogsa gjennom eierrollen etterlever
heye standarder.
— Utvalget mener derfor at bedrifter med statlig
eierskap skal veere ledende innen arbeidet med
samfunnsansvar.

Staten kan ha ulike méal med sitt direkte eierskap.
Ulike maél kan tilsi ulik forvaltning og organisering
av eierskapet. Serlig ut fra St. meld. nr. 22 for
2001-2002 Et mindre og bedre statlig eierskap
(Eierskapsmeldingen) og Innst. S nr. 264 for 2001-
2002 og utvalgets mandat, har utvalget funnet
grunnlag for en kategorisering av mél staten synes
4 ha med eierskapet.

Dette er en kategorisering av typer mal staten
har med sitt eierskap. Utvalget har ikke plassert
enkelte eierandeler. Kategoriseringen er ment som
et hjelpemiddel for tenkningen rundt organisering
og forvaltning, og som et bidrag til 4 klargjere sta-
tens mal med eierskapet. Presiseringen av mélene
er noe som ma gjores av Storting og regjering for
hvert enkelt selskap. Det er ogsa viktig & understre-
ke at erfaringene har vist at dette ikke vil veere en
presisering som er statisk. Utviklingen kan med-
fore at selskapenes virksomhet eller politiske vur-
deringer av det statlige eierskapet, endres.

For en kategori av eierandeler kan staten ka
bedriftsokonomisk verdimaksimering som mdl med
eierskapet. I likhet med eksempelvis Statens petro-
leumsfond og Folketrygdfondet, vil et direkte stat-
lig eierskap med verdimaksimerende mal kunne
vurderes som en hensiktsmessig kapitalplasse-
ring. Utvalget ser da bort fra problemstillinger
knyttet til hvordan et stort direkte statlig eierskap
kan pavirke gkonomiens funksjonsmate. Krav til
en god industriell utvikling for selskapene star et-
ter utvalgets oppfatning ikke i motstrid til det ver-
dimaksimerende malet, men er en forutsetning for
verdimaksimering. En god industriell utvikling
innebaerer at selskapet over tid skal veere i stand til
a utnytte, og faktisk utnytte, verdiskapende mulig-
heter, ogsa i form av oppkjep, fusjoner eller annen
industriell restrukturering.

For en annen kategori eierandeler er begrun-
nelsen, i tillegg til bedriftsskonomisk verdimaksi-
mering, at eierskapet bidrar til en nasjonal forank-
ring av virksomheten. Statens eierskap i denne ka-
tegorien er rent forretningsmessig motivert, med
den tilleggsdimensjonen at det sikrer en norsk for-
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ankring av selskapets hovedkontor, eventuelt ogsa
norskbasert styre og ledelse. En slik strategi skal
sikre at investeringsmulighetene ivaretas nasjonalt
med positive effekter for naeringsutviklingen, uten
4 legge begrensninger pd utenlandsengasjemen-
ter. Det blir opp til den evrige naeringspolitikken &
sikre at nasjonale rammebetingelser er gode nok
til at det blir attraktivt & investere nasjonalt. Utval-
get ser saledes gode grunner for at staten bruker
sitt eierskap til & sikre nasjonal forankring og fort-
satt hovedkontorer for sentrale virksomheter i
Norge.

Det er imidlertid viktig at staten er innforstatt
med den dynamikken som et eierskap i internasjo-
nalt orienterte, bersnoterte selskaper innebeerer.
Nasjonal forankring ma i gitte situasjoner avveies i
forhold til verdimaksimering og en god industriell
utvikling for enkeltselskaper. I bersnoterte selska-
per hvor staten selv er eier, er det ogsa viktig at
staten utever sitt eierskap innenfor de likebehand-
lingsregler som gjelder.

En tredje kategori eierandeler er de hvor det
statlige eierskapet skal bidra til & realisere spesifikt
definerte mal, i tillegg til bedriftsekonomisk verdi-
maksimering. Spesifikt definerte mal kan vaere av
ulik karakter. Ut fra statens mal med eierskapet
kan det stilles krav til virkefelt, produkter, tilgjen-
gelighet, kvalitet, med mer. Svakheter ved kapital-
markedet kan ogsa fore til at prosjekter som er
gunstige fra bedriftsskonomiske s vel som sam-
funnsekonomiske Kriterier, ikke blir realisert. Slik
svikt kan tale for fortsatt statlig engasjement ved
igangsettelse av ny virksomhet, og kan karakteri-
seres som et naeringspolitisk spesifikt definert mal.
Senere kan slike engasjementer utvikles pa rent
forretningsmessig grunnlag. I andre tilfeller vil
realiseringen av spesifikke mal stride mot et be-
driftsekonomisk verdimaksimerende formal.

En siste gruppe selskaper, som faller utenfor
utvalgets mandat, er selskaper der eierskapet ho-
vedsakelig har andre mal enn bedriftsokonomisk
verdmaksimering. Dette er selskaper som primaert
er sektorpolitiske virkemidler. En del av utvalgets
argumentasjon har relevans for disse. P4 denne
bakgrunn vil utvalget ogsd komme med noen be-
traktninger vedrerende organisering og forvalt-
ning for denne gruppen av selskaper.
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1.7 Utvalgets anbefalinger -
forbedringer ved
departementseierskap (kapittel 9)

Utvalget har delt sine vurderinger av organisering
og forvaltning i to. Her redegjores det for forbed-
ringer nar eierskapet forvaltes av staten ved et
departement. I neste delkapittel diskuteres eier-
skapsforvaltning utenfor departementene. Konkre-
tiseringen av statens mal med eierskapet vil veere
den samme enten eierskapet forvaltes gjennom et
departement eller utenfor departementene.
Vurderingene er nyanserte ut fra at staten kan
ha ulike méal med eierskapet. Utvalgets malkate-
gorisering er brukt som grunnlag for disse nyanse-
ringene. Sentrale endringsforslag i det felgende er:
— Innfering av aksjelovens normalordning for ut-
bytte ogsé i heleide selskaper
— Okte fullmakter fra Stortinget til ansvarlig
statsrad
— Vurdering av mal og maloppnéelse pa helhetlig
basis i Stortinget
— Innfering av érlige eierberetninger for hele det
statlige eierskapet

1.7.1 Konkretisering av statens mal med

eierskapet

Utvalgets mandat omfatter selskaper som er ho-
vedsakelig forretningsmessig orienterte. Staten
som eier ber ha en oppfatning av hvilke forventnin-
ger dette gir grunnlag for 4 ha pa portefoljeniva,
det vil si for en gruppe selskaper, og pé selskaps-
niva.

Pa portefeljeniva innebaerer en verdimaksime-
rende mélsetning et krav om at verdiene p statens
héand vokser mest mulig, hensyntatt risikoprofilen.
Staten vil vaere tjent med maél som indikerer hvor
stor verdiveksten ber vaere for at staten skal veere
forneyd med eierskapet som Kkapitalplassering.
Siden det direkte eierskapet er langsiktig, vil det
veere utviklingen over tid som er relevant. Under
beskrivelsen av den rent verdimaksimerende mal-
kategorien, viste utvalget til at direkte eierskap
kunne vaere et hensiktsmessig plasseringsalterna-
tiv for staten. En mulig lesning ville sidledes vaere &
anvende forventet avkastning for Statens petrole-
umsfonds aksjeportefolje, et relevant plasserings-
alternativ, som sammenligningsgrunnlag.

Vurderingen over kan stille seg annerledes der
eierskapet ogsé er begrunnet i et mal om nasjonal
forankring. Et slikt mal innebarer en bevisst sats-
ning pa sektorer der Norge har sarlige forutset-
ninger, ut fra ringvirkninger dette medferer for
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industrien eller neaeringslivet i videre forstand. Det
kan derfor argumenteres for at avkastningsmaélene
pa portefoljeniva tilpasses de bransjeskjevheter
som nasjonale sertrekk medferer. En sammenlig-
ning av verdiveksten i forhold til internasjonale
neeringssektorvektede aksjeportefoljer vil vaere
mest velegnet. Vektene vil da reflektere sektorfor-
delingen i statens portefolje.

— Dersom det er aktuelt 4 vurdere avkastningen
for grupper av selskaper, vil utvalget anbefale
at avkastningen pa portefoljenivd sammenlig-
nes med Statens petroleumsfonds aksjeporte-
folje for eierandeler med rent verdimaksime-
rende mal. Der nasjonal forankring av virksom-
heten er et tilleggsmal, vil sammenligning med
sektorvektede internasjonale indekser veere et
mulig alternativ.

Avkastningsmaélene for de enkelte selskaper ber
fastsettes ut fra selskapsspesifikke forhold. Et ut-
gangspunkt kan veare en fastsettelse av avkast-
ningsmal ut fra kapitalverdimodellen. Til grunn i
denne modellen ligger risikofri rente. Siden direk-
te eierskap paferer staten en risiko, legges det til
en risikopremie ut fra egenskaper ved selskapet.
Det vil her kunne veere tilstrekkelig med en grov-
sortering, mer fingraderte avkastningskrav vil
kunne gi et feil bilde av hvor eksakt det er mulig &
kalkulere relevant risiko. I bersnoterte selskaper
kan en bransjespesifikk indeks veere et vel sé rele-
vant mal som et avkastningskrav ut fra kapitalver-
dimodellen. Bersnoterte selskaper legger dess-
uten selv frem mal som blir vurdert av analytikere
og andre akterer i kapitalmarkedet. Boersnotering
gir lepende markedsmessig vurdering av virksom-
heten.

Det ber ikke gjeres noen tilpasning av avkast-
ningsmalene ut fra eventuelle mal om nasjonal for-
ankring. Selskapene ber verken belastes eller til-
godeses som folge av eierens investeringsvalg.
Samme prinsipp ber legges til grunn for selskaper
der spesifikt definerte mal skal ivaretas gjennom
eierskapet. Her vil avvik fra forretningsmessige
avkastningskrav basert pa en kapitalverdimodell
kunne synliggjore kostnader med spesifikt definer-
te mal. Dette kan gi grunnlag for en vurdering av
om realisering av spesifikt definerte mal forsvarer
kostnaden eventuell mindre avkastning medforer.
— Utvalget vil foresld at det etableres avkast-

ningsmal pa selskapsnivd basert pa risikofri

rente og selskapsspesifikk risiko. Dette gir et
uttrykk for kapitalens alternativkostnad. For
bersnoterte selskaper vil bransjespesifikke in-
dekser veere mer relevante mal. For selskaper
hvor det foreligger spesifikt definerte maél, vil

Statens forretningsmessige eierskap

fortolkningen av malrealiseringen maétte skje i
lys av disse.

Generelle avkastningsmal er gode og enkle ut-
gangspunkt for vurderingen av selskapenes resul-
tater. Det er avkastningen i forhold til kravet over
tid som er mest interessant, ikke kortsiktige sving-
ninger. Mélet om & sikre en god industriell utvik-
ling tilsier et separat og mer lopende fokus péa et
selskaps lennsomhet og vekstmuligheter. For ut-
viklingen av slike mal vil en mer inngdende sam-
menligning av selskapenes lennsomhet og strate-
giske situasjon i forhold til andre selskaper vaere
hensiktsmessig.

En vurdering av selskapets prestasjoner pa be-
driftsekonomiske premisser ber som nevnt ogsa
veere et utgangspunkt for selskaper med spesifikt
definerte mal. Et slikt utgangspunkt vil imidlertid
ikke gi et svar pad om eventuelle dérlige prestasjo-
ner i bedriftsekonomisk forstand skyldes selska-
pets ledelse, eller kostnader ved spesifikke mal.
Kun der det ikke er mulig a skille ut ressursbruk
og grad av maloppnéelse for spesifikt definerte
mal, ber en neye seg med & bruke avvik fra verdi-
maksimerende mal som en synliggjering av kost-
nadene.

1.7.2 Organisering av eierskapet

Utvalget ser at malene ut fra eierrollen kan veere
problematiske ut fra omfanget pa statens eierskap
og eierrollen i forhold til andre statlige roller. I
selskaper som konkurrerer pa samme marked vil
staten som eier kunne tjene pa en samordning som
reduserer konkurransen. Tilsvarende problemstil-
linger kan oppsta der staten eier selskaper som
kjoper varer og tjenester fra hverandre. Det synes
ikke 4 ha veert praksis 4 samordne det statlige
eierskapet i konkurrerende selskaper, verken for
selskaper som er organisert innen samme departe-
ment eller mellom departementer. En slik praksis
er et viktig bidrag til at statens eierskap ikke far
negative konkurransevirkninger, men kan eventu-
elt ogsa veere til hinder for a realisere strukturelle
losninger som er industrielt gode. En samling av
eierskapet i konkurrerende selskaper til ett depar-
tement kan imidlertid skape inntrykk av at staten
samordner eierskapet.

Omfanget av statens eierskap gjor det viktig at
beslutninger ikke fattes pa en mate som péaferer
staten unedig skonomisk risiko. Gale beslutninger
pavirker ikke bare statens avkastning og selskape-
nes industrielle utvikling, men kan ogséa ha skade-
virkninger for samfunnet for evrig. Risikoen kan
reduseres ved at saksbehandlingsprosedyrene er
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gode. I forhold til Stortinget er det av betydning at
bindende vedtak ferst fattes etter at sakene har
veert behandlet pé forsvarlig grunnlag. I forvaltnin-
gen kan flere eiermiljoer bidra til & kvalitetssikre
hverandres beslutninger. Et spredt organisert stat-
lig eierskap reduserer ogsa risikoen for at gale
beslutninger far stort virkningsfelt ved at de vil
anga feerre selskaper. Isolert sett kan konkurran-
sehensyn og hensynet til forsvarlig handtering av
risikoen et stort direkte eierskap medferer, tale for
flere eiermiljoer.

Det har veert lagt stor vekt pa 4 skille eierrollen
fra andre statlige roller, ikke minst gjennom at den
forretningsmessige delen av eierskapet i sterre ut-
strekning flyttes over til Naerings- og handelsde-
partementet. Ved et departementseie vil rollene
like fullt motes i regjeringen i saker som er av en
slik betydning at de behandles der. En regjerings-
behandling vil ha sin basis i en bred faglig og
demokratisk fundert avveining mellom de hensyn
som gjor seg gjeldende i saken. Dagens losning
representerer siledes ikke en fullgod lesning pa
rollekonflikten, men er en forbedring i forhold til
tidligere forankring av eierskapet hos sektormyn-
digheten. Utvalget anser ogsa at arbeidet som er
blitt gjort for & skille rollene ved a legge eierskapet
til ett departement har bidratt til ekt bevissthet om
denne problemstillingen.

Selskaper med utelukkende et verdimaksime-
rende formal har ut fra utvalgets definisjon, ikke en
rolle som virkemiddel i sektorpolitikken. Hensy-
net til helhetlig sektorforvaltning er derfor ikke et
argument for at de skal ligge under sektormyndig-
heten. Der hvor spesifikt definerte mal skal ivare-
tas gjennom eierskapet, er selskapene i hvert fall
dels sektorpolitiske virkemidler. I utgangspunktet
vil det veere departementet som er ansvarlig sek-
tormyndighet for det aktuelle spesifikke malet
som er best egnet til & vurdere méaloppnéelsen og
handle gjennom eierskapet for & forbedre denne.
Dette sikrer ogsa helhetlig sektorforvaltning, men
kan innebare at samme departementet er eier og
regulator. En spesialisering til ett eiermilje bidrar
til et klarere skille mellom regulatorrollen og eier-
rollen som kan vare hensiktsmessig i tilfeller der
det aktuelle selskapet er konkurranseutsatt.

Rendyrking av roller ved overfering av selska-
per fra sektormyndigheten til et eget eierskaps-
organ kan ha kompetansekostnader ved at rele-
vant bransjekompetanse hos sektormyndigheten
ikke utnyttes i eierskapsutevelsen. En slik bransje-
kompetanse kan vare en forutsetning for et aktivt
industrielt eierskap. En spesialisering i egne eier-
skapsorganer gir imidlertid bedre vilkar for a byg-
ge opp kompetanse i handteringen av eierskapssa-
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ker som er felles for selskaper uavhengig av
bransje, for eksempel formelle og finansielle sider
ved eierskapsforvaltningen. Der hvor staten har
spesifikt definerte mal med eierskapet, vil normalt
ansvarlig sektormyndighet ha best kompetanse til
a vurdere realiseringen av disse. Det er siledes
ikke entydig hvilken losning som gir staten som
eier det beste beslutningsgrunnlaget.

Valget mellom en sektorlosning eller en sam-
ling av eierskapet i ett departement er siledes en
sammensatt vurdering. Det ber tas hensyn til vel-
fungerende markeder, statlig risikohandtering,
forsvarlig rollehindtering, samt ivaretagelsen av
bransjekompetanse og generell eierkompetanse.
Forekomsten av spesifikt definerte mal vil vaere et
hensyn som kan tale for at eierskapet forblir hos
vedkommende sektordepartement. Utvalget me-
ner at den utviklingen som har funnet sted i hoved-
trekk har veert riktig. En samling av eierskapet har
styrket den generelle forretningsmessige kompe-
tanse som ligger til grunn for eierskapsutevelsen
og bedret statens rollehéndtering.

— Utvalget anser at det i vurderingene av fremti-
dige overforinger bor ligge en slik sammensatt
vurdering som skissert over til grunn.

Utvalget legger til grunn at flere departementer

har en eierrolle og kommer til 4 ha det i fremtiden.

Det er derfor viktig med et samarbeide i eierskaps-

sporsmal slik at departementsfellesskapets eier-

kompetanse, og ikke bare det enkelte departe-
ments kompetanse, utnyttes best mulig. Et slikt
samarbeid ber ogsa ta sikte pa a utvikle hensikts-

messige Kkriterier for utevelsen av eierskapet. I

denne sammenheng er det grunn til 4 understreke

betydningen av et effektivt eierskap, og at negative
prosesser rundt overfering av eierskap mellom de-
partementer kan veare uheldige.

— Utvalget vil anbefale at det opprettes organisa-
toriske lgsninger som sikrer bedre utnyttelse
av kompetanse og samordning pa tvers av de-
partementsgrensene.

1.7.3 Utovelsen av eierrollen

Forbedret malrealisering gjennom utevelse av
eierrollen er av stor betydning for det direkte stat-
lige eierskapet. I kraft av heleie eller dominerende
eierandeler har staten avgjerende innflytelse pa
valg av styre, sterre investeringer, oppkjop/fusjo-
ner eller restrukturering, innskudd av ny kapital,
utbyttepolitikk og soliditet. De videre vurderinge-
ne tar utgangspunkt i en situasjon der statens en-
este mal er verdimaksimering og nyanserer i for-
hold til andre mal.
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En viktig del av eierrollen er & arbeide for en best
mulig sammensetning av selskapets styrende or-
ganer. Utvalget har mottatt enkelte innspill som
tyder pa at utvelgelsesprosessen i flere tilfeller er
noe utilstrekkelig. Utvalget vil presisere at dette
forst og fremst synes & gjelde heleide selskaper.
Innenfor en departementsorganisering, under
statsradenes ledelse, synes det viktigste bidraget
til en bedre prosess a veere en forbedring av de
interne prosedyrene knyttet til styreutvelgelse og
evaluering av denne. Det ber utarbeides klare ret-
ningslinjer ut fra malet med eierskapet i selskapet
og styresammensetningen ber vurderes ut fra det-
te. Ved utvelgelse av nye medlemmer ber departe-
mentet gjennomfere mer omfattende leteproses-
ser for 4 identifisere aktuelle styrekandidater og
sikre storre mangfold i styresammensetningen.

Et annet virkemiddel for & realisere malet vil
kunne veere at en mer aktiv forvaltningsstrategi vur-
deres i den forstand at staten selv tar styreverv,
initierer strategiske beslutninger eller foretar andre
inngrep i forvaltningen av selskapet ved bruk av
eierskapet. Utvalget fremmer ingen konkrete for-
slag om endringer pa dette omradet, men konstate-
rer at forvaltningen i de senere arene synes & ha
dreid mot en noe mer aktiv eierrolle der situasjonen
vurderes a tilsi dette. Hensyntatt andre aksjonaerers
rettigheter og stilling, ser utvalget at dette har veert
en riktig utvikling. En slik strategisk involvering, er
noe ganske annet enn okt lepende statlig styring i
saker som angar forvaltningen av selskapet.

Utvalget har vurdert endringer i dagens prak-
sis med at embeds- eller tjenestemenn som be-
handler saker av vesentlig betydning for selskapet
eller vedkommende bransje, ikke skal vaere med-
lemmer av selskapets styrende organer. Styremed-
lemskap ville gitt gkt innflytelse i selskapet, men
krever ogsd betydelig kompetanse. Utvalget leg-
ger avgjorende vekt pa at en statlig styrerepresen-
tasjon vil gi statsrdden ekt ansvar for selskapets
forretningsmessige disposisjoner. Risikoen i for-
retningsmessig virksomhet og et mer direkte an-
svar for statsraden vil matte forventes & fore til en
sterkere statlig kontroll med selskapene som nep-
pe vil vaere hensiktsmessig ut fra en verdimaksi-
merende malsetning. Utvalget har kommet til at
dagens norske praksis ber videreferes. En vide-
reforing av dagens praksis gjeor det imidlertid vik-
tig for den statlige eieren & sikre seg tilstrekkelig
informasjon om virksomheten og a4 vurdere om
styret bidrar til 4 ivareta statens mal.

Statens utbyttepolitikk og -vedtak vil pavirke
selskapenes kapitaltilgang. Statens utbyttevedtak i
heleide selskap er blitt kritisert for & veere for haye
og uforutsigbare. Dette har ssmmenheng med reg-
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lene for statsaksjeselskaper og statsforetak som
gir generalforsamlingen/foretaksmeotet avgjoren-
de myndighet nar det gjelder utbytte. Reglene
medforer at utbyttet i praksis fastsettes under be-
handlingen av statsbudsjettet, der det ses i sam-
menheng med finansiering av offentlige utgifter.
Selv om spersmal om utbyttepolitikk er komplekse
og ma ses i sammenheng med selskapets ovrige
finansierings- og vekstmuligheter, er det ikke van-
skelig & se at slike utbyttevedtak fra eieren er pro-
blematiske ut fra en verdimaksimerende malset-
ning. Uforutsigbar utbyttepolitikk gjeor strategisk
planlegging vanskelig og reduserer oversikten
over selskapets finansielle handlingsrom. Dagens
regelverk og praksis for heleide selskaper bidrar
saledes negativt til en verdimaksimerende maélset-
ning. I deleide selskaper kan det ikke utdeles
heyere utbytte enn styret har foreslatt eller godtar.
Staten fremmer sine forventninger overfor selska-
pet pa lik linje med andre aksjonaerer. Det er opp til
styret & veie disse forventninger opp mot selska-
pets finansielle situasjon.

I denne sammenheng er det ogsa viktig & un-
derstreke at bade statsforetak og statsaksjesesel-
skaper kan gé& konkurs uten at staten star ansvarlig
med mer enn innskutt kapital. Hensynet til kredi-
torene er et argument for at staten ikke skal over-
styre styrets vurdering nar det gjelder utbytteutbe-
talinger. Dagens regelverk kan skape usikkerhet
hos selskapenes kreditorer og ha negativ innflytel-
se pa selskapenes lanevilkér.

Begrunnelsen for sarreglene for statsaksjesel-
skap og statsforetak har veert at det er seerskilte
hensyn knyttet til styring og kontroll nir staten
eier. Utvalget mener at dette hensynet ikke forsva-
rer en opprettholdelse av bestemmelsene. Eieren
vil ved en eventuell uenighet om utbytteforhold,
som i andre saker, kunne foreta styreendringer.
— Utvalget vil anbefale at aksjelovens normalreg-

ler for utbyttebeslutninger ogsa anvendes for

statsaksjeselskaper og statsforetak.

Kapitaltilfersel eller endringer i eierandeler synes
seerlig utfordrende i selskaper der staten er invol-
vert pa eiersiden. Statens handlemaéte kan ha stor
betydning for selskapers industrielle utvikling. Ut-
fordringene gér i to retninger. En stat med «stort
hjerte og dype lommer» vil kunne bidra til lav av-
kastning og ulennsomme investeringer. Dette har
i manges oyne vert svakheten ved staten som eier
tradisjonelt. En annen utfordring er at staten gjen-
nom sitt eierskap kan hindre verdiskapende vekst
gjennom 4 blokkere for tilfersel av kapital som er
forretningsmessig enskelig. Potensialet for dette
er saerlig stort i heleide selskaper der heye utbyt-
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teutbetalinger hindrer egenfinansiert vekst, samti-

dig som kapitaltilskudd fra staten, eventuelt andre

eiere gjennom delprivatiseringer, synes vanskelig
gjennomferbare som folge av at politiske proses-
ser medferer uenighet og tar tid.

Nér den statlige beslutningsprosessen i slike
saker hevdes 4 ta urimelig lang tid og vaere uforut-
sigbar ut fra et forretningsmessig perspektiv, méa
dette forstas pa bakgrunn av at beslutningene skal
behandles pa flere nivier og medferer vanskelige
politiske vurderinger knyttet til statlig eierskap.
Departementale konsultasjonsprosesser, regje-
ringsbehandling, i tillegg til stortingsbehandling,
er mindre formalstjenlige dersom det politisk fast-
satte malet med eierskapet er verdimaksimering.

Saksgangen mellom regjering og Storting er av
stor betydning som felge av Stortingets sentrale
rolle som bevilgende myndighet og reglene som
gir Stortinget innflytelse ved endringer av det stat-
lige eierskapet. Avgivelse av fullmakter med til-
herende bevilgningsvedtak fra Stortinget til an-
svarlig statsrad er et virkemiddel for 4 redusere
saksbehandlingstiden og for at beslutningene skal
skje ut fra en forretningsmessig logikk. Det ber
imidlertid veere en avgjerende betingelse for bruk
av fullmaktene at de far anvendelse i situasjoner
der hensynet til selskapets finansielle og industri-
elle situasjon, ut fra en forretningsmessig vurde-
ring, tilsier det. Utvalget vil ved sin rapporterings-
losning skissere ordninger som bidrar til Stortin-
gets kontroll med at eierskapet forvaltes pé forret-
ningsmessig basis.

— Utvalget anbefaler at det etableres en fullmakt-
struktur der ansvarlig statsrad har fullmakter
til & gjennomfere endringer i eierandeler og
/eller tilfere kapital. Fullmaktene vil kun fa an-
vendelse der hensynet til selskapets finansielle
og industrielle situasjon, ut fra en forretnings-
messig vurdering, tilsier det.

Dette vil innebzere en vesentlig utvidelse av full-
maktsbruken i forhold til dagens praksis. I den
grad endringer i eierskapet er drevet av at det skal
bli sterre eller mindre, er det naturlig med en av-
Kklaring i Stortinget som i dag.

Der statens eierskap ogsa er begrunnet ut fra
andre mal enn verdimaksimering, vurderer utval-
get situasjonen noe annerledes. Der hvor nasjonal
forankring er et tilleggsmal, viser erfaringene fra
politisk debatt at det kan veere ulike syn pa hvor
stor statlig eierandel det er behov for. Det er derfor
i de fleste tilfelle neppe aktuelt & gi fullmakt til &
passere de relevante flertallsgrensene i aksjelov-
givningen uten at saken stortingsbehandles. I in-
tervallene mellom disse grensene ber det imidler-
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tid kunne etableres fullmaktskorridorer. Det vil si
fullmakter til & redusere eller oke eierandelene
eller delta i kapitalutvidelser etter naermere be-
stemmelser, dersom dette er hensiktsmessig for
det verdimaksimerende malet og selskapets indu-
strielle utvikling.

— Utvalget anbefaler séiledes a utvide bruken av
fullmaktene ogsa for eierandeler hvor det er
mal om nasjonal forankring. Det ber kunne ut-
arbeides fullmaktskorridorer innenfor de aktu-
elle flertallsgrensene i selskapslovgivningen.

Beslutninger som krever vedtektsendringer, som
for eksempel fusjon, mé legges frem for general-
forsamlingen. Slike saker vil derfor av eieren kun-
ne vurderes i sammenheng med mélet om nasjonal
forankring. Flere slike saker av strukturell karak-
ter kan veere vanskelig & forutse i et fullmaktsys-
tem. Det vil i sa fall veere naturlig med en stortings-
behandling som i dag. Slik stortingsbehandling vil
ogsa gi anledning til ny vurdering av mélene med
eierskapet.

Utvalget har lagt til grunn at selskapene i denne
kategorien skal utvikle seg pa fullt ut forretnings-
messig grunnlag, gitt en forankring av hovedkonto-
ret i Norge. Selskapenes kjop og salg eller oppret-
telse og nedleggelse av virksomheter innenlands
og utenlands forutsettes siledes gjort pa forret-
ningsmessig basis av selskapene. Det statlige en-
gasjementet i slike saker vil primaert veere knyttet
til selskapenes nasjonale rammebetingelser.

Der hvor spesifikt definerte mal ligger til grunn
for eierskapet, vil kapitaltilfersel og andre endrin-
ger i eierskapet kunne bero pa komplekse avveinin-
ger mellom bedriftsskonomiske og spesifikt defi-
nerte mal. Utvalget anser at slike avveininger mel-
lom potensielt motstridende hensyn, prinsipielt
sett herer hjemme pa politisk niva. Utvalget vil pa
denne bakgrunn ikke foresld endrede fullmakt-
sordninger for denne gruppen av eierandeler pa
generell basis. Dette mé vurderes fra selskap til
selskap. Dersom spesifikt definerte méal realiseres
ved at virksomheten driver péa forretningsmessig
basis innenfor en bestemt sektor uten at det legges
ovrige begrensninger pa virksomheten, er situasjo-
nen er relativt lik der hvor staten har méal om nasjo-
nal forankring. Dette kan tilsi fullmaktskorridorer
ogsa i slike tilfeller.

I forbindelse med endringer i statens eierskap,
vil utvalget fremheve at bruk av eierskapet til a
realisere spesifikt definerte mal der disse gar pa
bekostning av bedriftsekonomisk verdimaksime-
ring, vil veere kontroversiell overfor private eiere.
Der staten har slike mél med eierskapet kan det
vaere hensiktsmessig med heleie.
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1.7.4 Stortingets og regjeringens styring og
kontroll

Stortingets styring med eierskapet har sin basis i
bevilgningsmyndigheten og i at saker som med-
forer endringer i statens eierskap i stor utstrek-
ning skal stortingsbehandles. Stortingets styring
er i stor grad basert pa behandling av enkeltsaker
knyttet til forvaltningen av hvert enkelt selskap, og
i mindre grad overordnede strategiske linjer for
det statlige eierskapet. Det kan veere grunn til &
stille spersmal om en slik sak-til-sak behandling er
den mest hensiktsmessige for eierandeler med et
avklart og rent verdimaksimerende mal.

Utvalget argumenterte derfor for en utstrakt
bruk av fullmakter for slike eierandeler. For eier-
andeler hvor nasjonal forankring er et mal, argu-
menterte utvalget for noe reduserte fullmakter i
form av fullmaktskorridorer. Dette gir Stortinget
bedre styring med eierskapet og er begrunnet i at
det vil kunne veaere uklart hvilke eierandeler og
holdninger til andre strategiske endringer det ver-
dimaksimerende malet vurdert sammen med ma-
let om nasjonal forankring tilsier. Der det forelig-
ger spesifikt definerte mal, tar utvalget ikke til or-
de for endringer som pavirker Stortingets og regje-
ringens styring og kontroll.

Utvalgets forslag om et beslutningssystem ba-
sert pa at ansvarlig statsrad i ekende grad gis full-
makter fra Stortinget reduserer antallet eierskaps-
saker som stortingsbehandles. Stortingets styring
kan ivaretas ved at det legges opp til at Stortinget i
sterre grad enn i dag tar overordnede beslutninger
om maélet med eierskapet pa grunnlag av en bred
og langsiktig vurdering. Det er ogsa i denne sam-
menheng at de nedvendige fullmakts- og bevilg-
ningsvedtak ber fattes. Stortinget har ogsa parla-
mentarisk kontroll og instruksjonsmyndighet, jam-
for ogsa Grunnlovens §19, slik at muligheten for &
gripe inn i ekstraordinere tilfeller bestar.

I forbindelse med etablering av méal med eier-
skapet i det enkelte selskap og tilherende fullmak-
ter og bevilgningsvedtak, ber beslutningsgrunnla-
get inkludere en systematisk sammenligning av
verdiveksten til selskapene med avkastningsmale-
ne. En slik vurdering gir anledning til en bred
diskusjon av det statlige eierskapet. Dette vil kun-
ne vere en arbeidskrevende prosess, bade nar det
gjelder de analyser som ma gjeres og beslutninge-
ne som skal tas. Av hensyn til de involverte verdi-
ene og mulige justeringer av mal og fullmakter ber
imidlertid slike vurderinger gjores med jevne mel-
lomrom, for eksempel hvert fjerde ar.

— Utvalget anbefaler at det legges opp til at Stor-
tinget med jevne mellomrom tar stilling til mal
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og grad av maloppnéelse pa helhetlig grunnlag
for statens eierskap. I denne sammenheng bor
de nedvendige fullmakter gis.

Utover en slik vurdering av mer omfattende karak-
ter, bor det utgis arlige eierberetninger. Naerings-
og handelsdepartementet gjor dette for sitt eierskap.

En slik arlig rapportering kan omfatte en vurde-
ring av verdivekst sammenlignet med relevante
mal pa portefaljeniva og selskapsniva. Det vil kun-
ne vaere arbeidskrevende med arlige verdivurde-
ringer av ikke-bersnoterte selskaper. Hovedtyng-
den i den éarlige rapporteringen ber derfor foku-
sere pa den interne lennsomheten og regnskaps-
messige verdiskapningen for slike selskaper.
Dette ber vurderes i forhold til eierens avkast-
ningskrav basert pa risikofri rente, tillagt en om-
trentlig risikopremie. Slike mal vil primaert syn-
liggjore kapitalgevinster eller -kostnader. Internt
vil eieren arbeide ut fra andre og mer presise mal
for selskapets verdivekst. For bersnoterte selska-
per vil det kunne virke kunstig med avkastnings-
mal basert pa en kapitalverdimodell. For slike sel-
skaper vil en synliggjoring av selskapenes verdi-
vekst i forhold til relevante internasjonale
bransjeindekser vaere bedre egnet til 4 gi et inn-
trykk av selskapets resultater.

Slik rapportering ber ogsa gjores for eieran-
deler som er begrunnet ut fra et mal om nasjonal
forankring. Utvalget antar at myndighetene pa
andre maéter vil vurdere selskapenes betydning for
naeringsutviklingen. For eksempel inneholder
St.meld. nr. 38 for 2001-2002 Om olje- og gassvirk-
somheten enkelte slike betraktninger om betyd-
ningen av statens eierskap for naeringen. For eier-
andeler med spesifikt definerte mal ber det, i til-
legg til bedriftsekonomisk rapportering, legges
vekt pa 4 synliggjere realiseringen av og kostnader
knyttet til slike mal. Rapportering av eventuelle
avvik fra avkastningskrav basert pa en kapitalver-
dimodell vil kunne bidra til en slik synliggjoring.
Pa denne méten kan rapportering bidra til en mer
opplyst diskusjon om verdien av de spesifikke ma-
lene i forhold til kostnadene.

Selskaper som hovedsakelig har andre mél enn
bedriftsskonomisk verdimaksimering, ligger uten-
for utvalgets mandat & vurdere. Utvalget har imid-
lertid merket seg at den svenske modellen for eier-
skapsrapportering ogsé inkluderer slike selskaper,
markert ved et klart skille mellom denne typen
virksomheter og de som er hovedsakelig forret-
ningsmessig orientert. En samlet fremstilling gir
god oversikt over det statlige eierskapet og bidrar
til en forbedret offentlig innsikt og demokratisk
kontroll med maten verdiene forvaltes pa.
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— Utvalget vil derfor anbefale at det utgis arlige
eierberetninger som omfatter hele det statlige
eierskapet.

1.8 Utvalgets anbefalinger -
Organisering av eierskapet i
holdingselskap (kapittel 10)

Utvalgets anbefalinger vedrerende konkretisering
av mal og rapportering av resultater vil veere de
samme ved en holdingselskapsorganisering som
ved en departementsorganisering. Det vil veere de-
partementene som eier holdingselskap som folger
opp holdingselskapets resultater gjennom eierrol-
len.

Utvalgets forslag til holdingselskap innebaerer
at de statlige aksjene overfores til et statsaksjesel-
skap. Holdingselskap vil etablere klarere skiller
mellom eierrollen og andre roller. Det kan styrke
eierkompetansen og gi sterre fleksibilitet nar det
gjelder kapitaltilforsel eller andre endringer i eier-
skapet. Det eller de ma imidlertid ha en betydelig
grad av selvstendighet for 4 kunne fungere etter
hensikten.

Etableringen av holdingselskap innebarer at
Stortinget og regjering i vesentlig mindre grad enn
i dag rutinemessig deltar i beslutningsprosessen
vedrerende det enkelte selskap. Styringen og kon-
trollen vil fokuseres rundt verdimaksimeringen i
holdingselskapet/ene og omfanget av eierskapet,
ikke til beslutninger vedrerende enkelte tilknytte-
de selskap. Der eierskapet har et rent verdimaksi-
merende mal ma det antas at behovet for styring
og kontroll utover den finansielle dimensjonen er
lavt og ivaretas pa en tilfredsstillende mate gjen-
nom en holdingselskapsorganisering.

Utvalget vil 1 utgangspunktet anbefale at man
vurderer en slik organisering for eievandeler med
rent verdimaksimerende mal. Viktige forutsetnin-
ger for en slik anbefaling er at Stortinget gir det
nedvendige handlingsrom, og at holdingselskapet
etableres etter de prinsipper for saksbehandling
som utvalget har skissert. Det ma ogsd utvises
forsiktighet nar det gjelder omfang og utvalg av
selskaper av hensyn til statlig risikohandtering og
konkurransemessige aspekter.

For eierandeler hvor nasjonal forankring er et
tilleggsmal, kan situasjonen stille seg annerledes.
Ogsa for disse selskapene vil eierskap gjennom
holdingselskap kunne vare fordelaktig ut fra rolle-
problematikk, kompetansekrav til eierutevelsen
og utevelse av eierrollen ut fra et rent verdimaksi-
merende formal. Det er dette formalet som vil lig-
ge til grunn for den rutinemessige forvaltningen av
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slike eierandeler. Egnetheten av holdingselskaps-
organisering vil imidlertid ogsd avhenge av om
holdingselskapet kan fatte de nedvendige beslut-
ninger om kapitaltilfersel og endringer i det stat-
lige eierskapet pa selvstendig grunnlag.

Utvalget har, ved et departementseierskap for
slike eierandeler, argumentert for at det burde
kunne gis fullmakter til 4 variere eierandelene
innenfor grensene i aksjelovgivningen og til & bi-
dra med kapital i tilfeller der dette er hensiktsmes-
sig. Et slikt mandat kan ogsé gis til holdingselskap.
Den nasjonale forankringen ivaretas hovedsakelig
gjennom at staten som eier sikrer norsk lokali-
sering av hovedkontoret. Samtidig fremhevet ut-
valget over at enkelte avgjerelser knyttet til hoved-
kontor og nasjonal forankring vil veere av en slik
betydning at de ber undergis en bredere politisk
behandling.

Dersom saker som berorer nasjonal forankring
uansett i stor grad ma behandles i departemente-
ne, regjering og Storting, vil en plassering av eier-
skapet i holdingselskap kunne bidra til tyngre
saksbehandlingsprosesser, og at de eide selskape-
ne i mindre grad forholder seg til holdingselskapet
som den reelle eier. Dette spersmalet ma finne en
losning for ikke & fore til ubalanse i den forstand at
det ikke er sammenheng mellom holdingselska-
pets ansvar for eierskapsutevelsen i selskapet, sel-
skapets resultater og holdingselskapets innflytelse
i det eide selskapet.

En annen innvendig mot 4 legge slike eieran-
deler til holdingselskap knytter seg til omfanget av
eierskapet. Eierandeler med et slikt mal vil saerlig
bestd av selskaper med stor betydning for norsk
okonomi. Det ville etter utvalgets syn vaere saerlig
betenkelig hvis samtlige selskaper av denne stor-
relsen forvaltes fra et og samme holdingselskap.
Dette ville medfere en sterk konsentrasjon av gko-
nomisk makt til ett miljo og de konkurransemessi-
ge innvendingene mot en slik organisering vil
veere tungtveiende. Selv om staten sikrer god sty-
ring og kontroll med holdingselskapet, vil makten
uunngielig blir underlagt en svakere demokratisk
kontroll enn med en departementsorganisering av
eierskapet. Slike betenkeligheter gjor seg ogséa
gjeldende dersom enkelte selskaper av denne ty-
pen legges inn under holdingselskap.

Utvalget vil pd grunn av sakene som ber til
politisk behandling og problemer knyttet til uhel-
dig konsentrasjon av ekonomisk makt, i utgangs-
punktet ikke foresla at eierandeler hvor nasjonal
forankring er en del av statens maél, legges inn i et
eller flere holdingselskaper.

Der hvor eierskapet er begrunnet i spesifikt
definerte mal, gjor en tilsvarende vurdering seg
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gjeldende. Ut fra demokratiske kontrollhensyn og
de krav til avveininger mellom motstridende hen-
syn som kan ligge i eierrollen, synes holdingsel-
skap som mer problematisk for slike eierandeler,
enn for eierandeler med et rent verdimaksimeren-
de formal.

Om det skulle veere snskelig & bruke holding-
selskap for & videreutvikle verdiskapingen innen
neeringer hvor staten sitter med store eierandeler i
flere selskaper, vil dette ogsd kunne omfatte sel-
skaper med nasjonal forankring eller spesifikt defi-
nerte mal. Bransjevise, statlige holdingselskap
med et slikt utgangspunkt vil kunne vare en frem-
medartet konstruksjon i det internasjonale kapital-
markedet. Utvalget anser det derfor ikke som til-
radelig 4 legge internasjonalt orienterte og bersno-
terte selskaper inn i holdingselskap av denne ty-
pen. Dersom staten ensker 4 samordne sin
satsning pa omrader der staten er heleier i sel-
skaper innenfor samme sektor, er det i prinsippet
mulig & vurdere en slik holdingselskapsmodell.
Vurderingene knyttet til etablering av slike sel-
skaper innebarer vanskelige prinsipielle avveinin-
ger mellom fordelene en slik organisering kan
innebzere for nasjonal industriell utvikling og
ulemper i forhold til konkurransemessige hensyn.
Dette, samt mer komplekse mal enn verdimaksi-
mering, vil kunne tilsi andre styringsformer enn de
utvalget har vurdert. Utvalget har derfor ikke tatt
stilling til en slik bruk av holdingselskaper.

Ut fra vurderingene overfor, blir et sentralt
spersmal om statens eierskap er av en slik karak-
ter at eierandeler ber organiseres inn i et eller flere
holdingselskaper. Utvalget har sett det som en
oppgave for regjering og Storting & vurdere male-
ne med eierskapet. Holdingselskapsorganisering
vil forst og fremst veere aktuelt for eierandeler med
rent verdimaksimerende mal. For at ekte utgifter
til forvaltningen skal kunne dekkes inn ved okt
verdimaksimering, kreves et visst omfang pa eier-
andelene som legges inn i et holdingselskap. Ut-
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valgets anbefaling ma siledes vurderes i lys av de
skonomiske og administrative konsekvensene ved
en holdingselskapsorganisering, etter at malet
med ulike eierandeler er vurdert av regjering og
Storting.

1.9 Okonomiske og administrative
konsekvenser (kapittel 11)

Avkastningsmal basert pa hvilken avkastning sta-
ten kan forvente i sammenlignbare investeringer
vil bidra til & synliggjere kostnader og gevinster
med det direkte statlige eierskapet, i forhold til
annen plassering eller anvendelse av midlene. Det-
te gjor det enklere & beregne de skonomiske kon-
sekvensene av statens eierskap.

Innfering av aksjelovens normalregler for ut-
bytte ogsa i heleide selskaper endrer ikke eierens
mulighet til 4 ha en utbyttepolitikk, men gjor det
mulig for styret & fastsette de arlige utbyttevedta-
kene ut fra en samlet vurdering av selskapets fi-
nansielle situasjon. Utvalget anser at en slik end-
ring vil bidra til ekt verdiskapning i form av verdi-
vekst i selskapene og utbytteutbetalinger over tid.

De forbedringer utvalget foreslar innenfor ram-
men av en departementsorganisering er hovedsa-
kelig okt organisatorisk samarbeide, fullmakter,
selskapsanalyser og rapportering. Utvalgets hen-
sikt med endringene er 4 eoke verdiskapningen;
kostnadene ved & gjennomfere endringene forven-
tes & veere lave i forhold til gevinstene ved okt
verdiskapning.

Opprettelsen av et eller flere holdingselskap vil
medfere okte direkte utgifter til eierskapsforvalt-
ningen i form av ekte lenns- og administrasjons-
kostnader. Om gkte utgifter mer enn oppveies av
okt avkastning pa eierandelene, vil avhenge av
hvor mange og hvilke eierandeler som legges inn i
et holdingselskap. Dette ma vurderes neye i den
oppfelgende beslutningsprosessen.
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Kapittel 2

Kapittel 2
Det direkte statlige eierskapet i Norge - omfang og mal

2.1 Generell oversikt — avgrensning

Mandatet til Statseierskapsutvalget omfatter «sel-
skaper der staten er hel- eller deleier». Utvalget
oppfatter ikke mandatet dit hen at dette ogsd om-
fatter de eierandeler som staten eier indirekte gjen-
nom Folketrygdfondet og Petroleumsfondet. De to
fondene forvalter betydelig kapital i form av aksjer,
henholdsvis 22,2 mrd kroner per 31.12. 2002 (bok-
fort verdi inkl grunnfondsbevis) og 359,6 mrd kro-
ner per 31.12. 2003 (markedsverdi).

Fondsforvaltningen gjennom Folketrygdfondet
har som siktemal at Folketrygdfondet gjennom
formuesoppbygging skal bli til sterst mulig nytte
for folketrygden. Folketrygdfondet kan eie aksjer
og andre egenkapitalpapirer for inntil 20 prosent
av fondets kapital.

Fondet kan eie andeler for inntil 15 prosent av
total aksjekapital eller grunnfondsbeviskapital i ett
enkelt selskap i Norge. Folketrygdfondet kan eie
andeler for inntil 0,5 prosent av total aksjekapital i
ett enkelt selskap i Danmark, Finland eller Sveri-
ge. Fondet skal ikke uteve et aktivt eierskap f.eks.
gjennom styrerepresentasjon i de selskapene hvor
fondet har investert. Fondet kan vaere representert
i bedriftsforsamlinger.

Statens petroleumsfond ble opprettet ved lov
22. juni 1990 nr. 36 og har som formal 4 underbyg-
ge de langsiktige hensyn ved anvendelse av petro-
leumsinntektene. Fondet blir hvert ar tilfert inn-
tekter som svarer til statens netto kontantstrem fra
petroleumsvirksomheten og avkastningen av fon-
dets formue. Samtidig trekkes det hvert ar fra fon-
det et belop som gar til & dekke det oljekorrigerte
underskuddet pa statsbudsjettet. Petroleumsfon-
dets midler er i sin helhet investert i utlandet. Fon-
det er investert bade i aksjer og i obligasjoner og
andre rentebaerende verdipapirer pa bersene i Eu-
ropa, Nord-Amerika, Asia og Oceania. Eierandelen
i enkeltselskaper er sméa, og fondet plasseres i
bredt sammensatte aksje- og obligasjonsportefal-
jer i land med velutviklet selskaps-, bers- og verdi-
papirlovgivning.

1Tallene for 2003 er ikke tilgjengelige for etter utvalgets avleve-
ring.

Utvalget tolker sitt mandat til & omfatte de ho-
vedsakelig storre eierandeler i aksjeselskaper eller
eierskap i andre heleide selskaper som forvaltes
direkte av departementene og i en viss utstrekning
ogsa av underliggende forvaltningsorganer. Dette
er en naturlig forstaelse i forhold til at utvalget ble
oppnevnt etter Stortingets behandling av St.meld.
nr. 22 for 2001-2002 Et mindre og bedre statlig
eierskap, som omhandlet denne typen eierskap.

Vedleggene 4 til 6 viser en konsentrert oppstil-
ling over statens direkte eierskap i Norge som til
sammen utgjer om lag hundre selskaper. Vedleg-
gene angir nekkeltall for ulike selskaper med stat-
lige eierandeler ved utgangen av 2002'. Vedlegg 4
og 5 viser at virksomhetene som Riksrevisjonen
forer kontroll med, samlet sett omsetter for vel 591
mrd kroner og hadde til sammen om lag 239.000
ansatte. Den samlede bokferte egenkapitalen i de
direkte hel- og deleide virksomhetene som Riksre-
visjonen forer kontroll med var ved utgangen av
2002 pa om lag 264 mrd kroner. De 7 bersnoterte
selskapene hvor staten har eierandeler, vedlegg 7,
hadde til sammen en omsetning pa vel 529 mrd
kroner i 2002 og sysselsatte i overkant av 130.000.
Markedsverdien til de bersnoterte selskapene
(den verdijusterte egenkapitalen) var ved utgan-
gen av 2002 pa 293 mrd kroner (statens andel 191
mrd kroner). Dersom man summerer den bok-
forte egenkapitalen til samtlige selskaper hvor sta-
ten har et eierskap kommer man til en samlet verdi
pa 320 mrd kroner, jamfor vedleggene.

2.2 Mal med direkte statlig eierskap

Staten kan ha ulike mal med det direkte eierska-
pet. Utvalgets mandat omfatter virksomheter som
hovedsakelig er forretningsmessig orienterte. For
at en virksomhet skal kunne sies 4 vaere hovedsa-
kelig forretningsmessig orientert, ma bedriftseko-
nomiske lennsomhetskriterier vaere det viktigste
malet i driften av selskapet. Det vil si at selskapet
ved sin forretningsdrift seker 4 maksimere avkast-
ningen over tid. Verdimaksimering trenger imid-
lertid ikke a veere det eneste og heller ikke det
viktigste mélet med statens engasjement i selska-
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pet. @vrige mal kan pavirke realiseringen av det
verdimaksimerende maélet.

Den folgende fremstillingen gir en oversikt
over mal staten kan ha og har hatt med det direkte
eierskapet. Det er hensiktsmessig 4 skille mellom
to grupper av mal i den videre fremstillingen, ver-
dimaksimerende mal og andre mal. Nar det gjelder
den forste gruppen av mal skiller ikke staten seg
fra andre typer av investorer, verken finansielle
eller industrielle. Den siste gruppen er mer sam-
mensatt og omfatter sd vel naeringspolitiske som
andre sektorpolitiske mal som kan realiseres med
statlig eierskap.

2.2.1 Verdimaksimerende mal

At statlig eierskap i et selskap har et verdimaksi-
merende mal, ma bety at staten med sitt eierskap
seker bedriftsekonomisk verdimaksimering i form
av vekst i selskaps- og aksjonaerverdier, inkludert
utbytte til eier.

Malet med det direkte eierskapet er da, som for
Statens Petroleumsfond og Folketrygdfondet, &
verdimaksimere investert kapital. Det direkte eier-
skapet bestar av store og langsiktige eierandeler i
enkelte selskap. Folketrygdfondet og Petroleums-
fondet investerer i portefeljer og oppnar ved det &
spre risikoen pa en helt annen mate enn i det direk-
te eierskapet. Realiseringen av malet for de to stat-
lige fondene skjer primeert ved lepende kjop og
salg av eierandeler. For det direkte eierskapet er
det forst og fremst gjennom bruk av eierradighe-
ten at staten kan pavirke malrealiseringen.

2.2.2 Andre mal

Statens direkte eierskap i forretningsdrift har nor-
malt ikke veert finansielt motivert, selv om lenn-
som drift kan veere en forutsetning.

Bruk av direkte eierskap til andre formal enn
verdimaksimering kan begrunnes ut fra ekono-
misk teori. Ulike former for markedssvikt kan tilsi
statlig engasjement, herunder gjennom eierskap.
Markedssvikt kan vidt defineres som sékalte eks-
terne effekter (eksternaliteter) knyttet til produk-
sjon, investeringer eller forbruk av bestemte varer
eller tjenester, dvs. positive eller negative effekter
som ikke fanges opp i markedenes prising, og som
ikke reflekteres i rene privatekonomiske vurderin-
ger. Dersom slike ringvirkninger er positive kan
forbruket bli mindre enn det som er samfunns-
okonomisk optimalt. Ved negative eksterne effek-
ter kan produksjon og forbruk bli sterre enn hva
som er samfunnsgkonomisk optimalt. Kontroll
med produksjon av goder med betydelige ringvirk-
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ninger, kan derfor ogsa vaere et selvstendig mal for
statlig eierskap.

Hvis eksterne effekter eller ringvirkninger er
sa omfattende at godet er tilgjengelig for alle uten
kostnader og at det ikke vil vaere mulig & etablere
et bedriftsekonomisk marked for godet, anvendes
normalt begrepet kollektivt (offentlig) gode. I slike
tilfeller er det problemer knyttet til 4 sikre etable-
ring av privat produksjon, siden ingen antas 4 ville
betale for godet. En slik markedssvikt kan veere et
argument for at det offentlige sikrer finansiering
eller star for selve produksjonen av godet.

Betydelige stordriftsfordeler (fallende enhets-
kostnader) innenfor et produkt eller en naering kan
medfere naturlige monopoler. En forretningsmes-
sig eier av en slik virksomhet vil vaere i en situasjon
der tjenestene gjennom markedsmakt kan prises
heyere enn hva som vil veere samfunnsekonomisk
optimalt. P4 den annen side kan fallende gjennom-
snittskostnader gjore at det kan veere unedig bruk
av samfunnets ressurser & etablere flere konkurre-
rende tilbud. En riktigere prising av tjenestene og
bedre ressursutnyttelse har pa denne bakgrunn
historisk veert en begrunnelse for offentlig eier-
skap, ikke minst nar det gjelder infrastruktur og
nettverk av ulik art.

De nevnte teoretiske begrunnelser er ikke ned-
vendigvis dekkende for de mélene som forfelges i
det statlige eierskapet i Norge i dag. Det statlige
eierengasjementet har ut fra politiske prioriterin-
ger historisk gétt utover det som kan forklares ut
fra ensker om & korrigere markedssvikt, ikke
minst ut fra skepsis til konsekvensene av en fri
markedsekonomi. For en del av mélene med det
statlige eierskapet kan imidlertid begrunnelsene
over bidra til ekt forstaelse. Dette gjelder ikke
minst begrunnelser knyttet til eksterne effekter av
virksomheten. I det folgende deles ikke-forret-
ningsmessige formaél inn i to kategorier, samfunns-
messige og sektorpolitiske. I tillegg omtales mer
generelle hensyn staten tar i sitt eierskap. Det tas
utgangspunkt i mél den norske staten faktisk har
hatt med eierskapet.

2.22.1

Samfunnsmessige mal er i sin alminnelighet hen-
syn og interesser som knytter seg til selskapenes
eksistens, lokalisering og sysselsetting, mer enn til
seerskilte sider ved virksomhetens innhold og drift
(NOU 1989:5). Det vil typisk vaere naeringspolitis-
ke mal knyttet til & medvirke til den alminnelige
oskonomiske verdiskaping, dels direkte, dels indi-
rekte gjennom ulike former for ringvirkninger
(NOU 1991:8).

Samfunnsmessige mal



NOU 2004: 7 27

Statens forretningsmessige eierskap

At driften skal veere bedriftsskonomisk lenn-
som blir ofte sett som en forutsetning, men viktige
mal med etablering og drift har veert at naerings-
virksomheten skal ha videre positive ringvirknin-
ger innenfor et snevrere geografisk omrade eller
for Norge som helhet. Slike eksterne effekter knyt-
tes forst og fremst til at et statlig eid selskap kan
bidra til sysselsetting og ved dette ogsa bosetting.
Det har ogsa blitt fokusert pa at slike selskap gjen-
nom sin eksistens bidrar til utvikling av evrig nae-
ringsliv i Norge.

Statlig eierskap har tradisjonelt bl.a. veert sett
pa som et virkemiddel for & sikre sysselsetting og
bosetting i distriktene. Dette har sammenfalt med
nasjonale industrialiseringsmal pa grunn av natur-
ressursenes beliggenhet. Slike begrunnelser gjor-
de seg for eksempel gjeldende ved Ardal og Sunn-
dal verk samt ved utviklingen av Norsk Jernverk
pa 1950-tallet. Argumentene for & legge jernverket
til Mo i Rana var ferst og fremst den samlede til-
gangen pa vannkraft i kombinasjon med naerheten
til Rana Gruber. Plasseringen av Jernverket i Mo i
Rana var ogsé godt egnet til & realisere et egnske
om 4 prioritere Nord-Norge? Senere ble Koksver-
ket plassert til Mo i Rana bl.a. for & kunne gi ytterli-
gere energi til Jernverket bl.a. gjennom spillvar-
men. Betydningen av dette malet ma imidlertid
ikke overdrives. Det er fa eksempler pa at et sys-
selsettingsmotiv alene har fort til statlige industrie-
tableringer i distriktene, selv om det har veert ett av
flere hensyn i beslutningsprosessene®,

Lokale naeringspolitiske mal for eierskapet har
gradvis blitt erstattet av det evrige virkemiddelap-
paratet i naeringspolitikken, jamfer Stortingspropo-
sisjon nr. 51 for 2002-2003 Virkemidler for et inn-
ovativt og nyskapende naeringsliv. Malet kan imid-
lertid fortsatt veere tilstede ved vurderingen av om
staten skal bidra til & sikre fortsatt drift i selskaper
med statlig eierskap eller legge ned. Flere selskap
i statlig eie har virksomhet pa steder med lite alter-
nativt naeringsgrunnlag. Staten ma i slike tilfelle
gjore en avveining mellomhensynet til ansatte og
lokalsamfunn mot kostnadene for fellesskapet ved
sikring av fortsatt drift. Avveiningen vil matte skje i
lys av om det er mulig 4 foreta restruktureringer
for at driften igjen skal bli bedriftsekonomisk lenn-
som eller om en har a gjere med et varig under-
skuddsforetagende.

2 Sgilen, Espen (2002): Hvorfor gikk det galt? Statens rolle i
utviklingen av norsk naeringsliv etter 1945. Oslo: Gyldendal
Akademisk

3 Grenlie, Tore (1989): Statsdrift. Staten som industrieier i Nor-
ge 1945-1963. Bergen: Tano.

1 Reve T. (red.) 2001: Rikdommens Problem. Oslo: Universitets-
forlaget.
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Statlig eierskap kan ogsa veere et virkemiddel
for 4 realisere nasjonale naringspolitiske mal. I
etterkrigstiden har slike mal hatt ulike uttrykk,
avhengig av vekslende ideologiske stremninger
og rammebetingelser for bruken av det statlige
eierskapet.

Etter andre verdenskrig og utover pa 1960-tal-
let stod et planekonomisk ideal og viljen til indu-
striell ekspansjon sterkt. Dette gjorde det naturlig
for staten 4 ta initiativ der det private naeringslivet
ikke realiserte produksjon som ble sett pd som
samfunnsekonomisk viktig. I prosjektene staten
engasjerte seg i, 14 et enske om & utnytte norske
naturressurser og arbeidskraft pa en effektiv méte
for fellesskapet. I tillegg til etableringen av Norsk
Jernverk og Koksverket, kan opprettelsen av Stat-
oil i 1972, og kjepet av aksjemajoritet i Norsk Hy-
dro under Borten-regjeringen ses i et slikt lys.

En sterkere markedsorientering nasjonalt sy-
nes etter hvert & ha redusert bruken av statlig
eierskap som neeringspolitisk virkemiddel. Trakta-
ter og bilaterale avtaler som fremmer internasjonal
frihandel har ogsa redusert det juridiske hand-
lingsrommet for slik anvendelse av eierskapet,
jamfer kapittel 4. Stortingets behandling av Eier-
skapsmeldingen (St.meld. nr. 22 for 2001-2002)
viste imidlertid at eierskap fortsatt tillegges nee-
ringspolitisk betydning (Innst. S. Nr. 264 for 2001-
2002, s.21):

«Komiteensflertall), alle unntatt
medlemmene fra Hoyre og Kristelig Folkepar-
ti, viser til at staten er den sterste kapitaleier i
Norge. Det er derfor viktig at disse midler bru-
kes offensivt bl.a. gjennom eierskap for a sikre
internasjonalt konkurransedyktige bedrifter
innen sentrale bransjer der Norge har seer-
lige forutsetninger. Det betyr ikke at vi skal
subsidiere noen bransjer, men ved utevelse av
profesjonelt og krevende eierskap vil vi kunne
sikre verdiskapning og trygge arbeidsplasser.»

Mangelen pa nasjonal privat eierkapital i Norge
ble saledes brukt som argument for et fortsatt stat-
lig eierskap, eventuelt i pavente av et sterkere pri-
vat eierskap. Selv om statlig eierskap pa denne
maten blir sett pa som et virkemiddel i den nasjo-
nale naeringsutviklingen av et flertall i komiteen,
fokuseres likevel sterkere pa rammevilkirene for
naeringslivet (Innst. S. Nr. 264 for 2001-2002, s.19).

Statlige selskaper har i enkelte tilfeller som for-
mal & drive finansieringsvirksomhet for mer direk-
te & bote pa mangler ved det norske kapitalmar-
kedet. En arsak til slike mangler har blitt beskre-
vet som en kanaliseringsproblematikk, blant annet
skissert i boken «Rikdommens problem»% En ve-
sentlig del av den nasjonale sparingen skjer pa
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statens hénd. Staten har imidlertid ved opprettel-
sen av Petroleumsfondet valgt 4 plassere en vesent-
lig andel av sin finanssparing i utlandet, slik at det i
prinsippet, alt annet likt, blir vanskeligere & skaffe
midler til naeringsinvesteringer i Norge. Et virke-
middel for bete pa dette og sikre ensket naeringsut-
vikling er i ekende grad & anvende den statlige
finansielle formuen til innenlandske kapitalplasse-
ringer i form av 1an eller egenkapital til forretnings-
virksombhet. I de tilfellene egenkapital brukes som
virkemiddel blir formalet med det statlige eierska-
pet 4 sikre onsket naeringsutvikling. SND Invest
AS, na avhendet, og Argentum Fondsinvesteringer
AS er eksempler pa at det etableres egne selskap
med formal 4 bedre tilgangen pa egenkapital gjen-
nom statlige investeringer. Den ovennevnte argu-
mentasjon blir bestridt i boken «Hva gjer oljepen-
gene med o0ss?»°. Her hevdes det at dersom det var
en slik knapphet pa kapital ville avkastningen pa de
prosjekter som blir realisert veert hoyere.

Ett sertilfelle av samfunnsmessige mal kan
knyttes til nasjonal suverenitetshevdelse. Pa Sval-
bard er det ut fra nasjonale hensyn enskelig 4 ha
en tilstedevearelse. Et formal med de statlige be-
driftene der er blant annet 4 ivareta norsk suvere-
nitetshevdelse. Videre har beredskaps- og sikker-
hetshensyn veert anvendt for 4 begrunne statlig
engasjement i nasjonal produksjon av og kontroll
med forsvarsmateriell. Slike hensyn kan ogsa veere
relevante i et totalforsvarsperspektiv, det vil si nar
det gjelder kontroll med viktig infrastruktur i sam-
funnet sd som matvare- og kraftproduksjon. Vekt-
leggingen av slike hensyn er gjerne betinget av
den aktuelle verdenssituasjonen. En stabil sikker-
hetspolitisk situasjon og ekende internasjonal
samhandling vil generelt gjore slike hensyn mind-
re relevante.

Et annet eksempel pé et samfunnsmessig mal
er kontroll med utnytting av naturressurser. Dette
reiser blant annet spersmal om fordeling av en
meravkastning utover det som er normalt i forret-
ningsvirksomhet, grunnrenten. Offentlig eierskap,
blant annet i vannkraft og petroleumsvirksomhe-
ten, har veert sett som et viktig redskap for a sikre
at ressursene tilfaller fellesskapet og en god res-
sursforvaltning. I dette tilfellet neermer en seg sek-
torpolitiske formal.

2.2.2.2 Sektorpolitiske mal

Sektorpolitiske maél er til forskjell fra samfunns-
messige mal mer direkte knyttet til seerskilte sider

5Isachsen, Arne Jon (red.) (2002): Hva gjer oljepengene med
oss? Oslo: Cappelen Akademiske forlag.
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ved virksomhetens innhold og drift utover det for-
retningsmessige. Selskaper med slike mél har i
sterkere grad preg av a vare virkemidler innenfor
et bestemt politikkomrade. Slike maél vil normalt
vaere av en mer spesifikk karakter enn de sam-
funnsmessige maélene, ved at det stilles krav fra
staten til selskapet for eksempel knyttet til virke-
felt, produkter, tilgjengelighet, kvalitet, service,
priser pa tjenester med mer. Slike krav kan veere
koblet til fordelingspolitiske méal pa ulike sektorer
gjennom & korrigere pris- og produksjonsmekanis-
mene som gjor seg gjeldende i et ordinzert mar-
ked, for eksempel ved 4 bidra til et likt tilbud eller
forbruk av ulike typer tjenester. Sand-utvalget
(NOU 2003:34) gir en neermere drefting og beskri-
velse av eierskap som virkemiddel til & realisere
slike mal.

Avslutningsvis méa det understrekes at det ikke
er et skarpt skille mellom samfunnsmessige og
sektorpolitiske mal. En distinksjon mellom sek-
torpolitiske og samfunnsmessige mal synes sile-
des & ha begrenset analytisk verdi nar det gjelder
vurderinger knyttet til forvaltning og organisering.

2.2.3 Bedrifters samfunnsansvar og andre
generelle hensyn

Utover malet med eierskapet i det enkelte selskap,
kan det ogséa gis mer generelle foringer fra staten
om hvilke hensyn som skal tas i eierskapsforvalt-
ningen. Slike hensyn kan for det forste vaere knyt-
tet til andre politikkomrader som for eksempel
lennsutvikling og likestilling. P4 likestillingssiden
har staten i Eierskapsmeldingen (Stortingsmelding
nr. 22 for 2001-2002) slatt fast at den vil «tilstrebe en
mest mulig lik representasjon mellom kjennene
ved styreutvelgelse.» Bruken av det statlige eier-
skapet i forbindelse med lennspolitikken kom for
eksempel til uttrykk i det inntektspolitiske samar-
beidet i tilknytning til mellomoppgjeret i 2003 gjen-
nom felgende uttalelse fra Kontaktutvalget:

«Samtidig er det viktig at det innenfor disse
rammene gis rom for endringer i relative lenn-
inger som sikrer et velfungerende arbeidsmar-
ked og en rettferdig lennsutvikling. Arbeidsgi-
versiden i privat og offentlig sektor vil aktivt
arbeide for en lennsvekst hos lederne i virk-
somhetene som ligger innenfor rammene for
det ovrige arbeidslivet. I kraft av sine eierposi-
sjoner i neeringslivet vil en ogsa fra statens side
arbeide for en slik utvikling.»

I Eierskapsmeldingen heter det at «Selv om
lederlennsnivaet i statlige selskaper skal veere kon-
kurransedyktig, ber de ikke vaere lennsledende
innenfor sine bransjer».
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Staten regulerer neeringslivet eller gir insen-
tiver for 4 pavirke virkningen aktiviteten har pa
samfunnet for evrig. Bedrifters samfunnsansvar
inneberer imidlertid at bedrifter frivillig etablerer
malsetninger eller definerer standarder for egen
forretningsvirksomhet som gar utover myndig-
hetenes krav. Begrepet samfunnsansvar er en
norsk oversettelse av begrepet «corporate social
responsibility» (CSR). Tankegodset omkring be-
drifters samfunnsansvar er ikke nytt, men har i det
senere fitt en sterkere stilling i Norge og interna-
sjonalt. Samfunnsansvaret retter seg mot alle be-
drifter, private sa vel som hel- eller delstatlige. Inn-
holdsmessig bestar begrepet samfunnsansvar av
en rekke ulike tema, og bedrifter definerer gjerne
hva eget samfunnsansvar bestér i avhengig av hvil-
ke tjenester og produkter bedriften leverer samt
hvilke omrader bedriften eller bedriftens leveran-
derer opererer i.

Sivilsamfunnet generelt og interesseorganisa-
sjoner spesielt har endret fokus fra hovedsakelig &
appellere til myndigheter om a regulere bedrifters
virksomhet til ogsé & fokusere mer direkte pa nee-
ringslivets og enkeltbedrifters selvregulering. Til
tross for mangfoldet i temaer innenfor samfunns-
ansvarsbegrepet og utformingen av samfunnsan-
svarsprogram bedrifter imellom, utgjer kjernen i
begrepet at bedriftene selv seker & se finansielle,
miljemessige og sosiale dimensjoner av egen virk-
somhet i sammenheng.

Samfunnsansvarsbegrepets sosiale dimensjon
omhandler lydherhet overfor samt aktiviteter ret-
tet mot et bredt sett av bade interne og eksterne
interessentgrupper. Tema som mangfold pa ar-
beidsplassen og i styrer og rad, ansattes arbeids-
vilkar, helse miljo og sikkerhet (HMS), medinnfly-
telse samt utviklingsmuligheter blir saledes viktig.
En slik intern dimensjon har felgelig en side mot
likestilling og kan saledes ses i sammenheng med
statens vektlegging av lik kjennsrepresentasjon i
styrene. I forhold til eksterne interessentgrupper
framstar spesielt bedriftens forhold til lokalsam-
funnet og dialog og partnerskapsarbeid med inter-
esseorganisasjoner som sentralt.

Forventninger om & utvise samfunnsansvar ret-
tes bade mot bedrifter som er ensidig nasjonalt
orienterte og mot de som er internasjonalt orien-
terte. Tema som menneskerettigheter, korrup-
sjon, arbeidsforhold hos underleveranderer samt
engasjement for & bista i opprettelsen av ulike for-
mer for infrastruktur i lokalsamfunn, aktualiseres i
seerlig grad for norske bedrifter med utenlandsen-
gasjement. Det er ogsd denne internasjonale di-
mensjonen ved norske bedrifters samfunnsansvar
som i sterst grad har stétt i fokus i Norge.
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Vektleggingen av samfunnsansvar har ogsa be-
roringsflater mot det okte fokuset pd corporate
governance i neeringslivet. Corporate governance
omhandler forholdet mellom eierne, styret og le-
delsen i et selskap(virksomhetsstyring). I en noe
videre forstand omhandler corporate governance
ogsa forholdet til andre enn eiere, som ansatte,
kreditorer, lokalsamfunn og andre som selskapene
har forhold til. Samfunnsansvaret kan ses som en
del av corporate governance i et slikt videre per-
spektiv. Det gkte fokuset pa etikk i neeringslivet
har beroringsflater badde mot samfunnsansvar og
corporate governance.

Ivaretagelsen av samfunnsansvaret kan moti-
veres ut fra et bedriftsekonomisk verdimaksime-
rende mal. Dette bygger pa forutsetningen om at
kunder, investorer og andre vektlegger samfunns-
ansvaret i en slik grad at det lenner seg skonomisk
for selskapet & ta slike hensyn. Et annet synspunkt
er at bedrifter ber vektlegge samfunnsansvar pa
grunn av den etiske egenverdien dette har. I Eier-
skapsmeldingen (s. 59) omtales samfunnsansvaret
bade som et mal i seg selv, «tiltak pa disse om-
radene har en betydelig egenverdi», og fordi det er
viktig 4 ha et «godt omdemme blant interessenter
med innflytelse pa selskapets utvikling».

2.3 Realisering av statlige mal
gjennom eierstyring og andre
virkemidler

Bruk av eierskap er et av flere virkemidler for
realisering av statlige mal. Staten bruker dette vir-
kemidlet i kraft av sin eiendomsrett gjennom sty-
ringskanalene som er etablert gjennom den aktuel-
le selskapslovgivningen.

Nér staten ikke har slik eierradighet, eller det
er lagt skranker pa denne radigheten, er staten
henvist til 4 bruke andre virkemidler for & pavirke
samfunnsutviklingen.

Som overfor private rettsubjekter kan staten
for statlige selskap, anvende sin regulerende myn-
dighet for a styre selskapenes adferd. Dette kan
skje gjennom lover og forskrifter, & knytte betin-
gelser til lovhjemlede konsesjoner osv. En beslek-
tet styringsform er skonomiske virkemidler. Sta-
ten kan pavirke selskapenes adferd ved & knytte
subsidier eller avgifter til produksjon eller bestem-
te handlingsmenstre.

Et annet virkemiddel er bruk av det offentliges
avtalekompetanse for 4 realisere statlige formal.
Statlige kjop av tjenester fra et selskap kan bli
inngatt ved bruk av kontrakter pad kommersielt
grunnlag fra selskapets side, mens de fra statens
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side er et middel til 4 realisere ikke-kommersielle
formal.

Staten kan realisere mal gjennom organisato-
riske virkemidler som for eksempel organisering
av det statlige eierskapet. Organisatoriske virke-
midler omfatter ogsa etablering av og fristilling til
ulike selskapsformer, samt delinger og sammen-
sldinger. Etablering av tilsynsorganer pa et om-
rade statlige selskaper virker vil vaere et eksempel
at en styrker hindhevelsen av statlige reguleringer
ved bruk av organisatoriske virkemidler.

De ulike typene av styringsvirkemidler gir sta-
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ten valgfrihet i forhold til hvordan ulike typer mal
kan ivaretas, ogsd overfor hel- eller deleide sel-
skaper. Det er imidlertid klart at statens forret-
ningsmessige styring som eier ma ivaretas i hen-
hold til de rammene selskapslovgivningen setter.
Dette kommer til uttrykk i lovgivningen ved at den
klart skiller hvilke roller eier har og hvilken rolle
selskapets ledelse har. Der lovgivningen ikke set-
ter begrensninger, kan staten ogsa bruke eierra-
digheten til & realisere andre maél, innenfor eksiste-
rende rettslige rammer.
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Kapittel 3
Selskapsformer - typer og utbredelse

3.1 Innledning

Hensikten med fremstillingen i dette kapitlet er &
gi en oversikt over hvordan staten som eier méa
forholde seg i de ulike selskapsformer staten er
involvert i. I tillegg gis det en oversikt av utbredel-
sen av de ulike selskapsformene og endringer over
tid.

Staten er i hovedsak involvert i tre forskjellige
typer selskap:

— Aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper, organi-
sert etter henholdsvis aksjeloven og allmen-
naksjeloven, herunder ogsa statsaksjeselskap

— Statsforetak, organisert etter statsforetaksloven

—  Serlovsselskaper, organisert etter egne lover

Den mest markante forskjellen mellom & organise-
re statlig virksomhet i en selskapsform i stedet for
som statlig forvaltningsorgan, er at et selskap er
etablert som et eget rettssubjekt utenfor forvaltnin-
gen slik den er definert i Grunnlovens §3. Det
medferer at selskapets midler og egenkapital ikke
er en del av statskassen og dermed heller ikke
underlagt Stortingets budsjettmyndighet etter
Grunnloven. Selskapene er heller ikke underlagt
den tradisjonelle instruksjonsmyndigheten som
gjelder for statsforvaltningen. Staten ma styre sel-
skapene i henhold til reglene om eierutevelse i
selskapslovgivningen. Selskapenes status som
selvstendige rettssubjekter innebarer ogsa at de
er unntatt regelverket for offentlig forvaltning,
med mindre annet er saerskilt bestemt. Forvalt-
nings- og offentlighetslovene gjelder bare i den
utstrekning et selskap er gitt saerskilt myndighet
til & uteve offentlig myndighet. De ansatte er ansatt
i det enkelte selskap og ikke i staten. Tjeneste-
manns- og tjenestetvistlovene gjelder derfor heller
ikke for de statseide selskapene.

3.2 Aksjeselskaper

3.2.1 Generelt om eierutovelse i

aksjeselskaper
Reglene om aksjeselskap finnes i lov av 13. juni

1997 nr 44 om aksjeselskaper og lov av 13. juni
1997 nr 45 om allmennaksjeselskaper. Disse to lo-
vene avlgste lov 4. juni 1976 nr. 59 om aksjeselska-
per. Allmennaksjeselskapsformen er utviklet for
selskap med mange aksjeeiere og i mange tilfeller
for & gjore aksjene omsettelig enten pa eller uten-
for bers. Rammene for aksjeeiernes utevelse av
eierrettigheten er meget like i begge selskapsfor-
mene. De to selskapsformene fremstilles derfor
samlet her.

Et seertrekk ved aksjeselskap er at ingen av
aksjeeierne har et personlig ansvar for selskapets
forpliktelser utover innskuddet (inkl. overkurs-
fond) de har tegnet seg for, jfr. asl./asal. §1-2. Sel-
skapets kreditorer kan kun seke dekning i selska-
pets eiendeler og ikke det aksjeeierne eventuelt
eier utenfor selskapet.

Generalforsamling

Aksjeeierne utever sin eiermyndighet gjennom ge-
neralforsamlingen. Generalforsamlingen er over-
ste myndighet i et aksjeselskap, jfr. asl./asal. §5-1
forste ledd. Generalforsamlingen kan avgjere alle
saker som ikke etter lov er unntatt generalforsam-
lingens myndighet. Generalforsamlingen fatter
viktige vedtak for styring av selskapet. Den prinsi-
pielt viktigste beslutningen flertallet pa generalfor-
samling fatter er & peke ut personene som skal
representere aksjeeierne i styret. Styret skal forval-
te eiernes verdier i selskapet. Andre sentrale ved-
tak er vedtak om utbytte, vedtektsendringer, end-
ring av selskapets kapitalforhold og opplesning av
selskapet.

Ordinaer generalforsamling skal avholdes in-
nen seks méneder etter utgangen av hvert regn-
skapsar, jfr. asl. §5-5/asal. §5-6. Styret skal innkalle
til ekstraordinaer generalforsamling dersom revi-
sor eller aksjeeiere som eier eller representerer
minst 10% av aksjekapitalen krever det, jfr. asl. §5-6
(2) (5% i allmennaksjeselskap, jfr. asal. §5-7). Styret
har ogsa rett til 4 kalle inn til ekstraordinaer gene-
ralforsamling, jfr. asl. §5-6(1). Enhver aksjeeier har
rett til 4 fa lagt frem en sak og fa den behandlet pa
generalforsamling, jfr. asl./asal. §5-11.

Hovedregelen er at generalforsamlingens ved-
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tak fattes med simpelt flertall, det vil si mer enn 50
prosent av de motendes stemmer, hvis ikke annet
er bestemt i loven jfr. asl./asal §5-17.

Visse vedtak i generalforsamling krever kvalifi-
sert flertall. Av disse krever de fleste to tredelers
flertall, s& vel av de avgitte stemmer som av den
aksjekapital som er representert pa generalforsam-
lingen. Enkelte vedtak krever imidlertid bade en-
stemmighet og nitidelers flertall pa generalforsam-
ling, jfr. asl./asal. §5-19 og §5-20. Endring av sel-
skapets vedtekter krever to tredelers flertall, jfr.
asl./asal. §5-18 (1). Dette er beslutninger som for
eksempel endring av selskapets aksjekapital eller
flytting av forretningskontor. I tillegg vil blant an-
net vedtak om fusjon med et annet selskap (asl./
asal. §13-3), vedtak om fisjon (asl./asal. §14-6),
opptak av 1an som kan konverteres i aksjer (asl./
asal. §11-2), og vedtak om opplesning av selskapet
(asl./asal. §16-1) kreve to tredelers flertall.

Bedriftsforsamling

Aksjeselskap og allmennaksjeselskap med mer
enn 200 ansatte skal som hovedregel ha bedrifts-
forsamling, jfr. asl/asal. §6-35. Allmennaksjelovens
bestemmelser far anvendelse for aksjeselskap der
aksjeloven ikke sier noe.

To tredeler av bedriftsforsamlingens medlem-
mer velges av generalforsamlingen og en tredel
velges direkte av de ansattes organisasjoner, jfr.
asal. §6-35 tredje og fierde ledd.

Bedriftsforsamlingen gis i aksjelovene beslut-
ningskompetanse som i noe grad begrenser gene-
ralforsamlingens myndighet og dermed ogsa pa
aksjeeierens direkte utevelse av eierskapet i fore-
tak av en viss sterrelse. Bedriftsforsamling velger
styremedlemmer som skal representere aksjeeier-
ne, jfr. asal. §6-37 forste ledd. De ansattes styrere-
presentanter velges direkte av de ansatte. Bedrifts-
forsamlingen ferer tilsyn med styrets og daglig
leders forvaltning av selskapet (asal. §6-37 annet
ledd). Etter forslag fra styret treffer bedriftsfor-
samlingen ogsa avgjerelser i saker som gjelder
investeringer av betydelig omfang i forhold til sel-
skapets ressurser, og beslutninger om rasjonalise-
ring eller omlegging av driften som vil medfere
sterre endring eller omlegging av arbeidsstyrken
(asal. §6-37 fijerde ledd).

Selskapets ledelse

Eiernes utevelse av myndighet gjennom general-
forsamlingen ma ses i lys av rollefordelingen mel-
lom generalforsamlingen og selskapets ledelse.
Selskapets ledes av styret, som er ansvarlig for
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forvaltning av selskapet, jfr. asl./asal. §6-12. Styret
har tilsynsansvar med den daglige ledelse, jfr. asl./
asal. §6-13. Siden styret i de fleste tilfelle er valgt av
generalforsamlingen, bindes styret av generalfor-
samlingens beslutninger.

Beslutning om utdeling av utbytte treffes av
generalforsamlingen basert pa forslag fra styret,
jfr. asl./asal. §8-2. Generalforsamlingen kan ikke
vedta et hoyere utbytte enn det styret har foreslatt.
Styrets kompetanse er begrunnet i styrets ansvar
for forvaltningen av selskapet. Er generalforsam-
lingen uenig med styret i hva som forsvarlig kan
deles ut som utbytte méa generalforsamlingen
eventuelt velge et nytt styre som er deler general-
forsamlingsflertallets oppfatning av utbyttespers-
malet.

Selskapets styre skal handle pa vegne av aksje-
eierne, som deres tillitsvalgte. Styret er imidlertid
ogsa berettiget, og etter omstendighetene ogséa
forpliktet til, & se til andre interesser som interes-
sene til de ansatte, kreditorer og andre medkontra-
henter. Ledelsen er ikke forpliktet etter aksjesel-
skapslovgivningen, men har adgang til se til at
selskapet oppfyller de forpliktelsene selskapet har
overfor samfunnet.

Selv om det er lagt enkelte begrensninger pa
eierens styringsrett, gir lovgivningen vesentlig
myndighet til aksjeeierne I den sammenheng méa
det ogsa understrekes at selv om lovgivningen be-
grenser aksjeeiernes kompetanse, er det general-
forsamlingen som bestemmer sammensetningen
av flertallet i disse organene.

Andre regler som har betydning for eierutovelsen

Regler som kan fi innvirkning pa statens eierute-
velse er lov 19. juni 1997 nr. 79 om verdipapir-
handel og lov 17. november 2000 nr. 80 om ber-
svirksomhet (bersloven). I tillegg er det med
hjemmel i bersloven gitt bersforskrift, jfr. forskrift
av 17. januar 1994 nr. 30. Det vil seerlig gjelde der
staten deltar i bersnoterte allmennaksjeselskaper.
De viktigste bestemmelsene i regelverket er regle-
ne om informasjonsplikt til markedet om handel i
selskapets aksjer og om informasjon som kan pé-
virke kursen pa aksjene og dermed ogsa handelen
med disse. Reglene begrenser blant annet en eiers
adgang til & utnytte informasjon eier sitter med,
men som ikke er kjent i markedet. I enkelte tilfel-
ler kan staten sette seg i innsideposisjon fordi end-
ringer i eierskapet i det aktuelle selskapet krever
politisk behandling. Regelverket setter grenser for
statens adgang til 4 handle i selskapets aksjer ba-
sert pa slik informasjon.

Stortinget har vedtatt en ny bestemmelse i all-



NOU 2004: 7 33

Statens forretningsmessige eierskap

mennaksjeloven §6-11a som forelepig ikke har
tradt i kraft. Hensikten med reglene er & styrke
kvinners representasjon i styrene i norske allmen-
naksjeselskap.

3.2.2 Seerlig om minoritetsvern i deleide
selskap

Staten er i de fleste selskapene den har eierinter-
esser i, en dominerende eier. Til tross for en domi-
nerende stilling, kan ikke staten uteve eierskapet i
selskapene uten & ta hensyn til minoritetseiernes
interesser. Aksjelovens bestemmelser om minori-
tetsvern har seerlig relevans for staten som deleier.
Formaélet med bestemmelsene er at de skal sikre
minoritetenes rettigheter i forhold til majoriteten.
Aksjelovene har en rekke regler som gir en mind-
re andel av selskapets aksjonaerer innflytelse ut-
over det som folger av flertallsprinsippet. Hoved-
bestemmelsen er asl./asal. §§5-21. Bestemmelsen
forbyr generalforsamlingen & treffe noen beslut-
ning som er egnet til & gi visse aksjeeiere eller
andre en urimelig fordel pa andre aksjeeieres eller
selskapets bekostning. Arsaken til at bestemmel-
sen kan ha relevans for staten, er at statens eier-
skap kan veere begrunnet ut fra andre formal enn
forretningsmessige. Staten vil derfor kunne ha av-
vikende preferanser i forhold til andre aksjeeiere.
Om realiseringen av andre statlige formal er en
slik urimelig fordel i forhold til andre aksjeeiere i
selskapet, mé bero pa en helhetlig vurdering der
det mé tas hensyn til «ytelsens omfang, selskapets
stilling og omstendighetene for gvrig».

Andre bestemmelser som er etablert pa bak-
grunn av minoritetsvernet er retten til mindre ak-
sjoneerer a kalle inn til ekstraordineser generalfor-
samling, rett til 4 kreve granskning og rett til &
begjeere ekstra oppnevnt revisor.

3.2.3 Oversikt over deleide selskap

Vedlegg 5 til 7 gir oversikter over nekkeltall for
statens deleierskap i 2002. Selskapene som inngéar
i Riksrevisjonens oversikt i vedlegg 5 omsatte i
sum for 477 mrd kroner i 2002. Arsresultatet for de
34 selskapene var pa 30 mrd kroner i 2002. Selska-
pene hadde en samlet bokfert egenkapital pa 169
mrd kroner ved utgangen av 2002. Selskapene be-
talte et samlet utbyttebelop pa 9,9 mrd kroner pa
basis av 2002-oppgjeret. Av de 34 selskapene var

! Formuleringen er hentet fra Mads Henry Andenaes (1998):
Aksjeselskaper og Allmennaksjeselskaper, s. 238
2 Organisert etter svensk selskapslovgivgning
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det kun 6 selskaper som i 2002 avsatte utbytte til
sine eiere. Norsk Hydro ASA og Statoil ASA bidro i
hovedsak til det samlede utbyttebelopet. De delei-
de selskapene sysselsatte ved utgangen av 2002
over 93.000 personer. Beregnet gjennomsnittlig
avkastning pa investert (bokfert) kapital blant de
deleide selskapene var i 2002 pa 17,5 prosent.

Folgende deleide selskaper med statlig direkte
eierandel er bersnotert per 1. mars 2004: Statoil
ASA, Norsk Hydro ASA, KongsbergGruppen ASA,
SAS AB?, Telenor ASA og DnB NOR ASA. Raufoss
ASA ble tatt av bers i slutten av februar 2004. SAS
har sin hovednotering i Stockholm. Vedlegg 7 vi-
ser at selskapenes samlede bersverdier var pa 293
mrd kroner ved utgangen av 2002. Tilsvarende tall
ved utgangen av 2003 var 423 mrd kroner.

Eksempler péa ikke-bersnoterte selskaper der
staten deltar sammen med andre eiere er Nammo,
Eksportfinans ASA og Store Norske Spitsbergen
Kulkompani AS.

3.2.4 Seerlig om Statsaksjeselskaper

Statsaksjeselskapene er aksjeselskaper/allmen-
naksjeselskaper der staten eier alle aksjene. De
alminnelige reglene i aksjelovgivningen gjelder
ogsé for disse. I tillegg er gitt det enkelte sarregler
for denne selskapstypen, jfr. aksjeloven/allmen-
naksjeloven §20-4 til §20-7. Det er per i dag ikke
stiftet statsallmennaksjeselskaper.

Seerreglene for statsaksjeselskap har forst og
fremst blitt begrunnet pragmatisk i forhold til seer-
skilte hensyn til politisk styring og kontroll som
gjor seg gjeldende nar staten er eneeier. Dette
gjelder ikke minst nar det gjelder a ivareta Stortin-
gets kontrollmyndighet. Seerreglene kan ogsa for-
stas pa bakgrunn av Grunnlovens §19 som paleg-
ger Kongen & bestyre statens eiendom.

Generalforsamling

Ansvarlig statsrad, eller den han delegerer myn-
digheten til, representerer statens aksjer pa gene-
ralforsamlingen i statsaksjeselskap, jfr. asl./asal.
§20-5.

Generalforsamlingen velger selv styret, selv
om selskapet har bedriftsforsamling, jfr. asl./asal.
§20-4 nr.1. De ansatte har rett til selv 4 velge repre-
sentanter til styret direkte. Videre er Kongen gitt
en adgang til & overprove bedriftsforsamlingens/
styrets beslutninger i saker der vesentlige sam-
funnsmessige hensyn kan tilsi omgjering, jfr. asl./
asal. §20-4 nr.2. Regelen omfatter saker som gjel-
der investeringer av betydelig omfang i forhold til
selskapets ressurser og rasjonalisering eller om-
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legging av driften som vil medfere storre endring
eller omdisponering av arbeidsstyrken, jfr. asal.
§6-37 fjerde ledd. Slike saker vil normalt veere «Sa-
ger af Vigtighed» og skal da behandles av Kongen i
Statsrad etter Grunnlovens §28. Bestemmelsen gir
imidlertid ikke Kongen mulighet til & instruere be-
driftsforsamlingen/styret pa forhand. I statsaksje-
selskaper er generalforsamlingen heller ikke bun-
det av styrets eller bedriftsforsamlingens forslag
om utdeling av utbytte, jfr. asl./asal. §20-4 nr.4. I
tillegg er det enkelte prosedyremessige sarregler
ndr det gjelder innkalling til ordineer og ekstraordi-
neer generalforsamling, jfr. asl./asal. §20-4 nr. 3 og
§20-5).

Selskapets ledelse

Hovedregelen i statsaksjeselskap er at forvaltnin-
gen av selskapet herer inn under styret, selv om
generalforsamlingen har visse utvidede styrings-
muligheter. Det innebeerer at den forretningsmes-
sige ledelsen og ansvaret for denne ligger hos sty-
ret og den daglige ledelse. Ut fra formalet med
statens bruk av aksjeselskapet har det veert gitt
uttrykk for bestemte syn pa hvordan rolleforde-
lingen mellom eier og selskap ber vere®. Et gene-
relt synspunkt er at statsrdden normalt ikke ber
gripe inn i styrets ledelse av selskapet. Utgangs-
punktet méd veere at Stortinget og regjeringen/
statsrdden fastsetter overordnede malsetninger,
men at det er styrets ansvar a gjennomfere disse.
Dette ble fremhevet i NOU 1972:38 — Stortingets
kontroll med forvaltningen m.v., s. 31:

«Ved opprettelse av statsaksjeselskaper og
statsbedrifter er det forutsatt at styret og den
daglige ledelse skal ha betydelig handlefrihet
nar det gjelder forvaltningen av selskapet, og
statsridden (departementet) ber normalt ikke
gripe inn i disse disposisjoner.»

Selskapslovgivningen bygger pa at det er et
tillitsforhold mellom eieren og selskapets styre. Er
det ikke et slikt tillitsforhold vil den normale kon-
sekvensen veaere at eieren gjennom generalforsam-
lingen skifter styret, eventuelt de medlemmer som
ikke har eierens tillit. Situasjonen kan imidlertid
veere slik at statsraden, som et ledd i en aktsom
forvaltning av statens eierskap, ma palegge styret &
treffe eller unnlate & treffe vedtak, gripe inn for &
folge opp Stortingsvedtak eller for & hindre at sel-
skapsledelsen foretar noe som vil vaere et brudd

3 Fremstillingen bygger pa notat av 27.10.1998 utarbeidet av
regjeringsadvokat Sven Ole Fagernaes og advokat Gudmund
Knudsen.
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med Stortingets forutsetninger. I slike tilfeller vil
en instruksjon gjennom generalforsamlingen veere
det korrekte virkemiddel.

I tilfeller der statsrdden gjennom generalfor-
samling instruerer styret eller omgjer et styreved-
tak, loftes ansvar opp til generalforsamlingen
(statsraden) selv. Det har betydning for statsra-
dens ansvar overfor Stortinget, men ogsé i forhold
til ansvarsbegrensningen i aksjelovgivningen. Gar
den statlige eieren for langt i 4 holde seg informert
om og styre selskapet i forretningsmessige saker,
kan dette fore til at kreditorene ved en konkurs
retter et krav mot staten etter alminnelige erstat-
ningsrettslige regler eller etter selskapsrettslige
regler om gjennomskjaering av ansvarsformen.

Likestilling

Asl./asal. §20-6 palegger statsaksjeselskapene og
deres heleide datterselskap & ha begge kjonn re-
presentert i styret. Avhengig av hvor mange med-
lemmer et styre har, er kravet at begge kjonn skal
vaere representert i styret med minst ca. 40% av
medlemmene, jfr. asl./asal. §20-6 forste ledd. Be-
grunnelsen for bestemmelsene er den samme som
nevnt for asal. §6-11a. Bestemmelsen er ny og trad-
te i kraft 1.januar 2004. Overgangsreglene er slik at
de selskapene ma innrette seg etter reglene innen
1. januar 2006.

Riksrevisjonen

Asl./asal. §20-7 gir Riksrevisjonen hjemmel til kon-
troll med statsradens forvaltning av statens aksje-
interesser. I tillegg til at de alminnelige reglene om
revisjon i aksjeselskaper ogsa gjelder i statsaksje-
selskaper, har Riksrevisjonen hjemmel til & foreta
de undersekelser en finner pakrevd for a gjennom-
fore sin kontroll, jfr. asl./asal. §20-7 (1). Bestem-
melsen gir Riksrevisjonen rett til 4 kreve de nevnte
opplysningene fra styre, daglig leder og revisor.
Riksrevisjonen gis ogsd hjemmel til selv & foreta
undersokelser i selskapet. Videre skal Riksrevisjo-
nen varsles og gis rett til selv & veere tilstede pa
generalforsamlinger og bedriftsforsamling i nevn-
te selskaper (asl./asal. §20-7 (3)).

3.2.5 Bruk av bestemmelser i vedtektene
for a styrke statens styring og
kontroll (§10-planer)

I vedtektene i enkelte statsaksjeselskap har man
tatt inn bestemmelser for & styrke muligheten for
utevelse av eiermyndigheten staten har i det enkel-
te selskap i forhold til reglene i den alminnelige
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aksjelovgivningen. Malet har veaert a styrke statens
styring og kontroll med selskapet. Vanligvis inne-
baerer §10-planene at selskapene palegges 4 gi in-
formasjon til staten om investeringsplaner og and-
re viktige strategispersmal. Slike bestemmelser
kan tenkes gjort pa ulike mater.

I dag har Avinor AS, NSB AS, Posten Norge
AS, Flytoget AS og NRK AS slike bestemmelser i
sine vedtekter. Flere andre selskaper har tidligere
hatt sikalte §10-planer. Disse er na avviklet. Ek-
sempler her er Telenor ASA, Statoil ASA og Stat-
korn Holding (i dag Cermaq ASA). Begrunnelsen
for det er at selskapene er delprivatisert.

3.2.6 Oversikt over statsaksjeselskaper

Statsaksjeselskapene representerer et mangfold av
virksomheter med store innbyrdes forskjeller
bade med hensyn til mél, oppgaver og rammebe-
tingelser. Sterrelsen pa selskapene varierer fra
smaé selskaper med fi eller ingen ansatte, til store
konsern med flere tusen ansatte, jamfor vedlegg 4.
Tilsvarende store variasjoner finnes ogséd med hen-
syn til omsetning, selskapskapital, utbytte m.v. Ek-
sempler pa store statsaksjeselskaper med betyde-
lig aksjekapital og/eller antall ansatte er Entra Ei-
endom AS, Posten Norge AS, NSB AS, Mesta AS,
Avinor AS, BaneTele AS, NRK AS, Argentum
Fondsinvesteringer AS og Flytoget AS. Eksempler
pa mindre statsaksjeselskaper er Sem Gjestegérd
AS, Kings Bay AS, Protevs AS, Bjorneen A/S og
Staur Gard AS.

Vedlegg 4 viser at de heleide aksjeselskapene
hadde totale inntekter pa 31 milliarder kroner i
2002. Samlede tilskudd til de samme selskapene
utgjorde 2,166 mrd kroner i 2002, mens akkumu-
lert arsresultat for statsaksjeselskapene i 2002 var
pa — 806 millioner kroner. Dersom man korrigerer
for de samlede tilskudd pé 2,166 mrd kroner ville
korrigert og akkumulert arsresultat ha vaert i un-
derkant av 3 milliarder kroner. Statsaksjeselskape-
ne betalte i sum 14,5 millioner kroner i utbytte til
staten basert pa regnskapsaret 2002. Kun 2 av 36
statsaksjeselskap betalte utbytte til staten for 2002
(Norsk Eiendomsinformasjon og GIEK Kredittfor-
sikring). Den samlede bokferte egenkapitalen til
statsaksjeselskapene var ved utgangen av 2002 pa
neer 16 milliarder kroner. Selskapene hadde i 2002
til sammen vel 42.000 ansatte. Posten Norge er
storst nar det gjelder antall ansatte med neer
27 000. NRK AS, Entra Eiendom AS, SND Invest
AS, NSB AS og Posten Norge AS egenkapital pa
mer enn 1 mrd kroner.

Kapittel 3

3.3 Statsforetak

3.3.1 Statsforetaksformen

Statsforetak er organisert etter lov 30. august 1991
nr. 71 om statsforetak. Statsforetak ligger naer opp
til aksjeselskapsformen nér det gjelder eierstyring,
men skiller seg fra dem pa enkelte punkter. For
det forste er det et krav at staten eier hele foreta-
ket. Dersom andre eiere skal inn pa eiersiden, ma
foretaket oppleses, og et nytt selskap etableres.
Dette representerer en sterre barriere mot del-
eller helprivatisering enn aksjeselskapsformen.

Tidligere garanterte staten for selskapets for-
pliktelser. Et statsforetak kunne derfor ikke slas
konkurs etter den gamle §4 annet ledd i statsfore-
taksloven. Dersom kreditorene ikke fikk dekning
for sine krav, var staten pliktig til & bidra med
midler i foretaket. Bakgrunnen for denne bestem-
melsen var at statsforetakenes virksomhet skulle
realisere sektorpolitiske mal og at staten i praksis
derfor vanskelig kunne fri seg fra ansvaret for virk-
somheten. Eftas Overvakingsorgan, ESA, kom til
at garantibestemmelsen var i strid med statssteot-
teregelverket i EQS-avtalen, fordi den ga selskape-
ne gunstigere betingelser i lanemarkedet i forhold
til konkurrenter. Garantibestemmelsen ble derfor
opphevet med virkning fra 1. januar 2003. Den nye
bestemmelsen, statsforetaksloven §4a, gir begren-
set deltageransvar etter monster av aksjeloven.

For & begrense risikoen knyttet til statens an-
svar for statsforetakenes gjeld, inneholdt statsfore-
taksloven ogsa begrensninger i deres adgang til &
ta opp lan. Denne sarbestemmelsen ble opphevet
samtidig med garantibestemmelsen. Det er der-
imot fortsatt vanlig at begrensningene er videre-
fort i selskapene vedtekter.

Foretaksmate

Styringssystemet har klare likheter med systemet
i statsaksjeselskaper. Staten ved eierdepartemen-
tet utever den everste myndighet i foretaket gjen-
nom foretaksmetet. Som for statsaksjeselskapenes
kan ikke departementet uteve eiermyndighet pa
annen mate enn gjennom foretaksmeotet. Foretaks-
motet kan treffe vedtak og gi retningslinjer og in-
strukser om alle saker. Foretaksmatet bestemmer
utbytte og er ikke bundet av forslag fra styret eller
eventuell bedriftsforsamling, jfr. statsforetakslo-
ven §17. I tillegg skal administrerende direkter,
styrets leder og selskapets revisor vaere til stede pa
foretaksmetet, jfr. statsforetaksloven §38.
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Selskapets ledelse

Statsforetak skal ledes av et styre og en admini-
strerende direkter. Forvaltningen av foretakets
virksomhet herer inn under styrets ansvarsomréa-
de. Det skal blant annet péase at virksomheten dri-
ves i samsvar med foretakets formal, vedtekter, og
retningslinjer vedtatt pa foretaksmete.

Et saertrekk ved statsforetaksformen er at sty-
rets beslutningsmyndighet er begrenset for visse
type saker. Saker som antas a veere av vesentlig
betydning for foretakets formal eller som i vesent-
lig grad vil endre virksomhetens karakter kan ikke
besluttes av styret for saken skriftlig er forelagt
departementet, jfr. statsforetaksloven §23. Videre
er det vedtattiloven at det i vedtektene kan fastset-
tes naermere regler om hvilke saker som skal fore-
legges departementet. Bestemmelsen gir departe-
mentet mulighet til & motta informasjon for vedtak
fattes i styret og gripe inn gjennom foretaksmetet,
dersom man mener beslutningen vil endre foreta-
kets karakter eller veere av betydning for formaélet.
Hensikten er & sikre eieren bedret kontroll i fore-
tak med sektorpolitiske mal. Effekten av bestem-
melser som gir eieren informasjon og dermed bed-
re kontroll med virksomheten, er ogsa at et eventu-
elt erstatningsansvar vil bli vurdert i henhold til
den informasjon eieren har mottatt.

Statsforetaksloven skiller seg ogsa fra aksjelov-
givningen ved at ledelsen i statsforetaket er naere-
re knyttet opp til eierdepartementet gjennom en-
kelte prosedyrer. Statsforetaket skal for eksempel
sende styreprotokoll til eierdepartement senest 14
dager etter at styremetet er avholdt, jfr. statsfore-
taksloven §24. Forméalet med denne ordningen er &
sikre departementet tilstrekkelig informasjon til
styring og kontroll av statsforetaket. P4 grunn av
foretakenes tiltenkte sektorpolitiske rolle ble slike
ordninger tillagt sterre vekt enn for statsaksjesel-
skapene.

Likestilling

I statsforetakslovens §19 er det vedtatt et nytt fem-
te ledd, der det er vedtatt at reglene i aksjeloven
§20-6 om representasjon av begge kjonn i styret
gjelder tilsvarende. Dette gjelder bade for statsfo-
retaket og heleide datterselskap. Det vises for ov-
rig til redegjorelsen om reglene i aksjelovene oven-
for.

Riksrevisjonen

Statsforetaksloven 8§45 hjemler Riksrevisjonens
rett til kontroll. I statsforetak og deres heleide dat-
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terselskaper har Riksrevisjonen rett til 4 kreve de
opplysninger den finner pakrevd for sin kontroll,
bade fra foretaket selv og fra den revisor som revi-
derer arsregnskapet. Riksrevisjonen kan i den ut-
strekning som finnes nedvendig selv foreta under-
sokelser i foretaket. For evrig kan Stortinget fast-
sette regler om Riksrevisjonens kontroll med for-
valtningen av statens interesser i foretaket og
herunder fastsette hvilke dokumenter m.m. som
skal sendes Riksrevisjonen, jamfer den senere
fremstillingen om riksrevisjonens virksomhet péa
omradet. Riksrevisjonen skal varsles og ha rett til
veere til stede i foretaksmetet og meter i bedrifts-
forsamlingen.

3.3.2 Oversikt over statsforetak

Folgende virksomheter er i mars 2004 organisert
som statsforetak: Statnett SF, Statkraft SF, Stats-
kog SF, Selskapet for industrivekst (SIVA) SF og
ENOVA SF. (Medinnova SF ble i slutten av 2003
omdannet til aksjeselskap.) Foretakene represen-
terer en lite homogen gruppe bade nar det gjelder
storrelse og oppgavetyper. Foretakene opererer
ogsad under ulike markeds- og konkurransefor-
hold.

Vedlegg 4 angir nekkeltall for statsforetakene i
2002. De 6 statsforetakene hadde totalt inntekter
pa neer 21 mrd kroner. Selskapene mottok til sam-
men naer 124 mill kroner i tilskudd i 2002. Statskog
SF, Statkraft SF og Statnett SF betalte et samlet
utbytte til staten pa vel 2,6 mrd kroner pa basis av
2002-tallene. To av statsforetakene, SIVA SF og
Medinnova SF, gikk med underskudd i 2002. Sum
bokfert egenkapital i statsforetakene var ved ut-
gangen av 2002 pa 37,5 mrd kroner. Statsforetake-
ne sysselsatte til sammen nzer 4000 personer i
2002.

3.4 Scerlovsselskaper

Serlovselskapene er organisert etter en saerskilt
lov som er utformet for den enkelte virksomheten.
Folgende selskaper er i dag organisert ved serl-
over: AS Vinmonopolet (lov av 19. juni 1931 om
Aktieselskapet Vinmonopolet), Norsk Tipping AS
(Lov 28. august 1992 nr. 103 om pengespill §3) ,
Innovasjon Norge (lov 19. desember 2003 nr. 130
om innovasjon Norge) og helseforetakene (lov 15.
juni 2001 nr. 93 om helseforetak). Eierens styrings-
muligheter omtales ikke naermere i dette kapittel,
bortsett fra at statens eierutevelse skjer gjennom
foretaksmete.

A/S Vinmonopolet er det eldste av dagens sar-
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lovselskaper. Selskapet ble i 1931 overfort fra pri-
vat til statlig eie og regulert ved lov. De evrige
selskapene er alle etablert som heleide statlige sel-
skaper pa 1990-tallet. Norsk Tipping AS har veert et
heleid statlig selskap siden 1993.

AS-betegnelsen i navnene til A/S Vinmono-
polet og Norsk Tipping AS er historisk betinget, og
betyr ikke at selskapene er organisert etter aksje-
loven. Norsk Tipping AS og A/S Vinmonopolet er
tvert imot organisert pd en mate som gjor at de
avviker sterkt fra bade aksjeloven og statsforetak-
sloven.

Helseforetakene er organisert etter helsefore-
taksloven. Et seertrekk ved helseforetakene er at
de er organisert etter en lov som gjelder flere fore-
tak i motsetning til de andre saerlovsselskapene.
Spesialisthelsetjenesten skal ifelge helseforetak-
sloven organiseres i regionale helseforetak og hel-
seforetak. De regionale helseforetakene skal plan-
legge og organisere spesialisthelsetjenesten og
legge til rette for forskning og undervisning. De
regionale helseforetakene skal organisere den ut-
ovende virksomheten innenfor sin region (det vil
si sykehus og andre helseinstitusjoner) som helse-
foretak.

Det nyeste seerlovsselskapet er Innovasjon
Norge, som er etablert med virkning fra 1. januar
2004. Virksomheten til d et nye selskapet er basert
pa de offentlige virkemidlene som tidligere ble til-
budt gjennom SND, Norges Eksportrad, Statens
veiledningskontor for oppfinnere og Norges Tu-
ristrad.

Sandutvalget (NOU 2003:34) anbefalte at saer-
lovsorganisering som rettslig organisasjonsform
ble unngatt for fremtiden. Utvalget mente imidler-
tid ogsa at saerlovsorganisering kunne vare hen-
siktsmessig innenfor helse og heyere utdanning
grunnet disse sektorenes omfattende og spesielle
karakter.

3.5 Konsernorganisering*

Béde statsaksjeselskap og statsforetak kan etable-
re datterselskap®. For statsforetak og seerlovssel-
skap er utgangspunktet at kjerneaktiviteten méa
drives i regi av statsforetaket eller saerlovsselska-
pet, mens annen virksomhet kan legges til datter-

*+ Fremstillingen bygger delvis pa notat av 27.10.1998 utarbeidet
av regjeringsadvokat Sven Ole Fagernzs og advokat Gud-
mund Knudsen. Notat ble sendt alle departementer fra Stats-
ministerens kontor.

5 Seerlovsselskaper med en konsernorganisering tas ikke opp
spesielt her.

Kapittel 3

selskaper bl.a. for 4 rendyrke og utvikle virksom-
hetene hver for seg.

Et datterselskap utgjer sammen med eventuel-
le andre datterselskaper og morselskapet et kon-
sern (asl./asal. §1-3). Ved eierandel pa over 90%
utgjer gruppen et skattekonsern og ved eierandel
pa 85% et avgiftskonsern. Morselskapets formaél
kan veere begrenset kun til 4 eie og forvalte aksjer
eller andeler i datterselskapet. I slike tilfeller kan
morselskapet benevnes som holdingselskap, for-
valtningsselskap eller et investeringsselskap. I
andre tilfeller vil morselskapet ogsa drive selvsten-
dig virksomhet. Da benyttes ikke betegnelsen hol-
dingselskap eller investeringsselskap.

For at et datterselskap skal regnes inn under
konsernet i et aksje- eller allmennaksjeselskap, er
det avgjerende at morselskapet har bestemmende
innflytelse i selskapet enten pd grunn av avtale
eller som eier av aksjer eller selskapsandeler (asl./
asal. §1-3). Slik bestemmende innflytelse forelig-
ger 1 alle tilfeller der morselskapet har mer enn
50% av stemmene, men kan ogséa foreligge i enkel-
te andre tilfeller hvor det eksempelvis foreligger
aksjoneaeravtale. De samme kriteriene gjelder del-
vis for statsforetak.

Datterselskapet, flere datterselskap og/eller
morselskapet og ett eller flere datterselskap kan
ogsa eie hele eller deler av andre selskap (datter-
detre).

Den vanlige formen for styring av datterselska-
per er at styret i morselskapet som regel fungerer
som generalforsamling, mens administrerende di-
rekter og/eller andre fra ledelsen i morselskapet
utgjer styret i datterselskapet.

Staten som eier star ikke i direkte forhold til
datterselskapene. Eiermyndigheten uteves gjen-
nom morselskapets generalforsamling. Det er
morselskapets styre som er ansvarlig overfor ge-
neralforsamlingen, bade for den virksomhet som
drives i morselskapet, men ogsa for at hele konser-
nets virksomhet drives i samsvar med lov og Stor-
tingets forutsetninger. For heleide morselskap og
heleide datterselskaper betyr dette at statsraden i
praksis gjennom sitt eierskap har full innflytelse
over datterselskapene. Innflytelsen skjer imidler-
tid indirekte gjennom morselskapets styre. For
deleide morselskaper og datterselskaper begren-
ses innflytelse av andre eieres innflytelse og rettig-
heter.

Det har veert reist spersmal om opprettelse og
styring av datterselskaper begrenser eiers, og ikke
minst Stortingets innsyn og kontroll, med virksom-
heten. En slik begrensning felger ikke av aksjelo-
vens §20-7 som bestemmer at Riksrevisjonen har
rett til & kreve de opplysninger den trenger til sin
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kontroll. Denne retten gjelder heleide aksjeselska-
per med datterselskaper. I deleide selskaper eller
deleide datteselskaper gjelder normalreglene i sel-
skapslovgivningen. Etter aksjelovens bestemmel-
ser vil da den uavhengige kontrollen med selska-
pets aktiviteter i forste rekke skje gjennom selska-
pets revisor. I den grad eierne ikke er forneyd med
det arbeid som revisor utferer, vil eierne nar som
helst sta fritt til 4 kunne velge ny revisor.

3.6 Valget av selskapsform

Det har over tid veert en utvikling i synet pa nar
ulike selskapsformer skal anvendes. I St. meld. nr.
35 for 199192 Om statens forvaltnings- og per-
sonalpolitikk er det et avsnitt om retningslinjer for
valg av tilknytningsformer. Statsforetaksformen
var ment brukt i tilfeller der et statlig engasjement
i forretningsmessig virksomhet ogsé var et virke-
middel for a realisere sektorpolitiske mal. Statsak-
sjeselskap skal anvendes ved «statlig engasjement
i naeringsvirksomhet uten at det foreligger spesiel-
le sektorpolitiske hensyn...» I stortingsmeldingen
blir det ogsa gitt uttrykk for at antall underformer
ber begrenses, og at statsforetaksloven ma kunne
ivareta de behov selskaper organisert etter serl-
over har.

I St.meld. nr. 22 for 2001-2002 Et mindre og
bedre statlig eierskap gikk regjeringen Bondevik
II lengre i retning av at aksjeselskapsformen kan
brukes som standardmodell:

«Selskaper som ikke lenger er palagt konkrete
og identifiserbare oppgaver ber gis en sel-
skapsform som er tilpasset bedriftens formal
og utfordringer. For flere statsforetak og seer-
lovsselskaper kan det veere riktig med omdan-
nelse til aksjeselskap. Pd denne maten vil det
oppnas en mer oversiktelig organisasjonsstruk-
tur for de offentlige eide selskapene. Eventuel-
le behov for styring kan tas inn i vedtektene.
Omdannelse fra statsforetak til aksjeselskap
gjor at uheldige konsekvenser som folge av
lane- og garantirammer faller bort.
Omdannelse til AS vil kunne virke Klar-
gjorende for hvilke mal staten har med sitt eier-
skap i selskapet. Generelt kan en anta at det vil
vaere storre klarhet, og eventuelt bevissthet,
knyttet til forholdet mellom staten og et statlig
eiet selskap i tilfeller med aksjeselskapsorgani-
sering. I sa fall kan dette innebare at en er mer
forsiktig med & gi slike selskaper styringssig-
naler eller oppgaver for & nd sektorpolitiske
mal som alternativt kan oppnés gjennom regu-
leringer. For selskaper som opererer i konkur-
ranse med private og utenlandske bedrifter, vil
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AS-formen kunne gi sterre handlefrihet til a
delta i restruktureringsprosesser. Det er ogsa
en fordel at ASformen er kjent internasjonalt.

Det er ogsa innenfor statsaksjeselskapsfor-
men stor variasjon med hensyn til i hvilken
grad eierutevelsen i selskapet benyttes som et
sektorpolitisk virkemiddel. Det avgjerende
skillet med hensyn til ulike selskapsformers
betydning synes & ga mellom deleide selskaper
og andre.

Overgang fra flere ulike selskapsformer,
med til dels innflekte seerbestemmelser, til én
velkjent organisasjonsform som aksjeselskap
kan ogsa veere et selvstendig bidrag til forenk-
ling av offentlig sektor.»

I St.meld. nr. 1, nasjonalbudsjettet for 2004, s.
149, videreferes denne linjen ved at regjeringen
slar fast at som «hovedregel ber aksjeselskapsfor-
men velges for statens forretningsdrift.»

Arbeids- og administrasjonsdepartementet
(AAD) satte i januar 2003 ned et utvalg som skulle
utrede behovet for og hensiktsmessigheten til
statsforetaksformen, samt alternative selskapsfor-
mer. Dette skyldes dels at opphevelsen av garanti-
bestemmelsene i statsforetaksloven ga grunnlag
for & vurdere om statsforetaksformen er nedven-
dig og om det var behov for en eventuell ny sel-
skapsform. Sand-utvalget avga sin innstilling, NOU
2003:34 «Mellom stat og marked — Selvstendige
organisasjonsformer i staten» 12. desember 2003.
Utvalgets innstilling var delt med henblikk pa
Statsforetakslovens fortsatte eksistens. Et flertall
anbefalte at en noe endret og tilpasset statsfore-
taksform skulle videreferes for virksomhet som
primeert ivaretar samfunnspalagte oppgaver og
derfor driver innenfor langt mer markedsregulerte
rammer enn virksomheter som i det vesentligste
driver etter bedriftsskonomiske prinsipper. End-
ringene som ble foreslatt i dagens statsforetakslov
var folgende:

— Det tas inn i loven en bestemmelse som presi-
serer lovens bruksomrade for «virksomheter
som ivaretar samfunnspalagte oppgaver».

— Det presiseres at alle planvedtak for fremtidig
virksomhet samt regulaere planer for det neste
aret og halvarsmeldinger skal sendes vedkom-
mende departement sammen med styreproto-
kollene (lovens §24 tredje ledd).

— Det tas inn en bestemmelse om en plikt til &
avholde kontaktmeter med eier i tillegg til fore-
taksmeotene.

Mindretallet mente at det ikke var tilstrekkelig be-
hov for & opprettholde en searskilt statsforetaks-
form og foreslo pa denne bakgrunn at loven om
statsforetak ble opphevet.



NOU 2004: 7 39

Statens forretningsmessige eierskap

Oppfelgingen av utredningen til Sandutvalget
maé forventes & bidra til avklaringer pa dette
omradet.

3.7 Utviklingstrekk

En rekke statlige forvaltningsliknende organer har
siden starten pa 1990-tallet blitt omdannet/utskilt
til ulike selskapsformer. Entra Eiendom AS, Cer-
maq ASA, Statskog SF, Statkraft SF, Statnett SF,
Posten Norge AS, NSB AS, BaneTele AS, Avinor
AS, Mesta AS, Telenor ASA, NRK AS og Statskon-
sult AS er alle selskaper/foretak som er etablert pa
en slik plattform. Omdanningen av det tidligere
fylkeskommunale helsevesenet til statlige helse-
foretak er et annet eksempel pé en lignende beve-
gelse. Eierskapsforvaltning har siledes blitt en
seerskilt oppgave av ekende betydning for staten
pa disse sektorene, med tilsvarende redusert vekt
pa hierarkisk basert etatsstyring.

Aksjeselskapsformen er og har veert den mest
utbredte av de tre selskapstypene. Det ser ut til &
veere aksjeselskapsformen som stort sett benyttes
ved utskilling av virksomhet fra forvaltningsorgan-
er til selskap, som for eksempel omdanning av
Luftfartsverket til Avinor AS, omdanning av Sta-
tens vegvesens produksjonsvirksomhet til Mesta
AS, og omdanning av direktoratet Statskonsult til
Statskonsult AS i 2004. En eventuell opphevelse av
Statsforetaksformen kan forventes a styrke aksje-
selskapsformens dominans, ved at aksjeselskaps-
formen blir den eneste aktuelle selskapsform der-
som szrlov ikke benyttes. Det har ogsa veert om-
danning fra statsforetak og seerlovvselskap til ak-
sjeselskap. Statsforetakene Statens kantiner SF og
Medinnova SF er omgjort til aksjeselskap. Seer-
lovsselskapene Posten BA og NSB BA ble omdan-
net til aksjeselskap 1. juli 2002.

Et annet sentralt utviklingstrekk er en ekende
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delprivatisering av tidligere heleide statlige virk-
somheter som driver i konkurranse med private. I
lopet av 1990-tallet har flere tidligere heleide stat-
lige virksomheter blitt delprivatiserte gjennom
bersintroduksjon. Raufoss ASA var ferst ut den
4. august 1990. Bersintroduksjonen av Telenor
ASA den 4. desember 2000 og Statoil ASA den
18. juni 2001 er andre eksempler pa at tidligere
heleide statlige selskaper blir bersnotert. I mars
2004 vil virksomhetsomradet Hydro Agri, Yara In-
ternational ASA, etter planen bli utfisjonert fra
Norsk Hydro og bersnotert som eget selskap. Ved
delprivatisering av Cermaq ASA hesten 1999 med
20% var en senere bersintroduksjon av selskapet
lagt til grunn i premissene for dette salget.

I andre tilfeller har delprivatisering av tidligere
heleide statlige virksomheter skjedd gjennom salg
til industrielle eller finansielle medinvestorer. Ek-
sempler pa dette er delprivatiseringen av Statkorn
Holding ASA (nd Cermaq ASA), Arcus-Gruppen
ASA, A/S Olivin, Kommunalbanken AS, Moxy
Trucks AS og Graminor AS. Postbanken ble pa sett
og vis delprivatisert gjennom innfusjoneringen i
DnB-konsernet, hvor statens eierskap senere er
redusert gjennom et annenhandssalg.

Oppsummert er staten i en direkte eierrolle pa
flere sektorer enn tidligere, og eier ogsé i skende
grad sammen med andre, pa eller utenfor bers. Pa
den annen side har staten ogsa solgt seg helt ut av
selskaper som Norsk Jetmotor AS, Norsk Vekst
ASA, Sydvaranger ASA, Drevsjo Trelast AS, Norsk
Medisinaldepot ASA, SND Invest AS, A/S Olivin,
Arcus-Gruppen ASA og NOAH Holding AS. Sta-
tens eierskap er redusert i Raufoss-konsernet gjen-
nom utskillelsen av Nammo AS og salg av andre
virksomhetsomrader for evrig. Statens eierskap i
Moxy Trucks AS ble avsluttet gjennom konkursen
i 2002. Statens tidligere eierskap i Horten Verft og i
Kongsberg Vapenfabrikk oppherte gjennom ak-
kord.
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Rettslige rammer av seerlig betydning -
Konkurranselovgivningen og E@S-avtalen

Konkurranselovgivningen og sentrale prinsipper i
E@S-avtalen setter visse rammer for utevelsen av
det statlige eierskapet.

Konkurranselovgivningen gjelder for alle virk-
somheter og kan fa betydning for det statlige eier-
skapet. Det vil derfor bli redegjort for regelverket
nedenfor. Videre redegjores det for hovedtrekke-
ne i EQS-avtalens regler om statlig stotte. Reglene
er en viktig ramme for hvordan staten kan forvalte
sitt eierskap.

4.1 Norsk konkurranselovgivning

4.1.1

Med norsk konkurranselovgivning menes konkur-
ranselovgivning som har betydning for norsk nae-
ringsliv, herunder Lov 11. juni 1993 nr. 65 om kon-
kurranse i ervervsvirksomhet (konkurranseloven)
og E@S-avtalens regler om konkurranse slik disse
er gjennomfert i norsk rett gjennom lov 27. novem-
ber 1992 nr. 109 om gjennomfering i norsk rett av
hoveddelen i Avtale om Det europeiske skonomis-
ke samarbeidsomrade (EQS) m.v. (EQS-loven),
samt lov 27. november nr. 110 om konkurransereg-
ler i EQS-avtalen m.v. (EQS-konkurranseloven) og
neermere forskrifter gitt med hjemmel i denne lov.
Bade konkurranseloven og E@S-konkurranselo-
ven er nylig endret, jf. Ot. prp. nr. 6 for 2003-2004
med ikrafttredelse fra 1. mai 2004. Forslaget er
vedtatt i Stortinget og redegjores for nedenfor un-
der punkt 4.1.3.

Gjeldende konkurranselov gjelder for konkur-
ransereguleringer som er egnet til 4 virke i Norge.
Dersom samhandelen mellom E@S-stater pavirkes
merkbart av en konkurranseregulering som nevnt
i E@S-avtalen artikkel 53 og 54, kommer dette re-
gelverket til anvendelse. Tilsvarende kommer
E@S-avtalen artikkel 57 om kontroll med foretaks-
sammenslutninger til anvendelse dersom visse ter-
skelverdier for omsetning overstiges innenfor en-
ten EJS — EFTA statene eller EU.

Formalet med konkurranseloven er & serge for
effektiv bruk av samfunnets ressurser ved 4 legge

Konkurranselovgivningen

til rette for virksom konkurranse. Formalet med
E@S-avtalens konkurranseregler er a fremme han-
delen over landegrensene og like konkurransevil-
kar i EJS-omradet.

Konkurransereglene i E@QS-avtalen handheves
av enten EFTAs overvakningsorgan (ESA) eller EU-
kommisjonen. Regelverket inneholder ingen seerli-
ge begrensninger i disse organers kompetanse.

4.1.2 Konkurransemyndighetenes
organisasjon og oppgaver

Konkurransetilsynet er tilsynsorgan for saker som
faller inn under konkurranseloven. Tilsynets opp-
gave er primaert i fore tilsyn med konkurransen i
de ulike markedene. Videre skal Konkurransetilsy-
net kontrollere at lovens forbud og padbud overhol-
des, samt eventuelt treffe vedtak om dispensasjon.
Videre kan tilsynet foreta inngrep mot konkurran-
seskadelig adferd og bedrifterverv dersom erver-
vet forer til eller forsterker en vesentlig begrens-
ning i konkurransen i strid med konkurranselo-
vens formal.

ESA og EU-kommisjonen handhever EJS-avta-
len artikkel 53 og 54 om henholdsvis forbud mot
konkurransebegrensende samarbeid og utilberlig
utnyttelse av dominerende stilling, etter naeermere
bestemte kompetansefordelingsregler. Tilsvaren-
de handhever ESA eller EU-kommisjonen EOS-
avtalen artikkel 57 om foretakssammenslutninger.

En avgjorelse fattet av ESA eller EU-kommisjo-
nen i en konkret sak, kan bringes inn for dom-
stolspreving til henholdsvis EFTA-domstolen eller
EU-domstolen.

4.1.3 Ny konkurranselov og E@S-
konkurranselov

Regjeringen har fremmet forslag til ny konkurran-
selov og ny E@JS-konkurranselov i Ot.prp. nr. 6 for
2003-2004. Ot.prp. nr. 6 ble vedtatt av Stortinget og
loven trer i kraft fra 1. mai 2004. Bade de materielle
reglene og saksbehandlingsreglene er endret. Ne-
denfor felger en oversikt over de viktigste endrin-
gene.
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Formalet med den nye konkurranseloven er
fortsatt & serge for effektiv bruk av samfunnets res-
surser ved a legge til rette for virksom konkurranse.

Systemet i den nye konkurranseloven inne-
barer forbud mot konkurransebegrensende sam-
arbeid og misbruk av markedsmakt. De nye forbu-
dene er en harmonisering med tilsvarende forbud i
E@S-avtalen artikkel 53 og 54 samt EF-traktaten
artikkel 81 og 82. Endringen innebaerer at langt
flere konkurranseskadelige handlinger blir for-
budt i forhold til konkurranseloven av 1993. Den
nye konkurranseloven skal fore til en styrking av
kampen mot Kkarteller og misbruk av markeds-
makt. Dette er ment & gi okt konkurranse i norske
produkt- og tjenestemarkeder, til fordel for forbru-
kerne og den delen av neeringslivet som meter
internasjonal konkurranse. Det er ogsé en nyvin-
ning i norsk rett at Konkurransetilsynet kan pa-
legge de som misbruker markedsmakt, nedsalg,
fisjon, eller andre typer strukturelle tiltak.

I dagens lovverk er det ikke alminnelig forbud
mot konkurransebegrensende fusjoner. Etter den
nye loven vil imidlertid Konkurransetilsynet bli
forpliktet til & gripe inn mot en fusjon som forer til
eller forsterker en vesentlig begrensning av kon-
kurransen. Dette nedvendiggjor alminnelig mel-
deplikt for fusjoner. Forslaget om meldeplikt vil
gjore det lettere for Konkurransetilsynet a oppda-
ge fusjoner i blant annet lokale markeder eller
smale markeder som ikke har offentlighetens opp-
merksomhet pa seg, men som likevel er viktig for
konkurransen. Forslaget dpner opp for & utarbeide
naermere bestemmelser om meldeplikten i for-
skrifter.

Pa bakgrunn av Stortingets vedtak i forbindel-
se med behandling av tilsynsmeldingen, jf. Innst.
S. nr. 222 for 2002-2003, er det ikke foretatt endrin-
ger i reglene om klagebehandling i den nye kon-
kurranseloven. Et enkeltvedtak vil som i dag kun-
ne paklages til departementet. Det er lovfestet at
departementet ikke kan instruere tilsynet med
hensyn til resultatet av saksbehandlingen. Dette
vil vaere i samsvar med gjeldende forvaltningsprak-
sis, men er likefullt viktig fordi den formelt gjor det
Klart at tilsynets avgjorelser helt ut er deres egne.
Pia den annen side gir loven Kongen hjemmel til &
palegge Konkurransetilsynet & ta opp en sak til
behandling. Formaélet er & sikre at politisk viktige
saker blir tatt opp til behandling av Konkurran-
setilsynet i forste instans. For i sterst mulig grad a

1 Fremstillingen i avsnittet er hentet fra:
1. Lund, Robert (2002): Statsforetak og Statsstette. IUSEF nr.
38. Senter for Europarett. Universitetet i Oslo.
2. EU Karnov 2001, bind 1, s.1013
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sikre Konkurransetilsynets uavhengighet, er det
ogsé vedtatt at departementet, i motsetning til i
dag, ikke skal kunne omgjere tilsynets vedtak med
mindre dette paklages. Dette gjelder likevel ikke
dersom Konkurransetilsynets vedtak er ugyldig.

For a sikre politisk styring i enkeltsaker ogsa
etter den nye loven, er det vedtatt at Kongen i
statsrad skal ha myndighet til gripe inn «i saker av
prinsipiell eller stor samfunnsmessig betydning».
Kongen i statsrad vil bade kunne omgjore Konkur-
ransetilsynets vedtak ut fra andre hensyn enn kon-
kurransehensyn og overpreve det konkurranse-
messige skjenn som tilsynet har utevd i den kon-
krete saken.

Det er ogsa vedtatt endringer i EQS-konkur-
ranseloven som innebeerer at Konkurransetilsynet
far kompetanse til & hindheve E@QS-avtalen artik-
kel 53 og 54, som svarer til EF-traktaten artikkel 81
og 82. Konkurransetilsynet vil vaere forpliktet til &
anvende E@S-avtalen artikkel 53 og 54 nar disse er
anvendbare. Formalet er a etablere et system in-
nen EFTA-pilaren som er i samsvar med det nye
systemet i EU som folge av radsforordning 1/2003
om handheving av EF-traktaten artikkel 81 og 82.
Endringer i E0S-konkurranseloven er ment & sik-
re norske neeringsdrivende like vilkar med resten
av Europa.

4.2 Reglene om offentlig stotte i EQS-
avtalen

Bakgrunnen for regelverket om offentlig stotte i
E@S-avtalen er forutsetningen om at EQS-statenes
ressurser utnyttes mest effektivt i et felles marked
med fri konkurranse.! Et marked der prisene be-
stemmes av tilbud og ettersporsel forventes & bi-
dra til en mer rasjonell allokering av ressurser og
sterkere skonomisk vekst enn hva som ville vaere
tilfellet i en planekonomi. Hvis staten stetter fore-
tak som Kklarer seg darlig i markedet, vil foretak
som utnytter sine ressurser effektivt tape i konkur-
ransen med stottemottakende foretak. Derfor kan
statsstette til en eller flere akterer pa et slikt mar-
ked medfere konkurransevridninger som reduse-
rer den positive virkningen fri konkurranse antas a
ha pé ressursutnyttelsen.

Forbudet mot statsstette er ikke absolutt, men
preget av en balanse mellom hensynet til effektiv
konkurranse og sosiogkonomiske konsekvenser
ved manglende stotte. Reglene skal siledes ivareta
hensynet til at myndighetene ma stimulere til opp-
fyllelse av samfunnsmessige mal som ikke ville
blitt ivaretatt uten offentlig stette, eksempelvis mil-
jotiltak og forskning.
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EFTAs overvakningsorgan (ESA) er ansvarlig
for & overvake at E@QS-avtalens regler om offentlig
stotte overholdes i EFTA-landene. Alle planer om
innfering av nye offentlige stottetiltak skal forhand-
smeldes til ESA for godkjenning. Det samme gjel-
der endringer i eksisterende stotteordninger. Nye
stottetiltak/endringer kan ikke iverksettes for tilta-
ket er godkjent av ESA. ESA har myndighet til &
gjennomga eksisterende stotteordninger, bade de
som eksisterte for E@QS-avtalen tradte i kraft, og
stette som ESA har godkjent. Dersom ESA kom-
mer frem til at stetten strider mot E@S-avtalen, méa
ordningen oppheves eller endres. Vedtak som er
fattet av ESA kan paklages til EFTA-domstolen.

4.2.1 Hovedregelen om offentlig stotte -

E@S-avtalen artikkel 61 (1)

Hovedregelen er at all offentlig stoette til foretak,
som vrir eller truer med & vri konkurransen, er
forbudt i den grad handelen mellom E@S-landene
pavirkes. Dette gjelder uavhengig av om selskape-
ne eies av offentlig eller private eller hvordan de er
organisert. Regelverket inneholder flere generelle
unntaksbestemmelser, samt muligheter til & gi dis-
pensasjoner i enkelttilfeller.

E@S-avtalens art. 61(1) oppstiller fire kumulati-
ve vilkdr som ma vere tilstede for at en ordning
skal stride mot statsstottereglene:

1. Stetten ma veere gitt av staten eller av offentlige
midler i enhver form (offentlig stette).

2. Stetten ma vri konkurransen eller true med &
vri konkurransen.

3. Stetten ma begunstige enkelte foretak eller
produksjonen av enkelte varer.

4. Stetten ma veere egnet til 4 pavirke samhande-
len mellom E@S-landene (avtalepartene).

1. Stagtten ma veere gitt av staten eller av
offentlige midler i enhver form (offentlig stotte)

Som «stotte» regnes alle skonomiske tiltak som gir
finansielle fordeler til bestemte bedrifter eller be-
stemte deler av naeringslivet. Stettebegrepet skal
forstas vidt og omfatter all direkte eller indirekte
stette som ytes fra offentlige kilder. Eksempler er
garantier, avgiftsfritak og salg av eiendom til un-
derpris. Dette omfatter for eksempel stotte fra sta-
ten, kommuner, fylkeskommuner og andre offent-
lige organer. I tillegg kan det omfatte midler som
gis fra statseide eller statskontrollerte selskaper.
Prinsippet om likebehandling av private og of-
fentlige foretak innebaerer at staten har adgang til
a investere pd samme mate som en privat investor
uten at dette anses som statsstotte. For neermere a
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kunne trekke grensen mellom ulovlig tildeling av
statsstette og lovlige investeringer, har en oppstilt
det sikalte markedsinvestorprinsippet. Prinsippet
innebeerer at tildeling av offentlige midler til fore-
tak som opptrer i et konkurransemarked méa gjo-
res pa vilkar som ville ha blitt godtatt av en privat
investor/markedsinvestor. Kjernen i vurderingen
er om en fornuftig privat markedsinvestor som dri-
ver virksomhet pad normale markedsekonomiske
vilkar ville ha foretatt en tilsvarende investering/
disposisjon. Det kan tas hensyn til at en tenkt pri-
vat investor mé veere av noenlunde samme storrel-
se som vedkommende offentlige organ.

Markedsinvestorprinsippet mé vurderes i for-
hold til disposisjoner som innskudd av kapital, 1an,
privatisering og andre disposisjoner over aksjepos-
ter, kapitaltilfersel, garantier, og andre tilsvarende
disposisjoner.

2. Stgtten md begunstige enkelte foretak eller
produksjonen av enkelte varer

Stetten ma «begunstige enkelte foretak eller va-
rer» for & komme inn under forbudsbestemmel-
sen. Det gar siledes en grense mellom stotte som
rammes av EQS-avtalen og generelle okonomiske
tiltak som faller utenfor stettebegrepet i avtalens
artikkel 61(1). Foretaksbegrepet tolkes vidt slik at
for eksempel en etat som driver naeringsvirksom-
het vil anses som et foretak i EJS-avtalens for-
stand.

Et generelt tiltak kjennetegnes ved at det ikke
er selektivt, dvs. at det ikke leder til en begunsti-
gelse av enkelte foretak eller produksjonen av en-
kelte varer. Dette gjelder for eksempel infrastruk-
tur eller skatteordninger som behandler alle likt.
Reglene om statsstotte begrenser derfor ikke bru-
ken av generelle virkemidler i den ekonomiske
politikken og naeringspolitikken i seerlig utstrek-
ning.

Selektive tiltak kjennetegnes ofte ved at det
foreligger kriterier for tildelingen av skonomisk
stette som ikke alle foretak kan oppfylle. Det kan
veere vilkdr om lokalisering, produksjonsproses-
ser, storrelse pa foretaket eller annet som bidrar til
a skille ut eventuelle stottemottakere. Dersom ord-
ningen etter sin art begunstiger enkeltforetak vil
kriteriet veere oppfylt.

3. Stotten ma vri konkurransen eller true med G
vri konkurransen

Konkurransevridningkriteriet forutsetter at stotte-
mottakeren opptrer i et konkurransemarked. Der-
som foretaket opererer i et slikt marked skal det
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etter EF-domstolens praksis lite til for at vilkaret er
oppfylt.

4. Statten md veere egnet til & pavirke
samhandelen mellom E@S-landene
(avtalepartene)

Stetten méa ogsd pavirke samhandelen innenfor
EOS-omradet for & vaere ulovlig.

For at statte skal veere i strid med EJS-avtalen
ma den konkurransevridning stetten medferer ha
virkning utenfor den enkelte medlemsstats nasjo-
nale marked. Etter EU-kommisjonens og EF-dom-
stolens praksis skal det lite til for samhandelskri-
teriet er oppfylt.

4.2.2 Unntak fra hovedregelen om
statsstotte

Forbudet mot offentlig stette er ikke absolutt, og
det er mange gode grunner for 4 tillate stotte.

Artikkel 61 (2) og (3) angir en rekke unntak fra
forbudet. Mest praktisk er unntaketi art. 61 (3) (c)
som gir ESA kompetanse til 4 godkjenne:

«Stette som har til formal 4 lette utviklingen av
enkelte naeringsgrener eller pd enkelte gkono-
miske omrader, forutsatt at stetten ikke endrer
vilkdrene for samhandelen i et omfang som
strider mot felles interesser».

EU-kommisjonen og ESA har utformet ret-
ningslinjer som viser hvordan de praktiserer unn-
taket pa flere viktige omrader, deriblant stette til
forskning og utvikling, milje, sma og mellomstore
bedrifter, regionalstette osv.

For at ESA skal kunne overvake tildelingen av
stotte, mé stotteordninger og individuelle stottetil-
delinger utenom godkjente ordninger meldes/no-
tifiseres til ESA. Dersom ESA godkjenner stotten
blir det lovlig stette.

Generelt er ESA mer positive til investerings-
stette enn driftsstotte. Stotte til eksport er generelt
forbudt. Med «eksportstette» menes enhver stotte
som er direkte knyttet til eksportvolum, opprettel-
se og drift av distribusjonsnett eller lopende utgif-
ter knyttet til eksportvirksomhet.

Den tradisjonelle landbrukssektoren samt fis-
kerisektoren omfattes ikke av stotteregelverket.
(Stotte til fiskeindustrien er som hovedregel like-
vel ikke tillatt etter E@S-avtalens protokoll 9.)
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4.2.3 Scerlig om offentlige overfgringer til
selskaper som skal utfgre tjenester av
allmenn gkonomisk betydning

Tidvis palegges foretak & utfere tjenester av all-
menn gkonomisk betydning, jamfer ogsa kapittel
2.2. Spersmalet om kompensasjon for denne typen
tienester er statsstotte eller ikke har veert sveert
omstridt.

Kompensasjon som ikke er stotte

EF-domstolen avsa 24. juli 2003 dom i den sikalte
Altmark-saken (sak C-280/00), som gjaldt kom-
pensasjon for rutetransport i byer, forsteder og
regioner. Domstolen slo fast at godtgjerelse som
bare kompenserer for en tjeneste av allmenn eko-
nomisk betydning ikke er & anse som statsstette
etter artikkel 87 i EF-traktaten (tilsvarende artikkel
61 i E@S-avtalen). Grunnen er at stottemottaker
ikke far noen skonomisk fordel i forhold til andre
foretak. Domstolen oppstiller fire vilkar for at slik
kompensasjon ikke skal anses som stotte:

For det forste ma foretaket veere palagt en tje-
neste av allmenn ekonomisk betydning, og disse
forpliktelsene méa veere klart definert.

For det annet ma kriteriene for beregningen av
kompensasjonen veaere fastlagt pa forhind pa en
objektiv og gjennomsiktig maéte.

For det tredje ma kompensasjonen ikke over-
stige utgiftene til oppfyllelsen av forpliktelsene.
(Her ma det tas hensyn til eventuelle inntekter ved
tjenesten, samt en rimelig fortjeneste)

For det fierde m& kompensasjonens storrelse
bestemmes enten etter en offentlig anskaffelses-
prosedyre eller pa grunnlag av en analyse av om-
kostningene som et gjennomsnittlig foretak vil ha
(her mé det tas hensyn til inntekter og til en rime-
lig fortjeneste ved oppfyllelsen forpliktelsene).

Det er bare nar disse vilkarene er oppfylt at en
kan gé ut fra at et foretak ikke far noen skonomisk
fordel som vil kunne utgjore statsstotte i EF-trakta-
tens/E@S-avtalens forstand.

Kompensasjon som er stotte

Det kan ogsa vurderes om E@S-avtalens artikkel
59(2) apner for statsstotte til selskaper som ivare-
tar allmenne ekonomiske interesser. Denne unn-
takshjemmelen var mye brukt fer Altmark-dom-
men.Altmark-dommen medferer at rettstilstanden
i forhold til artikkel 59(2) er noe usikker. EU-kom-
misjonen har imidlertid etter Altmark-dommen
godkjent stette etter 59(2) i saker hvor Altmark-
vilkarene ikke var oppfylt.
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Artikkel 59 (2) (EF artikkel 86 nr. 2) oppstiller
en generell unntaksregel for foretak som er blitt
«tillagt oppgaven a utfore tjenester av allmenn eko-
nomisk betydning». Selv om et foretak er palagt
slike oppgaver, vil i utgangspunktet statsstottereg-
lene gjelde, med mindre anvendelsen (av artikkel
61 nr.1) hindrer oppfyllelsen av de allmennekono-
miske oppgavene. At unntaksregelen ogsa gjelder
for statsstettereglene gér klart frem av rettspraksis
for Altmark-dommen.

«Allmenne» vil tjenestene normalt vaere hvis
det dreier seg om politisk fastsatte malsetninger,
slik som for eksempel at et lands innbyggere skal
kunne motta visse ytelser til like vilkar, uavhengig
av hvor man er bosatt. Ved avgjoerelsen av hva som
skal vaere denne typen oppgaver er den enkelte
stat innremmet et visst skjenn. Typiske eksempler
pa slike tjenester vil veere jernbanedrift, postvesen,
stremforsyning, telekommunikasjon og fjernsyns-
virksomhet.

Slike oppgaver ma veere palagt foretakene gjen-
nom en myndighetshandling og fravik fra stats-
stettereglene kan kun godtas dersom dette er ned-
vendig for 4 kunne oppfylle de aktuelle forpliktel-
ser. Stetten kan i slike tilfeller bare godtas i den
grad den bidrar til & kompensere for merutgifter
som folge av slike oppgaver.

Artikkel 59 (2) gir muligens et storre hand-
lingsrom enn det som oppstilles i Altmark-dom-
men. En viktig forskjell er at kriteriene for kom-
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pensasjonen skal veere avklart pa forhand, det
fremkommer ikke klart om det er noen muligheter
for etterfolgende kompensasjon. Dette vil i seerlig
grad veere aktuelt der tjenesten viser seg & koste
vesentlig mer & utfere, og feil sdledes kan medfore
alvorlige problemer for selskapet. Nar kompensa-
sjonens storrelse skal bestemmes etter en offentlig
anskaffelsesprosedyre eller pa grunnlag av en ana-
lyse av omkostningene som et gjennomsnittelig
foretak vil ha (her méa det tas hensyn til inntekter
og til en rimelig fortjeneste ved oppfyllelsen for-
pliktelsene), kan det heller ikke tas hensyn til and-
re sartrekk ved et statlig selskap ved utarbeidel-
sen av kompensasjonen.

Rettstilstanden er her under utvikling og det
forventes flere avklarende dommer fra EF-domsto-
len den narmeste tiden. EU-kommisjonen vil tro-
lig ogsd komme tilbake med retningslinjer og evt.
gruppeunntak pa omradet.

Oppsummering

Det som er Klart er at kompensasjon som oppfyller
vilkarene i Altmark-dommen ikke er stotte, og der-
for kan ytes av staten uten at det kommer i konflikt
med statsstottereglene. Det er ogsa Kklart at der-
som Altmark-vilkarene ikke er oppfylt kan stetten
aldri gis uten at den er notifisert til og godkjent av
ESA pé forhand. ESA vil trolig da godkjenne stot-
ten dersom den er i samsvar med artikkel 59 (2).
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Kapittel 5
Statlige regler for eierskapsforvaltning

De foregdende kapitlene har beskrevet reglene for
utevelse av eierskapet gjennom selskapets organ-
er og mulige grenser for utevelsen av eierskapet
som felger av konkurranseloven og E@S-avtalen. I
dette kapitlet skisseres reglene som regulerer for-
holdet mellom Storting og regjering i forvaltning
av det statlige eierskapet, i tillegg til ovrige intern-
statlige regler av serlig relevans. I denne sammen-
heng skisseres til slutt kort hvor eierskapet forval-
tes fra i staten og utviklingen over tid.

5.1 Konstitusjonelle forhold

5.1.1

Grunnlovens §3 fastslar at den utevende makt skal
vaere hos Kongen (regjeringen). Dette begrenser
ikke Stortingets kompetanse til & bestemme for-
valtningens organisering eller hvordan forvaltnin-
gen skal uteves, for eksempel instruere statsraden
om stemmegivning pa generalforsamlingen i et
statlig selskap. Stortinget kan bade gi generelle
retningslinjer og instruere i enkeltsaker. Rettslig
gyldige instrukser ma ha form av lov eller plenar-
vedtak. Komiteuttalelser, debattuttalelser som
ikke er en del av Stortingets lovbehandling, og
meldinger som tas til etteretning er ikke rettslig
bindende, selv om de i praksis kan inneholde sig-
naler om hva Stortinget ensker.

Stortinget har generell adgang til 4 gi organisa-
toriske bestemmelser, med unntak av tilfeller der
denne myndigheten eksplisitt er lagt til regjerin-
gen i Grunnloven (prerogativer). Grunnlovens §3
har heller ikke blitt sett pd som et hinder mot at
Stortinget kan bestemme at et organ helt eller del-
vis skal vaere unndratt Regjeringens og andre for-
valtningsorganers organisasjons- og instruksjons-
myndighet. Stortinget (Innst. S. nr. 277 for 1976-
77, s. 9) gav imidlertid tilslutning til felgende syns-
punkt fra Ingvaldsen-utvalget (NOU 1972:38 ; Dok
nr. 7 for 1972-73):

«Alle forhold tatt i betraktning mener utvalget
at forvaltningen i hovedregelen ma bygges opp
slik at Regjeringen og departementene har in-
struksjons- og kontrollmyndighet overfor and-

Grunnlovens §3

re organer. Dette gir som nevnt Regjeringen og
departementene mulighet for & gjennomfere en
politisk maélsetting som kan ha sin bakgrunn i
direktiver og ensker Stortinget gir uttrykk for.
Dessuten er det en fordel at departementene
har et ansvar for det som foregar i de underord-
nede organer og en plikt til & rette pa svakhe-
ter.»

5.1.2 Grunnlovens §19

Det statlige eierskapet reguleres imidlertid ogséa
av Grunnlovens §19:

Kongen vaager over, at Statens Eiendomme og
Regalier anvendes og bestyres paa den af Stort-
hinget bestemte og for Almenvasenet nyttig-
ste Maade.

Etter Grunnlovens §19 er det Kongen som for-
valter statens aksjer i aksjeselskap, eierskapet til
statsforetak og saerlovsselskap. Bestemmelsen gir
en uttrykkelig hjemmel for Stortingets instruk-
sjonsmyndighet i saker som angér det statlige eier-
skapet. Spersméilet om hvilke begrensninger
Grunnlovens §19 innebarer for organiseringen av
statens forretningsdrift, har veert gjenstand for om-
fattende statsrettslig diskusjon. Det har veert
uenighet om retten til & bestyre statseiendom og
statens bedrifter kan fratas Kongen ved lov. Ett syn
har veert at bakgrunnen for at §19 kom inn i Grunn-
loven, var et onske om 4 sla fast Kongens plikt til &
folge Stortinget, heller enn et enske om 4 gi en
enerett til Kongen. Et annet syn har veert at Grunn-
lovens §19 méa regnes blant prerogativene, og at
retten til 4 bestyre statens bedrifter ikke kan fratas
Kongen ved lov. Stortinget har ved flere anledning-
er gitt uttrykk for denne sistnevnte forstielsen.
Ved lov av 19. oktober 1947 ble Raufoss Ammuni-
sjonsfabriker, Kongsberg Véapenfabrikk og Mari-
nens Hovedverft opprettet som selvstendig retts-
ubjekter. Bedriftene var ikke underlagt Regjerin-
gens instruksjonsmyndighet. Stortinget sluttet seg
i 1957 til innstillingen fra en spesialkomite om at
dette vanskelig kunne veere i overensstemmelse
med Grunnlovens §19, og selskapene ble derfor
senere omdannet til aksjeselskaper. Senere er
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samme forstaelse lagt til grunn av Stortinget ved
den siste behandlingen av spersmaélet i Innst. S. nr.
277 for 1976-77, s. 10 (jamfer ogsd NOU 1972:38 ;
Dok nr. 7 for 1972-73):

«Komiteens flertall, alle unntatt Gustavsen og
As, mener derfor at folkevalgt politisk ledelse
av statens neeringsvirksomhet klarest sikres
ved at virksomheten er underlagt regjeringen,
og dermed indirekte Stortingets befoyelse, slik
Grunnlovens §19 foreskriver. Flertallet holder
fast pa den forstaelse som kom til uttrykk gjen-
nom Stortingets behandling av Innst. S. Nr. 69
fra 1957.»

Utvalget har ikke funnet det nedvendig & innta
noe bestemt standpunkt til den nevnte uenighet.
For utvalgets del er det tilstrekkelig & fastslé at det
ikke kan reises tvil om at Stortinget har adgang til
a treffe vedtak om at statens eierinteresser skal
forvaltes av et eget selskap eller annen form for
organisasjon utenfor departementet si lenge de-
partementet og/eller regjeringen har kontroll med
selskapets vedtak.

5.1.3 Det konstitusjonelle og
parlamentariske ansvar

Forvaltningen av eierskapet er delegert til det de-
partement selskapet herer inn under, jamfer
Grunnlovens §12, 3. ledd. Statsradens forvaltning
av eierskapet uteves under konstitusjonelt og par-
lamentarisk ansvar. Det naermere innholdet i de
politiske ansvarsforholdene er dreftet i et notat fra
Statsministerens kontor av 28.10.98 om «Forholdet
mellom statsrdden og selskapsledelsen i statens
selskaper»:

«P4 den ene siden har man gjennom valget av &
organisere statlig virksomhet som et selskap
onsket 4 gi selskapsledelsen storre grad av for-
retningsmessig frihet enn den ville hatt som en
del av sentralforvaltningen. P4 den annen side
er det lagt vekt pa at Stortingets konstitusjonel-
le kontroll med statsradens héndtering av sta-
tens eierskap ma vere reell.

Det har vaert en gjennomgéende oppfatning
i utredningene og stortingsdebattene at det
ikke vil veere mulig — eller i alle fall ikke hen-
siktsmessig — a knytte politisk ansvar for regje-
ringen til forretningsmessige eller tekniske
vedtak i statsselskapene som etter selskapslov-
givningen herer under selskapets styre og dag-
lige leder. Annerledes er det med den mer

! Fremstillingen bygger pa notat av 27.10.1998 utarbeidet av
regjeringsadvokat Sven Ole Fagernas og advokat Gudmund
Knudsen. Notat ble sendt alle departementer fra Statsministe-
rens kontor.
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grunnleggende styring og kontroll med at virk-
somheten drives forsvarlig og i samsvar med
de rammevilkar Stortinget har fastsatt. Det er
imidlertid ingen klar grenselinje mellom disse
to utgangspunktene. Grensedragningen vil
kunne avhenge av den politiske dagsorden og
generelle politiske stremninger. Likevel ber
det fastholdes at den alminnelige oppfatningen
er at Stortinget normalt ikke ber holde stats-
riaden ansvarlig for den forretningsmessige
driften av selskapet.»

5.1.4 Stortingets medvirkning ved
endringer i statens eierskap’

Stortinget har en saerlig betydningsfull rolle i
saker som gjelder endring av statens eierskap.
Aksjesalg gar utover statsradens myndighet etter
Grunnlovens §19 og krever serlig Stortingsved-
tak. Det samme gjelder endring av eierforholdene
eller tilknytningsformen til statsforetak eller saer-
lovsselskap, hvor Stortingets medvirkning i form
av lovendring er nedvendig.

Likestilt med salg av aksjer, er vedtak om kapi-
talforheyelse som gir andre enn staten rett til &
tegne aksjer, og fusjon hvor andre enn staten far
utstedt aksjer i selskapet. Stortinget mé i sin almin-
nelighet ogsa medvirke ved tilbakefering av deler
av et statsselskaps virksomhet til staten.

Salg av aksjer i selskaper som et statlig selskap
har fatt overdratt seg eller ervervet pa en annen
mate, kan imidlertid normalt avhendes som ledd i
den forretningsmessige ledelsen av selskapets
virksomhet, alt uten samtykke fra Stortinget, jam-
for likevel det som sies om erverv og avhendelse
av statsaksjeselskaper eierinteresser nedenfor.

I forbindelse med Stortingets behandling av
Dok. nr. 7 for 1972-73 (NOU1972:38 Stortingets
kontroll med forvaltningen mv) uttalte flertallet i
Stortingets utenriks- og konstitusjonskomite fol-
gende om erverv og avhendelse av statsaksjesel-
skaper eierinteresser i andre selskaper (Innst. S.
Nr. 277 for 1976-77, s. 18-19):

«Nar det gjelder aksjeselskaper hvor staten er
eneaksjonaer, og hvor vedkommende statsrad
er enegeneralforsamling, er det naturlig at
Stortinget har den reelle avgjorelse nar det gjel-
der beslutninger som i vesentlig grad vil endre
statens engasjement.

Det er imidlertid viktig for statsselskapenes
muligheter for 4 treffe rent forretningsmessige
disposisjoner tilstrekkelig raskt at man ikke be-
skjerer deres handlefrihet sterkere enn det
som er nedvendig av hensyn til Stortinget. Be-
driftenes egne besluttende organer ber derfor
kunne treffe vedtak om opprettelse av datter-
selskaper som bare representerer en hensikts-



NOU 2004: 7 47

Statens forretningsmessige eierskap

messig organisering av bedriftens egen virk-
somhet innenfor det omridde som bedriften
allerede arbeider pa , som for eksempel salgs-
selskaper for bedriftens produkter nir slike
ikke innebarer en vesentlig omlegging av be-
driftens salgspolitikk.

Men bedriftene ber ikke erverve eller av-
hende eierandeler i andre foretak uten Stortin-
gets samtykke nar dette innebeerer en mer ve-
sentlig forandring av statens samlede engasje-
ment i naeringsdrift. Det mé vare Stortingets
oppgave & avgjere om, og i tilfelle i hvilken
utstrekning statens eierandeler i naeringsvirk-
somhet ber utvides eller innskrenkes. Avgjo-
relser av betydning i dette henseende ma tref-
fes av Stortinget.

De avveiningsspersmaél som vil kunne opp-
std vedrerende hvor langt de rene statsbedrifte-
ne her vil kunne ga uten at saken blir forelagt
for Stortinget pa forhénd, vil i praksis matte
loses ved at sakene forelegges vedkommende
statsrdd, som ma ta det parlamentariske ansva-
ret for vurderingen av eventuelle tvilstilfelle.»

Denne forstielsen er retningsgivende, og gir
enkelte andre foringer enn nar staten eier direkte.
Stortinget har ikke senere pa generelt grunnlag
fraveket det som her sagt om erverv og avhendelse
av statsselskapers eierandeler i andre selskaper.
Det herer saledes under selskapsledelsen & treffe
beslutninger om Kjop og salg av aksjer, herunder
kjop og salg av datterselskaper som har naturlig
tilknytning til selskapets formalsbestemte virk-
sombhet.

I deleide selskaper ble situasjonen vurdert som
noe annerledes i samme komitebehandling som
over (Innst. S. nr. 277 for 1976-77, s.19):

«Nar det gjelder selskaper hvor staten er aksjo-
naer sammen med andre, ma spersmaélet om
forhandsdreftelse i Stortinget i forste rekke
gjelde planer om Kjop eller salg av eierinter-
esser, eller stiftelse av datterselskaper, som er
av en slik rekkevidde at det vil vaere naturlig &
drofte dem pa selskapets generalforsamling.
Spersmaélet om slike saker ber dreftes med
Stortinget pa forhand ma ogsa avhenge av hvor
stor statens eierinteresse i vedkommende sel-
skap er, idet det vil veere betydelig forskjell i
denne henseende mellom selskaper hvor sta-
ten bare har en knapp majoritet, og selskaper
hvor staten alene eier en vesentlig sterre andel

2 Fremstillingen om Riksrevisjonen er i stor utstrekning hentet
fra: Dokument nr. 3:2 Riksrevisjonens kontroll med statsra-
dens (departementets) forvaltning av statens interesser i sel-
skaper, banker mv. for 2002; Dokument nr. 14 (2002-2003)
Stortingets kontroll med regjering og forvaltning; Riksrevisjo-
nens forslag til ny lov og instruks for Riksrevisjonen. Riksrevi-
sjonen: Januar 2001.
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av aksjene. I selskaper hvor staten bare har en
minoritetsinteresse som ikke er stor nok til & gi
staten vesentlig innflytelse alene, vil kjop eller
salg av eierinteresser sjelden i nevneverdig
grad berore omfanget eller betydningen av sta-
tens samlede engasjement i neeringsdrift, og de
vil derfor som regel kunne avgjeres uten at
Stortinget trekkes inn.»

Utover de nevnte krav om stortingsbehandling,
er Stortingets innflytelse ved budsjettbehandlin-
gen en tilleggsdimensjon. Det statlige eierskapet
medferer betydelige kapitalstremmer, bade fra sel-
skapene til staten og vise versa. Stortinget kan i
utgangspunktet spesifisere budsjettet s mye de
vil og hovedregelen er at utgifter og inntekter bud-
sjetteres hver for seg. For heleide selskaper med-
forer serreglene om utbytte, at nivaet pa utbyttet i
praksis kan bestemmes i forbindelse med behand-
lingen av statsbudsjettet. I tillegg til at endringer i
statens eierskap krever stortingsbehandling ut fra
de retningslinjer som er behandlet over, vil de
ogsa kunne kreve egne bevilgningsvedtak.

En del av resultatrapporteringen fra eierskaps-
forvaltningen skjer ogsa via statsbudsjettet. I for-
lengelsen av statsbudsjettprosessen kan nevnes
rapportering via statsregnskapet for foregdende
kalenderar. P4 enkelte omrader fremmes ogsé
egne stortingsmeldinger om selskapene og den
statlige forvaltningen av dem.

5.1.5 Stortingets kontroll med
forvaltningen av det statlige
eierskapet - Riksrevisjonen

Med Stortingets kontroll menes etterfelgende par-
lamentarisk kontroll av regjering og forvaltning.
Kontroll er siledes noe annet enn at Stortinget
styrer regjeringen gjennom lover, instrukser eller
bevilgningsvedtak, jamfer fremstillingen over.
Kontroll gjennomferes dels av Stortinget, sarlig av
Kontroll- og konstitusjonskomiteen, dels av eks-
terne hjelpeorgan. For en generell fremstilling og
vurdering av Stortingets kontrollfunksjon, viser ut-
valget til Dokument nr. 14 for 2002-2003 Stortin-
gets kontroll med regjering og forvaltning.

Riksrevisjonen er av saerskilt stor betydning for
Stortingets kontroll med det statlige eierskapet?.
Riksrevisjonen rapporterer til Stortinget om resul-
tatene fra kontrollvirksomheten gjennom Doku-
ment nr. 3:2 Riksrevisjonens kontroll med stats-
radens (departementets) forvaltning av statens in-
teresser i selskaper, banker mv.

De generelle hjemlene for Riksrevisjonens
virksomhet er Grunnlovens §75k, lov av 8. februar
1918 om statens revisionsvaesen og Stortingets ge-



48 NOU 2004: 7

Kapittel 5

nerelle Instruks for Statsrevisionen av 30. januar

1918. Videre har Stortinget vedtatt to instrukser

for statens eierskap:

— Instruks for Riksrevisjonens kontroll med for-
valtningen av statens interesser i statsbedrifter,
aksjeselskaper og enkelte organer m.v. organi-
sert ved serskilt lov av 27.05.1977

— Instruks om Riksrevisjonens kontroll med for-
valtningen av virksomheter organisert etter lov
om statsforetak av 10.03.1992

Disse er lagt ved utredningen i vedlegg 1 og 2.

Riksrevisjonens rett til informasjon og til a fore-
ta undersokelser i statlige heleide virksomheter er
i dag hjemlet dels i selskapslovgivningen og dels i
de ovennevnte instrukser for Riksrevisjonen.

I deleide aksjeselskaper/allmennaksjeselska-
per har Riksrevisjonen ingen lovbestemt rett til &
bli varslet og mete i selskapsorganene. Revisjon av
selskapenes regnskaper inngéar ikke i Riksrevisjo-
nens selskapskontroll. Nevnte bestemmelser og
instrukser regulerer ikke det naermere innholdet i
selskapskontrollen. Riksrevisjonens kontroll byg-
ger pa de synspunktene som fremkom i Dok. nr. 7
for 1972-73 (NOU1972:38 Stortingets kontroll med
forvaltningen mv) og Stortingets péafelgende be-
handling. (Innst. S. Nr. 277 for 1976-77, s. 18-19):

«Riksrevisjonens oppgaver er a kontrollere om
statsrdden forvalter statens eierinteresser pa
lovlig og ekonomisk forsvarlig mate og at han
serger for gjennomfering av de vedtak som
Stortinget har truffet. Riksrevisjonen skal ikke
uten spesiell foranledning ta stilling til om sel-
skapets forretningsmessige disposisjoner er
okonomisk forsvarlige. Ved opprettelsen av
statsaksjeselskaper og statsbedrifter er det for-
utsatt at styret og den daglige ledelse skal ha
betydelig handlefrihet nir det gjelder forvalt-
ningen av selskapet, og statsrdden (departe-
mentet) ber i sin alminnelighet ikke gripe inn i
disse disposisjoner. Riksrevisjonen skal vurde-
re om statsridden pa tross av dette burde ha
grepet inn.»

Malet for Riksrevisjonens kontroll er a ha tatt
standpunkt til om statsraden har utevet sin oppga-
ve som forvalter av statens interesser i selskaper,
banker med videre er i samsvar med Stortingets
vedtak og forutsetninger. I Dokument nr. 3:2 for
2003-2004 gir Riksrevisjonen selv folgende beskri-
velse:

«Malet for Riksrevisjonens kontroll er 4 ha tatt
standpunkt til om statsraden har utevet sin opp-
gave som forvalter av statens interesser i sel-
skaper, banker med videre i samsvar med Stor-
tingets vedtak og forutsetninger. I aksjeselska-
per, regionale helseforetak, statsforetak og Sta-
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tens naerings- og distriktsutviklingsfond (SND)
utover statsraden myndighet i de gverste orga-
nene i virksomhetene, det vil si i generalfor-
samling, foretaksmete eller lignende. I ovrige
seerlovsvirksomheter uteves myndighet etter
retningslinjer som gar fram av den enkelte lov,
for eksempel gjennom forskrifter, instrukser
og krav ved tildeling av bevilgninger. Gjennom
kontrollen vurderes det om statsraden (depar-
tementet) forvalter de statlige interessene virk-
somhetene representerer pa den maten Stor-
tinget har bestemt, og om statsraden bruker
sin innflytelse i virksomhetene til & folge opp
Stortingets forutsetninger slik disse gér fram
av Stortingets behandling av proposisjoner,
meldinger med mer. Som et ledd i kontrollen
vurderes det ogsd om de statlige interessene
virksomheten representerer, blir forvaltet gko-
nomisk forsvarlig og i samsvar med gjeldende
lover med videre.»

Ut fra instruksene for statlige selskaper skal
statsraden gi en arlig beretning om utevelse av sin
eierfunksjon. Riksrevisjonen har i brev av 28. mars
2003 til alle departementer gitt en presisering av
innholdet i denne beretningen, se vedlegg 3. Det
ble meddelt at det er enskelig for kontrollen at
statsradens beretning blant annet inneholder opp-
lysninger om hvordan styrings- og kontrollmyn-
digheten uteves, opplysninger og vurderinger om
oppnadd resultat, eventuelle avkastningskrav og
utbyttepolitikk, informasjon om spesielle forhold
som er tatt opp i skriftveksel mellom departemen-
tet og selskapet og vurdering av den enkelte virk-
somhets oppnéelse av mal og utferelse av oppga-
ver som er gitt i stortingsdokumenter.

I kontrollen av heleide selskap inngér de un-
dersokelsene som anses nedvendige for at Riksre-
visjonen skal kunne gi en kvalifisert vurdering av
den enkelte statsrads forvaltning av statens inte-
resser i aksjeselskaper med videre. Informasjon
som normalt innhentes er protokoller fra general-
forsamlinger, bedriftsforsamlinger og styremeter,
kopier av korrespondanse mellom departementer
og virksomheter. Riksrevisjonen har meterett og
deltar pa meter i bedriftsforsamlinger, generalfor-
samlinger og tilsvarende organer.

Der virksomheten er organisert som konsern,
omfatter Riksrevisjonens kontroll hele konsernet.

Riksrevisjonen er ogsa palagt & fere kontroll
der staten «eier s mange aksjer at de represente-
rer 50% eller mer av stemmene, eller hvor staten
ellers pa grunn av aksjeeie eller ved statlig kontroll
av selskapsinteresser har en dominerende innfly-
telse». I mangel av seaerregler i selskapslovgivnin-
gen, er Riksrevisjonens kontroll i slike selskaper i
forste rekke rettet mot statsraden i rollen som eier.
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Etter 1977 har Stortinget ikke eksplisitt be-
handlet Riksrevisjonens rolle som Stortingets kon-
trollorgan for statlig eierskap. Sett i lys av den
endring som har skjedd i det statlige eierskapet,
vurderes deler av dette regelverket som foreldet
og lite adekvat. Dette er bakgrunnen for et nytt
lovforslag fra Riksrevisjonen og den bredere vur-
deringen av Stortingets kontroll som er foretatt av
et Stortingsoppnevnt utvalg i Dokument nr. 14 for
2002-2003 Stortingets kontroll med regjering og
forvaltning. Riksrevisjonen oversendte sitt forslag
om ny lov og instruks for Riksrevisjonen i desem-
ber 2000. Hovedtrekkene i Riksrevisjonens lovfor-
slag er :

— Lovfesting av kontrollen med det statlige eier-
skapet i ny lov for Riksrevisjonen, naermere
regulering i instruks.

— Riksrevisjonen skal fa lovfestet rett til & delta pa
meter i selskapsorganene i deleide selskaper,
det vil si & vaere med eierrepresentanten.

Utover dette legges det ikke opp til store endrin-
ger for det statlige eierskapets vedkommende, ho-
vedforskjellen i forhold til det gamle regelverket er
at det ryddes opp i bestemmelser og at det gis
klarere hjemmelsgrunnlag.

Froeiland-utvalgets rapport til Stortinget, nevnte
Dokument nr. 14 for 2002-2003, tok opp en del av
spersmalene Riksrevisjonens forslag reiste.

Freiland-utvalget anbefalte forvaltningsrevi-
sjon for heleide statlige selskaper. Bakgrunnen for
Freiland-utvalgets forslag om en slik mer inngaen-
de kontroll av heleide statlige selskaper var at :

«Selv om nye organer etableres utenfor det or-
dinaere forvaltningsapparatet, reduserer ikke
dette betydningen av at viktige samfunnsopp-
gaver ivaretas. Den overordnete styring og
kontroll med viktige statlige oppgaver ma fort-
satt vaere en oppgave for Stortinget og dets
organer, uavhengig av hvordan de statlige opp-
gavene organiseres.

Utvalget mener derfor at Riksrevisjonens
kontroll med fristilte virksomheter med ansvar
for 4 gjennomfere statlige oppgaver ogsid ma
omfatte forvaltningsrevisjon, i tillegg til den
eierskapskontroll som inngéar i den lepende sel-
skapskontrollen. Utvalget er videre av den opp-
fatning at Stortingets kontrollbehov omfatter
alle heleide statlige foretak, enten disse er or-
ganisert som statsaksjeselskap, statsforetak el-
ler sarlovselskaper, dersom disse er tillagt et
samfunnsmessig ansvar i tillegg til sin rent nae-

30m statsrad. Forberedelser av saker til statsrad, 2000; Om
r-konferanser. Forberedelse av saker til r-konferanser. Begge
publikasjoner fra Statsministerens kontor.
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ringsmessige eller forretningsmessig virksom-
het. Det er ikke onskelig at Stortinget involve-
rer seg i forretningsmessige disposisjoner i sel-
skapene, men det er en realitet at viktige tje-
nesteproduksjoner i samfunnet reelt sett styres
gjennom statlige Kkjop av tjenester betalt med
tilskudd, konsesjoner eller annen regulering i
forhold til selskapene. Stortinget mé da gis mu-
lighet til 4 kunne vurdere hvordan heleide stat-
lige foretak ivaretar sine samfunnsoppgaver.
Herunder mé det kunne kontrollere hvordan
tildelte statlige ressurser utnyttes (kostnadsef-
fektivitet), hvordan virksomhetene har innret-
tet seg i forhold til de samfunnsmessige mal
som er fastlagt for virksomheten (formélseffek-
tivitet), og det ma kunne vurdere eventuelle
usnskede fordelingsmessige virkninger av tje-
nesteproduksjonen (geografisk eller pa annen
mate) .»

I Innst. S. nr. 210 for 2002-2003 sluttet Kontroll-
og konstitusjonskomiteen seg til at:
«Riksrevisjonens selskapskontroll i forhold til

heleide statlige selskaper ogsid ma kunne om-
fatte forvaltningsrevisjon».

5.2 Eierskapsforvaltning i regjeringen
og departementene

Et stort antall saker vedrerende eierskapsforvalt-
ningen ma stortingsbehandles. Slike saker be-
handles forst av Kongen i statsrad. Saker av viktig-
het etter Grunnlovens §28 behandles av Kongen i
statsrad. I andre saker er det vanlig at avgjerelses-
myndighet blir delegert til et departement eller
andre forvaltningsorganer. Ogsi i slike tilfeller er
hovedregelen at statsridene bor legge frem alle
viktige saker til politisk behandling i regjeringen.
Retningslinjene® nevner spesielt saker med bety-
delige skonomiske og administrative konsekven-
ser, saker som er politisk vanskelige og saker hvor
det er uenighet mellom statsradene.

Dagens retningslinjer for regjeringens arbeid
presiserer det kollektive ansvaret regjeringen har
for de beslutninger som fattes. Dette gjelder bade i
de sakene der regjeringen som kollegium star bak
beslutningene ved at de legges frem for Kongen i
statsrad, men ogsé der beslutningsmyndigheten er
delegert i en statsrdd. Delvis pa grunn av dette
kollektive ansvaret eksisterer det en utstrakt sam-
ordningsprosess mellom departementene ogsé i
saker som ikke ender opp med & bli behandlet i
regjeringen.

Pi tross av at statsrddene har fatt omfattende
myndighet til & fatte formelle vedtak ved delege-
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ring, hevdes det pa bakgrunn av ovennevnte at den
kollektive beslutningsformen fortsatt star sterkt i
den norske regjeringen.

Regjeringens og statsradens ledelse av eier-
skapsforvaltningen skjer gjennom departemente-
ne. Departementene er forvaltningsorganer, med
de rettslige og budsjettmessige implikasjonene
dette har. Forvaltningsorganformen er grunnfor-
men i det statlige styringssystemet og omfatter i
tillegg til departementene, direktorater, etater osv
med til dels sveert ulike oppgaver. Alle disse forme-
ne for forvaltningsorganer kan forvalte statlige
eierinteresser.

Departementene og andre forvaltningsorganer
er i motsetning til statlige selskaper en del av sta-
ten som juridisk person. Nar avtaler inngés og for-
pliktelser pétas, bindes derfor staten direkte. Sta-
ten har derfor det hele og fulle rettslige ansvar for
virksomheten. Dette illustreres av at organene
ikke har partsrettigheter overfor domstoler eller
statlige og kommunale forvaltningsorganer. Det er
saledes staten som institusjon som star ansvarlig
for eventuelle seksmal som folge av eierskapsfor-
valtningen i departement og andre forvaltningsor-
ganer.

Grunnlovens §3 plasserer regjeringen som le-
der av sentralforvaltningen. Regjeringen og de an-
svarlige statsrddene har som foelge av dette en sed-
vanebasert organisasjons- og instruksjonsmyndighet
overfor departementene og forvaltningsorganer
under departementene. Utgangspunktet er ogsé at
instruksjonsretten ikke er begrenset utover de
rammer som er satt heyere opp i systemet. Denne
myndigheten er basis for statsrddens konstitusjo-
nelle og parlamentariske ansvar i eierskapsforvalt-
ningen som ellers.

I tillegg til kontrollen gjennom organisasjons-
og instruksjonsmyndighet samt lovgivning, er de-
partementene og andre forvaltningsorganer ogsa
gjenstand for styring og kontroll ved at de er en
integrert del av staten okonomisk. De er underlagt
Stortingets bevilgningsmyndighet etter Grunnlo-
vens §75d og deres inntekter og utgifter blir be-
handlet arlig i statsbudsjettet og statsregnskapet
med varierende grad av spesifitet. I den grad virk-
somhetene mé innhente lan, mé dette ogsd be-
handles av Stortinget etter Grunnlovens §75b.

Departementenes og andre ordineere forvalt-
ningsorganers eierskapsforvaltning er budsjettert
brutto pa egne utgifts- og inntektsposter pastats-
budsjettet. Bruttoprinsippet innebaerer at Stortin-
get bevilger utgifter og inntekter pa separate kapit-
ler, selv om de refererer til samme virksomhet.
Statsregnskapet er basert pa de samme prinsipper
som statshudsjettet og skal vise regnskapets utfall
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Boks 5.1 Reglement for gkonomistyring i
staten

§10 Oppfolging av statens eierinteresse
m.m.

Virksomheter som har overordnet ansvar
for statsaksjeselskaper, statsforetak, seer-
lovsselskaper eller andre selvstendige retts-
subjekt som staten eier helt eller delvis, skal
utarbeide skriftlige retningslinjer om hvor-
dan styrings- og kontrollmyndigheten skal
uteves overfor hvert enkelt selskap eller
grupper av selskaper. Gjenpart av retnings-
linjene skal sendes Riksrevisjonen.

Staten skal, innenfor gjeldende lover og reg-
ler, forvalte sine eierinteresser i samsvar
med overordnede prinsipper for god eier-
styring med seerlig vekt pa:

a) at den valgte selskapsform, selskapets
vedtekter, finansiering og styresammenset-
ning er hensiktsmessig i forhold til selska-
pets formal og eierskap

b) at utevelsen av eierskapet sikrer likebe-
handling av alle eiere og understotter en
Klar fordeling av myndighet og ansvar mel-
lom eiervirksomheten og styret

¢) at malene fastsatt for selskapet oppnas
d) at styret fungerer tilfredsstillende Sty-
ring, oppfelging og kontroll samt tilherende
retningslinjer skal tilpasses statens eieran-
del, selskapets egenart og risiko og vesent-
lighet.

Kilde: Reglement for ekonomistyring i staten. Bestemmelser
om ekonomistyring i staten. Fastsatt 12. desember 2003. Fi-
nansdepartementet.

mot bevilgning ut fra kontantprinsippet. Som kon-
sekvens av bruttoprinsippet har ordineere forvalt-
ningsorganer, herunder departementene, som re-
gel ikke anledning til & overskride utgiftsbevilgnin-
gen selv om inntektene blir sterre enn budsjettert.
For det statlige eierskapet innebaerer dette at eier-
departementet ikke kan bruke innkomne utbyt-
teinntekter eller inntekter fra salg av aksjer til
driftsutgifter knyttet til egen forvaltning eller til-
skudd og reinvesteringer i form av egenkapital el-
ler lanekapital til eide selskaper.
Forvaltningsorganene er underlagt krav til gko-
nomiforvaltningen med utgangspunkt i Reglement
for skonomistyring i staten. Boks 5.1 angir reglene
om departementenes oppfelging av eierinteresser.
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Boks 5.2. 10 prinsipper for godt eierskap,
fra St. meld. nr. 22 (2001-2002)

. Aksjoneerer skal likebehandles.

2. Det skal vaere apenhet knyttet til statens
eierskap i selskapene.

3. Eierbeslutninger og vedtak skal foregéa
pa generalforsamlingen.

4. Staten vil, eventuelt sammen med andre
eiere, sette resultatmal for selskapene,
styret er ansvarlig for realiseringen av
malene.

5. Kapitalstrukturen i selskapet skal vaere
tilpasset formalet med eierskapet og sel-
skapets situasjon.

6. Styresammensetningen skal vaere Kjen-
netegnet av kompetanse, kapasitet og
mangfold ut fra det enkelte selskapets
egenart.

7. Lonns- og insentivordninger ber utfor-
mes slik at de fremmer verdiskapningen
i selskapene og fremstar som rimelige.

8. Styret skal ivareta en uavhengig kon-
trollfunksjon over for selskapets ledelse
pa vegne av eierne.

9. Styret ber ha en plan for eget arbeid og
arbeide aktivt med egen kompetanseut-
vikling. Styrets virksomhet skal evalu-
eres.

10. Selskapet skal vaere bevisst sitt sam-
funnsansvar.

—

Kilde: St. meld. nr. 22 (2001-2002).

Statens 10 prinsipper for god eierstyring

I St.meld. nr. 22 for 2001-2002 Et mindre og bedre
statlig eierskap (Eierskapsmeldingen) ble det eta-
blert 10 prinsipper for god eierstyring av selskaper
med statlige eierandeler. Prinsippene kan ses som
strategier eller virkemidler for & realisere mal for
forvaltningen. Det er sarlig to overordnede hen-
syn som reflekteres i prinsippene. For det forste at
de skal bidra til okt verdiskaping av eierskapet for
staten. I denne sammenheng er prinsippene knyt-
tet til utforming av mal for avkastning, kapital-
struktur, utpeking av styre, samt insentiv- og kon-
trollsystemer av stor betydning. For det andre syn-
liggjor prinsippene at staten legger vekt pé alle
aksjoneerers rettigheter. For private aksjonaerer er
det av sarlig betydning at staten, som i mange
selskaper er en dominerende eier, ikke opptrer
slik at andre aksjonzerers rettigheter eller skono-
miske interesser pavirkes negativt. Det er lagt vekt
pd hensynet til likebehandling av aksjonerer,
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apenhet knyttet til statens eierskap og bruk av ge-
neralforsamlingen som beslutningsarena. Ryddig-
het pa dette omradet kan ogsa bidra positivt til
utvikling av verdiene péa statens hind. De 10 prin-
sippene er fremstilt i boks 5.2, se Eierskapsmeldin-
gen for utdyping.

Seerskilte regler og retningslinjer for styreverv m.v.

De ansatte i departementer og andre forvaltnings-
organer er en del av det statlige lenns- og per-
sonalsystemet. I de senere ar har det skjedd en
oppmykning og desentralisering av statens perso-
nalpolitikk, som ved opphevelse av reglene i be-
vilgningsreglementet om at Stortinget oppretter
og inndrar stillinger, samt innfering av et lokalt
lenns- og lederlennssystem. Etter foreleggelse for
Stortinget (jf. St.meld. nr. 9 for 1969-70) er det blitt
fastsatt saerskilte retningslinjer for tjenestemenns
styrerepresentasjon i kapittel 12.15 i statens per-
sonalhandbok §3:

«Til verv som er nevnt i §1 forste ledd, i sel-
skaper eller forretningsdrivende bedrifter knyt-
tet til offentlig eller privat neeringsvirksomhet,
ma ikke oppnevnes eller foreslas valgt noen
embets- eller tjenestemann ansatt i et departe-
ment eller i annet sentraladministrativt organ,
som regelmessig behandler saker av vesentlig
betydning for selskapet eller bedriften eller for
vedkommende bransje.»

Arbeids- og Administrasjonsdepartementets
kommentarer:

«Reglene tar sikte pé & forhindre at det oppstar
inhabilitetssituasjoner eller at det blir etablert
stillingskombinasjoner som kan svekke tilliten
til forvaltningens avgjorelser.

Nar det gjelder verv i selskaper eller forret-
ningsdrivende bedrifter, (f. §3) er det avgjo-
rende om vedkommende embets- eller tjenes-
temann er tilsatt i et departement eller annet
sentraladministrativt organ som regelmessig
behandler saker av vesentlig betydning for sel-
skapet eller bedriften eller vedkommende
bransje. I slike tilfelle kan ikke noen embets-
mann eller tjenestemann oppnevnes som er til-
satt i vedkommende departement eller direk-
torat 0.1.»

Nevnte regler medferer at embeds- eller tjenes-
temenn som star for forvaltningen av statens eier-
skap i et selskap, ikke kan veere medlemmer av
selskapets styre eller bedriftsforsamling. Statsra-
der og statssekreteerer er heller ikke valgbare som
medlemmer av styrer, rad o.l. Stortingsrepresen-
tanter bor ikke velges til verv i bedrifter underlagt
Stortingets kontroll, med mindre det kan forutset-
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tes at representanten ikke stiller til gjenvalg. I hen-
hold til et rundskriv fra Statsministerens kontor
ber adm. direkter som h o vedregel ikke velges til
medlem av styret i statsbedrifter m.v., og i hvertfall
ikke veere styrets leder.

5.3 @vrige forvaltningsorganers
eierskapsforvaltning

Rammene for eierskapsforvaltningen i evrige for-
valtningsorganer er svert lik rammene i departe-
mentene. De er underlagt det samme regelverket
og tilknyttet den statlige skonomiforvaltningen pa
samme mate. Disse virksomhetene fatter beslut-
ninger i sitt eget navn, men er like fullt underlagt
departementenes instruksjonsmyndighet. Statsra-
den er ansvarlig for virksomheten i likhet med
virksomheten i departementene.

Enkelte underformer av forvaltningsorganer
star i en sarskilt stilling, forst og fremst ved at det
er gitt unntak innenfor budsjettomridet. Dette
gjelder forvaltningsorganer med seerskilte full-
makter som er nettobudsjetterte i den forstand at
bevilgningen skjer i form av en samlet, uspesifisert
overforing pa en tilskuddspost (50-post) i statsbud-
sjettet. Denne bevilgningen utgjer virksomhetens
netto statstilskudd, altséd den delen av virksomhe-
tens aktivitet som finansieres av staten. I tillegg
kan virksomheten disponere andre eksterne inn-
tekter fullt ut til virksomhetens formaél. Virksomhe-
ten far overfert resultatet av arets drift til neste
budsjettermin. Virksomheten disponerer et even-
tuelt positivt drsresultat og har ansvar for & dekke
et eventuelt negativt arsresultat. Forskningsinsti-
tuttene utgjer hovedtyngden av virksomhetene
innenfor denne kategori.

Forvaltningsbedriftsformen er en annen under-
form av forvaltningsorganer utenfor departemen-
tene av relevans for forretningsmessig virksom-
het. Det mest sentrale unntaket fra normalformen
er at driftsbudsjettene nettobudsjetteres, noe som
innebaerer at en har netto driftsresultat som ut-
gangspunkt i statsbudsjettet. Unntaket fra brutto-
budsjettering innebeerer at det bare er netto drifts-
overskudd (eventuelt underskudd) som skal fores
opp pa statsbudsjettets utgiftsside. Forvaltningsbe-
driftene har derfor en friere stilling til 4 pavirke
omfang av virksomheten og sammensetning av
produksjonen enn ordinare forvaltningsorgan.

I tillegg til disse kjennetegnene er de fleste
forvaltningsbedriftene gjennomgéaende gitt storre
fullmakter enn de ovrige forvaltningsorganene i
forhold til lenns- og personalforvaltning og bygg-
og eiendomsforvaltning. Prisene forvaltningsbe-
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driftene kan ta for sine tjenester (og dermed indi-
rekte inntektene) er ofte fastsatt av overordnede
myndigheter i form av gebyr og avgifter. I de siste
arene har den konkurranseutsatte delen i forvalt-
ningsbedriftene okt i omfang og betydning. For-
valtningsbedriftene har i en viss utstrekning ogsa
veert eiere av selskaper, hovedsakelig etter utskil-
lelse av egen virksomhet til selskapsformer. I dag
er folgende virksomheter organisert som forvalt-
ningsbedrifter: Statsbygg, Garantiinstituttet for
eksportkreditt, Forsvarsbygg, Statens kartverk,
Statens Pensjonskasseog Kystverket.

5.4 Forankring av eierskapet -
utviklingstrekk

Hoveddelen av eierskapsforvaltningen av det di-
rekte eierskapet skjer fra departementene. Nae-
rings- og handelsdepartementet, Olje- og energide-
partementet og Samferdselsdepartementet frem-
stdr som de store eierdepartementene i den for-
stand at de forvalter eierandeler i virksomheter av
betydelig omfang. Olje- og energidepartementets
eierskap omfatter Statoil ASA, Petoro AS, Gassco
AS, Statnett SF og Enova SF. Eierskapet til Sam-
ferdselsdepartementet omfatter Mesta AS, Posten
Norge AS, NSB AS, Flytoget AS og Avinor AS.
Nerings- og handelsdepartementet har eierande-
ler i hele 21 selskaper, herunder i Norsk Hydro
ASA, Telenor ASA og Statkraft SF. Vedleggene 4 til
7 viser imidlertid ogsa at de fleste departementer
eier selskaper.

Seerlig som felge av regjeringens ensker om &
rendyrke roller, har flere selskaper de siste arene
blitt overfort fra evrige departementer til Naerings-
og handelsdepartementet. Eksempler pa dette er
BaneTele AS, NOAH Holding AS, Arcus-Gruppen
ASA, Grodegaard AS, Cermaq ASA, Norsk Medi-
sinaldepot AS, Telenor ASA, SIVA SF, Statkraft SF,
Entra Eiendom AS, ECC AS, Statens Bankinves-
teringsfond (DnB).

Tidligere eide ogsa statlige forvaltningsorganer
underlagt departementene aksjer i sterre grad enn
i dag. Det har veert en tendens til at aksjer eid av
statlige forvaltningsorganer under departemente-
ne, loftes opp pa departementsniva. Et eksempel pa
dette er BaneTele AS som har blitt overfert fra
Jernbaneverket til Neerings- og handelsdeparte-
mentet. I 1996 ble eierskapet til Postbanken over-
fort fra Postverket til Samferdselsdepartementet.
Entra Eiendom AS og Electronic Chart Centre AS
ble skilt ut fra henholdsvis Statsbygg og Statens
kartverk. Eierskapsforvaltningen for de to sistnevn-
te ligger i dag i Neerings- og handelsdepartementet.
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Mer om organisering og forvaltning i utvalgte departementer
- synspunkter fra selskaper

Kapittel 5 ga en overordnet fremstilling av reglene
for statens eierskapsforvaltning og hvor eierskapet
var forankret. For 4 fa et bedre innblikk i hvordan
departementene forvalter sine eierandeler, har ut-
valget funnet det hensiktsmessig med en noe mer
utforlig fremstilling av forvaltningen og organise-
ringen i utvalgte departementer som forvalter en
betydelig andel av det statlige direkte eierskapet:
Nearings- og handelsdepartementet, Samferdsels-
departementet og Olje- og energidepartementet.

Utvalget ba pa denne bakgrunn Olje- og ener-
gidepartementet og Samferdselsdepartementet i
brev om en skriftlig fremstilling av forvaltningen
av eierandelene i sine ulike selskaper. Fremstillin-
gen av disse departementenes forvaltning og orga-
nisering i det folgende er en noe forkortet gjengi-
velse av svarbrevene. For Naerings- og handelsde-
partementets vedkommende er fremstillingen ut-
arbeidet av sekretariatet i samarbeid med
departementets Eierskapsavdeling!. Utvalget har
veert opptatt av & fa belyst hvordan det direkteeide
eierskapet organiseres i forhold til andre oppgaver
internt i departementene, eventuelt seerskilt regel-
verk for de ulike typer selskaper, samt arbeidet
rettet mot selskapene mer inngdende. Departe-
mentene forvalter eierandeler med relativt ulike
formal.

Olje- og energidepartementet og Samferdsels-
departementet forvalter eierskap som hovedsake-
lig kan ses som en del av sektorpolitikken disse
departementene har ansvaret for. Bortsett fra Stat-
oil ASA er dette ogsé selskaper som er heleid av
staten. Eierskapet forvaltes stort sett innen de de-
partementsavdelingene som ogsa har ansvaret for
sektorpolitikken, selv om det i noen grad er skilt ut
seksjoner som kun ivaretar eieroppgavene.

Nar det gjelder selskapene som forvaltes av
Nerings- og handelsdepartementet, er det en ho-
vedregel at de ikke har noen rolle i sektorpolitik-
ken, men skal konkurrere i et marked pa fullt ut
samme vilkar som sine konkurrenter. For & syn-

1 Sekretariatet har ligget i Naerings- og handelsdepartementets
Eierskapsavdeling.

liggjore at rammevilkarene skal veere like, har det
veert vurdert som viktig a flytte dem fra de myndig-
hetsorganer som bestemmer sektorpolitikken el-
ler har ansvaret for reguleringsmyndigheter pa
omradet. Det kom serlig fram ved flyttingen av
Telenor ASA fra Samferdselsdepartementet til Nae-
rings- og handelsdepartementet i forkant av ber-
sintroduksjonen av selskapet i 2000. Et annet saer-
trekk er innslaget av deleierskap, som fijerner de
seerskilte eierstyringsmulighetene som ligger i
serbestemmelsene for statsaksjeselskap og stats-
foretak. Eierskapsutevelsen ma da ta hensyn til
samspillet med de andre eierne i selskapet.

Fremstillingen gir en illustrasjon av hvordan
ulike maél gir seg utslag i forvaltning og organise-
ring. Til slutt i kapitlet gis en oppsummering av de
synspunkter utvalget har mottatt fra selskaper
med statlig eierskap.

6.1 Nezerings- og
handelsdepartementet

6.1.1

Regjeringen Bondevik II besluttet i 2002 at statens
direkte eierandeler i selskaper uten saerskilte sek-
torpolitiske oppgaver, hvor selskapene skulle dri-
ves ut fra vanlige forretningsmessige prinsipper,
skulle samles i Naerings- og handelsdepartementet
(NHD). Dette arbeidet hadde likevel startet opp
under tidligere regjeringer. Her kan nevnes over-
flyttingen av Telenor ASA fra Samferdselsdeparte-
mentet i 2000. Videre ble statens aksjer i Norsk
Medisinaldepot ASA, NOAH AS og Cermaq ASA
overfort til Naerings- og handelsdepartementet fra
henholdsvis Sosial- og helsedepartementet, Miljo-
verndepartementet og Landbruksdepartementet
under tidligere regjeringer.

Behovet for en klarere rolledeling er behandlet
i St.meld. nr. 22 for 2001-2002 Et mindre og bedre
statlig eierskap (jamfor kapittel 4.1 og 5.2). Et vik-
tig hensyn var 4 skille det konstitusjonelle ansvaret
for ivaretakelsen av eierrollen fra tilsvarende an-
svar for myndighets- og tilsynsroller. Gjennom det-
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te reduseres de rollekonflikter staten meter gjen-
nom ulike roller som eier, tilsynsmyndighet og
sektorpolitisk ansvarlig myndighet. Et tilleggshen-
syn var a gke eierkompetansen i forvaltningen.

Det ble i 2001 skilt ut i en egen avdeling i
departementet, Eierskapsavdelingen, som uteluk-
kende arbeider med eierskapsspersmal. Avdeling-
en ivaretar de forvaltningsmessige roller knyttet til
utevelsen av eierskapet og har ansvaret for den
praktiske utevelsen av dette ut mot selskapene.
Avdelingen er ikke tillagt andre naeringspolitiske
oppgaver.

Avdelingen forvaltet per 31.12 2003 i sum 19
hel- og deleide selskaper. Sju selskaper er heleide.
Det gjelder Argentum Fondsinvesteringer AS,
BaneTele AS, Bjorngen AS, ECC AS, Entra Eien-
dom AS, Kings Bay AS og Venturefondet AS. Fem
selskaper var bersnoterte 31.12.03: Kongsberg-
Gruppen ASA, Norsk Hydro ASA, Raufoss ASA,
SAS AB og Telenor ASA. Fem selskap er deleide,
men ikke bersnoterte: Cermaq AS, Eksportfinans
ASA, Gredegaard AS, Nammo AS og Store Norske
Spitsbergen Kulkompani AS. I tillegg er Statens
Bankinvesteringsfond underlagt departementet.
Dette forvalter eierskapet i det bersnoterte DnB
NOR ASA. Avdelingen forvalter ogsa eierskapet til
statsforetaket Statkraft SF. Selskapene forvaltes pa
individuell basis og eierskapsforvaltningen av
hvert enkelt selskap holdes strengt adskilt fra
hverandre. Dette gjelder seerlig de virksomheter
som delvis konkurrerer med hverandre enten hori-
sontalt eller vertikalt i en verdikjede, og det er
utarbeidet egen instruks for forvaltning av statens
aksjer i finanssektoren (dvs. DnB NOR ASA og
Eksportfinans ASA) som i mange tilfelle er langi-
ver til andre selskaper med statlig eierandel.

Arbeidet i avdelingen er strukturert om sel-
skapsteam, som innehar bade ekonomisk og juri-
disk ekspertise, med ansvar for a felge opp det
enkelte selskap. Det er bygget opp et eget system
av instrukser, internkontroll og beslutningsstette-
verktey for a sikre kvaliteten i arbeidet. Det utgis
en arlig eierberetning om resultatet av arbeidet.
Avdelingen er relativt liten sett i forhold til antall
selskaper som skal felges opp. Bade for 4 supplere
kapasiteten, men ogsa for & ha tilgang til nedven-
dig spesialkompetanse, benyttes eksterne radgive-
re i utstrakt grad. P4 mange omréader avviker sale-
des arbeidsmaten fra en tradisjonell departements-
avdeling og ligner mer pa andre forvaltningsmil-
joer. Samtidig ivaretas de normale prosedyrene
som ligger i1 departementets beslutnings- og full-
maktsstruktur.

Eierskapsavdelingen har serlig i lopet av de
siste arene fétt overfort statens aksjer i en rekke
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selskaper fra andre departementer. De selskapene
som ble overfert til NHD pr. 1. januar 2002 var
Statkraft SF fra Olje- og energidepartementet, SI-
VA SF fra Kommunal- og regionaldepartementet,
SAS AB fra Samferdselsdepartementet, Grede-
gaard AS fra Forsvarsdepartementet, samt eierska-
pet til Statens Bankinvesteringsfond (DnB) fra Fi-
nansdepartementet. Den 1. juli 2002 ble SND In-
vest AS utskilt fra SND og overfort til NHD. Sam-
me dag ble aksjene i det heleide Entra Eiendom AS
overfort fra Arbeids- og administrasjonsdeparte-
mentet. I desember 2002 overtok NHD statens ak-
sjer i BaneTele AS fra Jernbaneverket. Svalbard
Samfunnsdrift A/S ble overdratt til Longyearbyen
lokalstyre med virkning fra 1. januar 2002 som
ledd i styrkingen av lokaldemokratiet pa Svalbard.
I forbindelse med salget av SND Invest AS er eier-
skapet til Venturefondet AS holdt tilbake og vil bli
overfort NHD. Statens eierskap i Argentum Fond-
sinvesteringer AS, som opprinnelig ble plassert un-
der henholdsvis SND og SIVA SF, er under over-
foring til NHD.

Nerings- og handelsdepartementet forvalter
eierskapet i to selskaper med et mer sektorpolitisk
forméal, SIVA SF og Innovasjon Norge (det nye
navnet pd den sammenslétte enheten mellom Eks-
portradet,SND, Norges Eksportrdad og Veiled-
ningskontoret for oppfinnere). Eierskapet for disse
forvaltes fra Avdeling for nyskaping og forskning
som har det sektorpolitiske ansvaret for omradet.
Den videre fremstillingen omfatter kun Eierskaps-
avdelingens forvaltning.

6.1.2 Seerskilt regelverk og mal for
selskapsforvaltningen

I henhold til skonomireglementet, jamfer kapittel
5.2, er det utarbeidet skriftlige retningslinjer for
forvaltningen av 1) statlige aksjeselskaper og 2)
finansinstitusjoner som ligger under Narings- og
handelsdepartementet. I tillegg er det egne ret-
ningslinjer for forvaltningen av eierinteressene i
Statkraft SF og Statens Bankinvesteringsfond. Ret-
ningslinjene definerer eierrollen og hvordan den
skal uteves i oppfelgingen av virksomheten.

Som tidligere papekt er det et fellestrekk ved
selskapene som forvaltes av Eierskapsavdelingen
at de ikke er en del av sektorpolitikken, men skal
forvaltes ut fra et rent forretningsmessig formal. I
eierberetningen for 2002 fra Naerings- og handels-
departementet oppgis felgende mal for forvaltnin-
gen gjennom Eierskapsavdelingen:

«Malet for forvaltningen er & maksimere verdi-
en av statens aksjer, og & bidra til en god indu-
striell utvikling i selskapene.»
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Grunnlaget for eierskapsutevelsen er for gvrig
forankret i de forutsetninger og retningslinjer pa
feltet som folger av behandlingen av St.meld. nr.
22 for 2001-2002 Et mindre og bedre statlig eier-
skap (Eierskapsmeldingen) og Innst. S. nr. 264 for
2001-2002. Et forhold som har serlig stor betyd-
ning for utformingen av avdelingens arbeid er at
mange av selskapene ogsé har private eiere og er
bersnoterte. I forlengelsen av dette legges det saer-
skilt vekt pa & folge aksepterte prinsipper for god
eierskapsutevelse og selskapsledelse («Corporate
Governance»). Avdelingen deltar aktivt i diskusjo-
nen med andre akterer i aksjemarkedet for 4 av-
klare og etterleve slike regler.

Som felge av at Eierskapsavdelingens selska-
per er blant de mest forretningsmessig orienterte i
statens eierskap og ikke har noen sektorpolitiske
roller, er det i liten grad seerregler for forvaltnin-
gen av selskapene ut fra spesielle hensyn. En del
av eieroppfelgingen er likevel de formal som gjel-
der for det enkelte selskap og som er tatt inn i
vedtektenes formalsparagraf. Det er likevel enkel-
te forskjeller i eieroppfelgingen som folge av at
selskapsportefaljen bestar bade av hel- og deleide
aksjeselskaper, sa vel som ett statsforetak, slik det
fremgar av punktene nedenfor. I enkelte tilfelle er
det inngitt aksjoneeravtaler eller liknende som
ogsa ma hensyntas i forvaltningen av selskapene.
Et eksempel er konsortialavtalen fra 8. februar
1951 (m/tillegg) mellom de nordiske land hva gjel-
der felles eierskap i SAS-konsernet.

6.1.3 Beskrivelse av arbeidet rettet mot
selskapene

Det legges vekt pa at eiermyndigheten uteves
gjennom de formelt korrekte fora generalforsam-
lingen/foretaksmetet. I enkelte selskaper hvor sta-
ten eier sammen med en eller et fatall andre store
eiere kan viktige avKklaringer skje i saerskilte eier-
meter uavhengig av selskapet.

Som grunnlag for & forberede synspunkter som
skal behandles av generalforsamlingen er det ofte
en omfattende kontakt mellom Eierskapsavdeling-
en og ledelsen av selskapene. Dette skjer for det
forste regelmessig i form av kvartalsvise meter
med en del selskaper for 4 gjennomgé deres resul-
tater. Det legges ogsa vekt pa & gjennomfere arlige
bedriftsbesgk og delta pa selskapets presentasjo-
ner sammen med evrige investorer. I tillegg kan
det vaere behov for annen kontakt og oppdatering i
saker av betydning.

Slike kontakter initieres like gjerne fra selska-
pet som fra departementet og samsvarer i hoved-
sak med kontakten alle store eiere vil ha. Slik kon-
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takt ses som en forutsetning for at departementet
kan uteve eierrollen pa en forsvarlig méte. Arsaken
er at eieren ma ha kunnskap om selskapets virk-
somhet og vare orientert om sentrale spersmal
nar det gjelder selskapenes utvikling. Samtidig vil
ofte selskapenes styre og ledelse ha behov for a
kjenne eiernes vurderinger i forbindelse med ut-
forming av selskapenes virksomhet og strategi. I
tillegg til dette ma det samarbeides om grunnlags-
materialet ved bevilgningsforslag til kapitalutvidel-
ser m.v., og om budsjettfremlegg i de selskapene
som fremdeles far statstilskudd.

En kilde til kontakt ligger ogsa i at spersmal fra
Stortinget og pressen ofte krever innspill og mate-
riale fra selskapene, gjerne pa kort varsel. I enkelte
tilfeller kan det veere aktuelt for departementet &
sette seg i innsideposisjon hva gjelder de bersno-
terte selskapene. I sé fall undertegnes det i hvert
enkelt tilfelle konfidensialitetserkleeringer og i spe-
sielle tilfeller gis det melding til Oslo Bers.

Valg av styre

Selskapets styre har en viktig rolle for & sikre at
selskapet utvikler seg og driver i samsvar med
eiernes interesser. Det er av stor betydning at det
er et tillitsforhold mellom statsraden/departemen-
tet og styret. Valg av styre ses siledes som det
kanskje viktigste styringsredskapet for departe-
mentet. Ved misneye med selskapenes resultater
eller andre uheldige omstendigheter er ogsa ut-
skiftninger i styret departementets mest aktuelle
virkemiddel for & sikre endringer. Ansvaret for sty-
resammensetningen ses ikke som begrenset til de
periodiske styrevalgene, men som lepende tilsyn-
sansvar med plikt til 4 gripe inn dersom styret ikke
loser sine oppgaver pa en tilfredsstillende mate.
Der hvor departementet ikke er eneeier og utnev-
ner hele styret, legges det derfor stor vekt pa a
vaere representert i selskapenes valgkomiteer som
foreslar sammensetning av bedriftsforsamling/re-
presentantskap og styre.

Valgene finner i de fleste selskaper sted i sam-
svar med aksjelovens hovedregel med en funk-
sjonstid pa 2 ar. Departementet legger stor vekt pa
at styremedlemmene skal ha integritet og vaere
selvstendige. Styret skal ikke forskjellsbehandle
aksjonaerene og representerer selskapet overfor
alle aksjonaerene under ett, ikke bare den storste
aksjonzeren som i mange tilfeller kan veere staten.
Ved utvelgelse av kandidater folger departementet
ogsé opp en del andre forhold:

— Et styremedlem i statlige selskaper kan nor-
malt ikke ha andre verv i konkurrerende virk-
somheter.
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— Det fremgar av retningslinjene at det heller
ikke er akseptabelt at et styremedlemskap
kombineres med konsulentverv eller andre
seerskilt lennede oppdrag for vedkommende
selskap.

— En advokat eller lignende som maétte veere sty-
remedlem ma forvente at det advokatfirmaet
denne er tilknyttet normalt ikke samtidig kan
vaere radgiver for selskapet, seerlig ikke i trans-
aksjonsorienterte saker.

I de deleide selskapene er det som regel valgkomi-
teer som arbeider med styrespersmélene. Norsk
Hydro, Telenor, KongsbergGruppen, Raufoss,
SAS, Cermaq og Eksportfinans har alle en ved-
tektsbestemt valgkomité. Gjennom departemen-
tets deltagelse i valgkomiteen fremstar dette som
et organ for samarbeid mellom de private eiere og
den statlige aksjonaeren hva gjelder styrevalg og
valg av representanter til bedriftsforsamlingen el-
ler representantskapet. I de tilfeller et selskap har
bedriftsforsamling eller representantskap, velger
denne styret i selskapet etter innstilling fra valgko-
miteen.

Det er i Eierskapsmeldingen, St.meld. nr. 22
for 2001-2002, gitt enkelte foringer pa styrets rolle
og arbeid som gér ut over det som ligger i lovgiv-
ningen. Disse prinsippene, jamfor kapittel 5.2, ret-
ter seg dels direkte mot styrets arbeid. Styret gis
bl.a et klart ansvar for maélrealisering, lenns- og
insentivsystemer for ledelsen, kontrollfunksjonen
overfor ledelse og selskapets samfunnsansvar,
samt egen kompetanseutvikling. Det tas ogsa til
orde for egne evalueringer av styret.

Departementet ved politisk ledelse og Eier-
skapsavdelingen har ved flere anledninger arran-
gert «styrets dag». Her deltar representanter for
styre og ledelse i selskaper der staten ved Nee-
rings- og handelsdepartementet har aksjer. Hen-
sikten med slike konferanser/meteplasser er 4 ha
en dialog om eierstyring og selskapsledelse med
selskapene.

Avkastningskrav og utbyttepolitikk

Departementet har utarbeidet langsiktige avkast-
ningsmal for samtlige selskaper hvor departemen-
tet har eierinteresser og hvor forretningsmessige
mal er fremtredende. Arbeidet er basert pa de
mest vanlige metoder for & beregne markedsmes-
sige avkastningskrav for ulike sektorer. Maltallene
benyttes i departementets interne vurderinger, og
som grunnlag for oppfelging og dialog med selska-
pene. Av forretningsmessige arsaker blir de ikke
kommunisert eksternt. Slike mal brukes med for-
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siktighet i det en fortolkning for operativ bruk ogsa
ma ta hensyn til de begrensninger som ligger i
malet anvendt for kortsiktig resultatoppfelging.
For slike formal vil departementet med basis i det-
te langsiktige malet felge opp ulike resultatmal
som kan variere fra selskap til selskap.

Det har veert en vurdering av om maélene depar-
tementene bruker ber offentliggjeres. Av forret-
ningsmessige grunner er det besluttet ikke & gjore
dette. For selskaper hvor staten ensker a selge
aksjer til private eiere vil en offentliggjering bl.a.
vil kunne péavirke prisingen i eventuelle salgspro-
sesser. For bersnoterte selskaper anses slik offent-
liggjoring fra staten som eier & vaere lite heldig og
vil kunne ha uenskede effekter for berskursen pa
selskapene.

I aksjeselskap med flere eiere er det styret som
setter rammene for utdeling av utbytte. I bersno-
terte selskaper offentliggjor styret normalt en lang-
siktig utbyttepolitikk. Departementet utarbeider
egne analyser om utbytteforventninger som
grunnlag for dialog med selskapene. I heleide sel-
skaper og statsforetak fastsettes utbyttet gjennom
budsjettprosessen. Departementet har en lepende
dialog ogsa med disse selskapene om utbyttefast-
settingen, som grunnlag for budsjettarbeidet. I en-
kelte tilfeller er det i fremlegg til Stortinget sig-
nalisert en langsiktig utbyttepolitikk fra eiersiden,
men Stortinget har i praksis ofte avveket fra den
fastsatte politikken.

Oppfelgningen i forhold til avkastning og utbyt-
te skjer naturlig i forbindelse med selskapets ars-
regnskap som departementet pa grunnlag av for-
slag fra selskapets styre behandler i den arlige
ordinere generalforsamlingen. Eierskapsavdel-
ingen foretar alltid en saerskilt gjennomgang av
selskapenes arsoppgjer for generalforsamlingen.
Foruten 4 péase at lovgivningens formelle krav til
arsregnskapet og styrets arsberetning er oppfylt,
vil avkastning og utbytteforslag vurderes. Her vur-
deres ogsa andre aktuelle spersmal knyttet til sel-
skapets virksomhet og ekonomiske utvikling.

Analyser og rapportering

Avdelingen har etablert et databasert beslutnings-
stette- og rapporteringssystem knyttet til regn-
skapstall og nekkelinformasjon om selskapene
som et viktig hjelpemiddel i sitt arbeid. De innsam-
lede data benyttes som grunnlag for rapportering,
men ogsa til 4 utforme malkrav og gjennomfere
ulike analyser for internt bruk og som grunnlag for
dialog med selskapene. En viktig del av rappor-
teringen skjer i form av en ekstern arlig eierberet-
ning om utviklingen i selskaper med statlige eier-
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interesser som forvaltes av Neaerings- og handels-
departementet. I rapporten, som ble utgitt forste
gang i 2003, tas det sikte pd i redegjore om ut-
ovelsen av eierskapet og om resultatutviklingen.
Apenhet gker legitimiteten i eierskapsutevelsen
og er en forutsetning for at omverden skal kunne
ha tillit til staten som stor eier.

Det foregar ogsa et mer lopende informasjons-
innsamlings- og analysearbeide i avdelingen ba-
sert pa analytikerrapporter og selskapspresenta-
sjoner. I tilknytning til initiativ for endringer i det
statlige eierskapet, benyttes ogsa eksterne radgiv-
ningsmiljger til 4 gjennomfere sarlige analyser el-
ler transaksjoner. Dette kan dreie seg om verdivur-
deringer, vurdering av eierstrategier eller valg av
transaksjonsform som inkluderer mulige nedsalg,
kapitaltilfersler, evt fusjoner og fisjoner eller lig-
nende. Slike prosjekter er av en midlertidig karak-
ter og det har derfor blitt vurdert som hensikts-
messig & bruke eksterne konsulenter ved topper i
avdelingens arbeidsbelastning. Videre skal bruken
av eksterne radgivere bidra til at avdelingen kan
benytte seg av den til enhver tid beste kompetanse
i markedet.

6.1.4 Arbeidet med selskapene i den
statlige beslutningsprosessen

For de selskaper hvor eierskapsavdelingen i NHD
forvalter statens eierskap er arbeidet med stats-
budsjettet relativt begrenset. De siste 10 arene har
det skjedd en vesentlig reduksjon i utgiftsbevilg-
ningene knyttet til NHDs portefolje av selskaper,
hvilket reflekterer en okt vektlegging av at selska-
pene skal drives pé et forretningsmessig grunnlag
og uavhengig av statlig stette. Inntektsbevilgnin-
gene har i samme periode vokst betydelig som
folge av okt aksjeutbytte fra flere selskaper.

Det er bare et av selskapene, Kings Bay AS,
som mottar arlige driftstilskudd over Statsbudsjet-
tet. Den viktigste inntekten som budsjetteres er
utbytte fra selskapene. For alle deleide selskap er
dette tekniske anslag. For heleide selskap, fond og
statsforetak fastsettes rammene for utbytteutde-
ling gjennom budsjettbehandlingen. I tillegg blir
det i budsjett-proposisjonen gitt en oversikt over
departementets portefolje av eierinteresser og
endringene i denne siden forrige fremleggelse. Vi-
dere gis det en kort orientering om aktuelle og
viktige saker som departementet arbeider med.

Nar det gjelder egen forvaltning er det utover
de midlene som tildeles over departementets
driftsbudsjett, satt av en egen post til spesielle
driftsutgifter knyttet til det statlige eierskapet.
Denne posten skal dekke utgifter til ekstern rad-
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givning og tilrettelegging ved endringer av eier-
strukturen i selskapene. Posten er fleksibel (over-
skridelsesfullmakt) slik at ekte kostnader f.eks
knyttet til salg kan dekkes mot tilsvarende gkning
av salgsinntekter i forbindelse med salg.

Fullmakter

I tillegg til rene bevilgningsvedtak er vedtak som
angir fullmakter for departementets forvaltning
viktige bade ved budsjettbehandlingen og ved
fremlegg av fagproposisjoner. Sakalte «romertalls-
vedtak» omfatter bl.a. fullmakter til 4 selge aksjer/
redusere statlige eierandeler, garantifullmakter og
godkjenning av driftsopplegg for enkelte heleide
selskaper. En hensiktsmessig tildeling av fullmak-
ter vil redusere risikoen for at det skapes tidspress
som kan pavirke statens verdier i negativ retning. I
Eierskapsmeldingen sokte en i storre grad 4 be om
salgsfullmakter for en rekke selskaper i ett og sam-
me fremlegg for Stortinget som ikke var koblet til
pagaende salgsprosesser. Regjeringen fikk enkel-
te av fullmaktene den ba om, men i de fleste tilfelle-
ne onsket Stortinget at regjeringen skulle komme
tilbake med forslag pa sak til sak-basis gjerne nar
en konkret transaksjon var aktuell. Departementet
ma saledes lepende vurdere behovet om 4 komme
tilbake til Stortinget med forslag til fullmakter til &
gjennomfere endringer i eierskapet, der slike av-
gitte fullmakter ikke foreligger eller er utilstrekke-
lige.

Ogsa i forbindelse med kjop av aksjer ma det
normalt gis bevilgninger fra Stortinget i forkant.
Det foreligger enkelte fullmakter fra Stortinget til
salg/reduksjon av statlige eierandeler i NHDs por-
tefolje av selskaper som angitt i tabell 6.1.

Rapportering

Departementets arbeid med Regjeringens rappor-
tering til Stortinget foregar via flere kanaler. Stor-
tinget far for det ferste direkte, rutinemessig
rapportering gjennom budsjettproposisjonen til
Nerings- og handelsdepartementet. Virksomhets-
beskrivelse og arsrapportering for de ulike selska-
pene gir en kortfattet beskrivelse av utviklingen.
Det er ogsa praksis at selskapenes arsrapporter
oversendes til Neeringskomiteen.
Stortingsmeldingene som hittil har veert frem-
lagt hvert 4. ar om utviklingen i og status for bedrif-
ter hvor staten ved NHD har eierinteresser er en
annen form for rapportering. Disse meldingene
har tradisjonelt vaert brukt til & komme med kon-
krete forslag, samt & gi mer overordnede signaler
om hvilken kurs regjeringen akter a folge i forvalt-
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Tabell 6.1 Oversikt over gjeldende fullmakter for statens eierandeler i NHDs selskapsportefolje.

Selskap Statens Hjemmelhenvisning (romertallsved- Endringsfullmakt/Prinsippbeslut-  Fullmaktshaver
eierandel tak og politiske retningslinjer) ning (men ikke romertalls-vedtak  (nar intet er angitt
31.12.2003 (markert med *)) innehar Stortinget
beslutningen)
Argentum 100% St prp nr 51 (2002-03) og Innst S.
Fonds- nr 283 (2002-03)
investeringer AS
BaneTele AS 100% St.meld nr 65 (2002-03) Stortinget har forutsatt at Regje-
ringen kommer tilbake med egen
sak i forbindelse med evt industri-
elle losninger.
Bjerneen AS 100% St.meld. nr. 22, Innst.S.nr. 264
(2001-02)
Cermaq ASA 79,38% St.prp. nr. 67, Innst. S. nr. 236 34% NHD
(1998-99), St.prp. nr. 4, Innst.S.nr.
27 (2000-01)
DnB NOR ASA  31,379% St.prp. nr. 1, Tillegg nr. 3, B.innst.  Oppkjepsfullmakt til 34,0% Statens Bankin-
S. nr. 6 (1997-98) Bla bok for 1998, vesteringsfond.
St.prp nr 59 (2002-03) og Innst.S. NHD etter at SBIF
nr 212 (2002-03) er opplost.
ECC AS 100% St.meld. nr. 22, Innst.S.nr. 264
(2001-02)
Eksportfinans 15% St.meld. nr. 22, Innst.S.nr. 264
ASA (2001-02)
Entra Eiendom  100% St.meld. nr. 22, Innst.S.nr. 264
AS (2001-02)
Grodegaard AS  51,82% St.prp nr 63 (2001-02), Innst.S. nr 0% NHD
255 (2001-02)
Hydro ASA! 43,82% St.meld. nr. 81, Innst.S. nr. 234 43,82%-51%. 36%ned mot mini- Oppkjepsfull-
(under fisjo- (98-99), St.meld. nr. 22, Innst.S.nr. mum 33,4% i Yara International makten i Hydro
nering) 264 (2001-02). St prp nr 33 (2003- ASA ASA ligger til
04). Innst S nr 97 (2003-2004) Regjeringen, mens
fullmakten pa
33,4% i Yara ligger
til NHD.
Kings Bay AS 100% St.meld. nr. 22, Innst.S.nr. 264
(2001-02)
Kongsberg- 50, 001%  St.prp. nr. 81, Inn.S. nr. 233 (1991-  Stortinget dpen for reduksjon av
Gruppen ASA 92), St.meld. nr. 22, Innst.S.nr. 264 statens eierandel, men forutsetter
(2001-02) eget stortingsframlegg
Nammo AS 45% St.prp. nr. 41, Innst. S. nr. 154 34-51% NHD
(1999-00), St.meld. nr. 22, Stortinget apen for reduksjon
Innst.S.nr. 264 (2001-02) av statens eierandel, men forut-
setter eget stortingsframlegg
Raufoss ASA? 50,27% St.prp. nr. 41, Innst. S. nr. 154 50,27-34% NHD
(1999-00). St prp nr 39 (2002-03)
Innst.S nr 106 (2002-03)
SAS AB 14,3% St.meld. nr. 22, Innst.S.nr. 264
(2001-02)
Statkraft SF 100% St.meld. nr. 22, Innst.S.nr. 264
(2001-02)
Store Norske 99,94% St.meld. nr. 22, Innst.S.nr. 264 Stortingets tilslutning til at det Regjeringen
Spitsbergen (2001-02) kan legges til rette for 4 ta inn
Kulkompani A/S private medeiere i datterselskapet
SNSG *
Telenor ASA? 62,63% St.meld. nr. 22, Innst.S.nr. 264 77,66%-51% (nedsalg) Regjeringen
(2001-02). St.prp nr 66 (1999-2000), 77,66%-34% (i tilfelle fusjon og/
Innst S nr 242 (1999-2000) eller oppkjop)
Venturefondet 100% St prp nr 1 Tillegg nr 4 (2001-02) Fondet er lukket, dvs. verdiene NHD
AS vil bli realisert.

1T mars 2004 vil Eierskapsavdelingen etter planen, gjennom fisjon fra Hydro ASA og separat bersnotering, motta 36% av aksjene
i Yara International ASA (Hydro AGRI). Statens eierskap i Yara International ASA er nedad begrenset til 33,4%, jf. Innst S. nr 97

(2003-2004).

2 Besluttet opplest og egenkapitalen er tapt, hvilket innebaerer at kreditorene i praksis har bestemmende innflytelse i selskapet.
3 Fullmakten til nedsalg i Telenor ASA ble delvis benyttet sommeren 2003 hvor eierandelen ble redusert til 62,63 pst.

Kilde: Neerings- og handelsdepartementet



NOU 2004: 7 99

Statens forretningsmessige eierskap

ningen. (Se for eksempel St.meld. nr. 22 for 2001-
2002 Et mindre og bedre statlig eierskap.)

Eierberetningen, som ble gitt ut for ferste gang
i juli 2003, har potensiale for & veere et viktig rap-
porteringsmiddel bade overfor Stortingets organer
og allmennheten fordi den tar mal av seg til 4 gi et
riktigere bilde av selskapenes verdiutvikling. Den-
ne ble ogsa oversendt Stortinget. Arsrapporten er
det sentrale bidraget til &penhet og innsyn i eier-
skapsforvaltningen. Den skal ogsa bidra til ekt for-
staelse i markedet for hvilke hensyn som ligger til
grunn for den statlige forvaltningen.

6.1.5 Typiske saksforlgp

Beslutningsprosessene og siledes departementets
arbeidsmetoder vil variere fra sak til sak. Det kan
imidlertid skisseres noksa typiske forlep. Neden-
for skisseres noen eksempler.

Eiersporsmél som ikke er direkte rettet mot
selskapet, si som kjop og salg av statlige aksjer,
avtale med andre om felles eierskap, inngaelse av
aksjoneeravtaler m.v., er spersmal som i utgangs-
punktet er selskapet uvedkommende. Dette gjel-
der disponering av eiers rettigheter, og statsraden
kan bestemme slike spersmal uten a involvere ge-
neralforsamlingen eller ovrige selskapsorganer. At
Stortinget kan matte fa seg forelagt en slik sak er
nevnt ovenfor. I praksis kan likevel selskapene bli
involvert i slike saker ogsa. Selskapenes styre og
ledelse involveres i ekende grad jo sterkere de
industrielle aspektene ved en transaksjon eller lig-
nende er. Et ytterpunkt vil for eksempel veere en
ren fusjon som i praksis forutsetter at selskapet
selv er i forersetet i forberedelse og gjennomfe-
ring. Det andre ytterpunktet vil vaere et rent ned-
salg hvor selskapet ikke har noen formell rolle.
Mange saker ligger i en mellomkategori, hvor det i
det minste er naturlig & innhente styrets vurde-
ring. Bersintroduksjon er et eierspersmal, men det
er selskapets styre som sgker Borsstyret om opp-
tak til notering.

Selv om selskapet i storre eller mindre grad
deltar aktivt i en salgsprosess, er det departemen-
teti egenskap av eier som treffer avgjoerelsen om et
aksjesalg og vilkarene for dette, og har det direkte
ansvaret for en forsvarlig gjennomfering av en slik
prosess. Statsraden og departementet vil derfor
normalt ha den ferende rollen og det avgjorende
ordet i prosessen. Dersom selskapet ikke innretter
seg etter de standpunkter staten som aksjoneer
inntar, mé det gripes inn i form av generalforsam-
ling hvor nedvendig instruks rettes til selskapets
styre.

En annen type saker det kan skisseres typiske
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saksforlep for er kapitalutvidelse. Her er naturlig
nok selskapets rolle storre. I slike situasjoner star-
ter prosessen normalt med at NHD gjores kjent
med at selskapet drefter behovet for en kapitalutvi-
delse. I denne fasen av prosessen dreftes behand-
lingsform, fremdrift og sa videre. Neste skritt er at
styrets forslag og begrunnelse foreligger skriftlig.
NHD vil normalt engasjere en ekstern radgiver for
gjennomgang av styrets forslag. P4 basis av selska-
pets henvendelse og utredningen fra radgiveren vil
departementet vurdere saken. Dersom departe-
mentet vil ga videre med forslaget fremmes saken
for regjeringen. Det redegjores for selskapets og
eventuelle radgiveres vurderinger og statsradens
egne vurderinger og konklusjon. Dersom regjerin-
gen gar inn for en kapitalutvidelse, lager departe-
mentet et fremlegg for Stortinget. Forst nar Stor-
tingets vedtak foreligger og eventuelle midler er
bevilget, vil NHD stemme for en kapitalutvidelse
pa generalforsamlingen.

Det er ofte en utfordring & sikre at vedtak kan
fattes raskt nok til at selskapene kan omstille seg
pa en konkurransedyktig mate, i tilfeller hvor Stor-
tinget pa forhind ikke har gitt de nedvendige full-
makter i en sak. Tidspress rundt saker om kjop og
salg av selskapsandeler kan pavirke prisen nega-
tivt. Som folge av dette har en vert opptatt av &
sikre en sveert rask saksbehandling gjennom re-
gjering og Storting i slik saker. Avdelingen legger
derfor stor vekt pa & ha oppdatert informasjon og
en beredskap som sikrer at forslag kan utarbeides
raskt. Det innebaerer at det ogsa relativt ofte opere-
res med nedkortede frister og omdeling av notater
i regjeringen for saker som mé behandles der.

6.2 Olje- og energidepartementet

6.2.1

Olje- og energidepartementets organisasjon er
sektorinndelt. Eierskapet forvaltes av avdelingene
som er ansvarlige pa de ulike sektorene. Eierska-
pet av Enova SF og Statnett SF forvaltes av hen-
holdsvis Seksjon for nye fornybare energikilder og
energibruk og Kraftmarkedsseksjonen i Energi og
vassdragsavdelingen. Statens aksjer i Gassco AS
forvaltes av Gasseksjonen i Utvinnings- og mar-
kedsavdelingen. Seksjon for statlig engasjement i
Petroleumsavdelingen forvalter statens aksjer i
Statoil ASA og Petoro AS. SDUE-ordningen forval-
tes ogsa av denne seksjonen.

Utforming av overordnet sektorregulering og
rammevilkér for olje- og energisektoren er tillagt
Olje- og energidepartementet ved Energi- og vass-

Departementets interne organisering
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dragsavdelingen, Markeds- og utvinningsavdeling-
en og Petroleumsavdelingen. Mye av den praktis-
ke reguleringen av bransjen er delegert til Norges
vassdrags- og energidirektorat, som for eksempel
ivaretar inntektsrammereguleringen, og Oljedirek-
toratet.

Gassco AS skal sikre neytral og effektiv drift og
videreutvikling av gasstransport- og behandlings-
anleggene pd norsk kontinentalsokkel. Pa dette
grunnlag er forvaltningen av Gassco ikke skilt or-
ganisatorisk fra departementets evrige forvalt-
ningsoppgaver.

Eierskapsforvaltningen av statens aksjer i Stat-
oil ASA, Petoro AS og Statens direkte skonomiske
engasjement (SDOE) er atskilt fra evrige forvalt-
ningsoppgaver. Seksjon for statlig engasjement
har ingen forvaltningsoppgaver utover eierskaps-
forvaltningen.

Utvinnings- og markedsavdelingen ivaretar sin
regulator- og forvaltningsfunksjon pa samme maéte
overfor Petoro AS og Statoil ASA som overfor alle
andre rettighetshavere pd norsk kontinentalsok-
kel.

6.2.2 Seerskilt regelverk og mal for
selskapsforvaltningen

I henhold til skonomireglementet for staten er det
utarbeidet skriftlige retningslinjer for Olje- og en-
ergidepartementets forvaltning av statens eier-
interesser i Enova SF, Gassco AS, Petoro AS, Stat-
nett SF og Statoil ASA. Retningslinjene definerer
statens eierrolle og hvordan den skal uteves i den
normale oppfelging av virksomheten. Formalet
med eierskapet i selskaper som forvaltes av OED
er av sveert forskjellig karakter.

Statnett SF er et spesielt foretak med Kklare
myndighets- og monopoloppgaver innen kraftsek-
toren. Gjennom systemansvaret og eierskap til
storparten av sentralnettet, utenlandsforbindelse-
ne og den nordiske kraftbersen, er Statnett SF et
helt sentralt element for a sikre en tilfredsstillende
forsyningssikkerhet. Det er vedtektsfestet at Stat-
nett SF skal drives etter samfunnsekonomiske kri-
terier.

Statnett SF oppfyller intensjonen ved etablerin-
gen av selskapet og er en sentral, og uunnveerlig
akter for 4 sikre et velfungerende kraftmarked.
Olje- og energidepartementet vurderer det som
viktig at staten, ved Olje- og energidepartementet,
eier Statnett SF. Inngdende kjennskap til sektoren
gjor at eierskapet av Statnett SF er med pa 4 sikre
at foretaket ivaretar sine samfunnsoppgaver best
mulig, ogsa i eventuelle situasjoner der regulerin-
gen etter energiloven kan vaere uklar. Sektorde-
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partementet har de beste forutsetningene for a vur-
dere hva som er pakrevd for at markedsregulerin-
gen skal veere best mulig. I tillegg bidrar statlig
eierskap av Statnett SF til at akterene i kraftmarke-
det oppfatter selskapet som en neytral akter, samt
at det gir et signal om at systemansvaret har en
hey viktighet for staten og samfunnet.

Enova SFs hovedformal er & fremme en mil-
jovennlig omlegging av energibruk og energipro-
duksjon. Gjennom vedtektene for Enova SF er fo-
retaket gitt oppgaven med & forvalte midlene fra
Energifondet. Rammer for bruken av midlene fra
fondet er nedfelt i egne vedtekter. Midlene forval-
tes av Enova SF i henhold til avtale mellom Olje- og
energidepartementet og Enova SF. I avtalen kon-
kretiseres forvaltningsoppdraget med kvantifiserte
mal og rapporteringskrav.

Gassco AS ble etablert i 2001 som et statsaksje-
selskap. Selskapet er operater for de fleste gass-
rerledninger pa norsk kontinentalsokkel og til-
herende gassbehandlingsanlegg. Selskapet har
selv ingen eierinteresser i infrastrukturen, men er
palagt et saerlig operateransvar for oppstrems
gassrorledningsnett. I medhold av lov 29. novem-
ber 1996 nr. 72 om petroleumsvirksomhet (petro-
leumsloven) §4-9. I forskrift 27. juni 1997 nr. 653 til
lov om petroleumsvirksomhet (petroleumsfor-
skriften) er selskapet pélagt & drive gasstransport-
systemet neytralt og effektivt. Transport- og be-
handlingsanleggene pa norsk kontinentalsokkel
skal tjene alle produsenter av gass og bidra til en
effektiv utnyttelse av ressursene pa kontinental-
sokkelen. Gassco AS skal realisere dette.

Beslutningen om & introdusere flere eiere i
Statoil ASA innebar at forvalterordningen for
SDOE matte endres. Ulike ivaretagerordninger og
organisasjonsmodeller ble vurdert. Et nytt statsak-
sjeselskap ble ansett 4 vaere den beste selskapsfor-
men. Det ble lagt stor vekt pa & beholde og vide-
reutvikle de positive elementene i ordningen med
Statoil som forretningsferer for SDQE, for fortsatt
& kunne ivareta statens skonomiske interesser pa
en mest mulig effektiv méte. Regjeringen ansa det
som viktig at forvalterordningen ble sikret et sar-
skilt lovgrunnlag. I Ot.prp. nr. 48 for 2000-2001
foreslo regjeringen et nytt kapittel 11 i petroleums-
loven for & regulere forvalterselskapets virksom-
het. Stortinget sluttet seg til dette forslaget, jf.
Innst. O. nr. 70 for 2000-2001. I trdd med vedtak i
Stortinget 26. april 2001 ble Petoro AS, det nye
ivaretagerselskapet for SDOE, stiftet 9. mai. Pe-
toro AS er et unikt selskap. Selskapet har som
eneste oppgave 4 ivareta SDOJE-portefoljen pa veg-
ne av staten pa best mulig mate, gitt de til enhver
tid gjeldende rammevilkar. Petoro er et ivaretager-
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selskap. Selskapet vil derfor pd mange maéter skille
seg Kklart fra andre selskaper i petroleumsindustri-
en. Statoil har som tidligere ansvar for a avsette
statens petroleum sammen med selskapets egne
volumer, i henhold til egen avsetningsinstruks gitt
ved generalforsamlingsvedtak i Statoil ASA 25. mai
2001. Petoro AS erverver ikke inntekter; kontant-
stremmen fra SDOE kanaliseres direkte til stats-
kassen.

Forvaltningen av SDUE-portefaljen skal skje pa
forretningsmessig grunnlag for & skape storst mu-
lig skonomiske verdier fra statens direkte ekono-
miske engasjement, hensyn ogsa tatt til statens
samlede skonomiske interesser.

Det er viktig 4 ha en aktiv oppfelging av SDUE
og Petoro AS. En hovedoppgave for staten som eier
av Petoro AS, vil veere 3 sikre at selskapet driver sin
aktivitet i henhold til bevilgede midler og innenfor
de til enhver tid gjeldende rammer. God oppfelging
er viktig ikke minst fordi SD@YE-andelene skal for-
valtes av Petoro AS for statens regning og risiko.
Da Petoro AS har begrenset egenkapital, er det
lovfestet i petroleumsloven kapittel 11 at staten ga-
ranterer for selskapets forpliktelser.

Statens kontantstrem fra SDUE er et direkte
resultat av den evrige aktiviteten pa norsk sokkel.
Det er viktig at Olje- og energidepartementets pe-
troleumskompetanse og forstaelse for virksomhe-
ten legges til grunn i eieroppfelgingen av SDJE og
Petoro.

Staten har etablert en felles eierskapsstrategi
for Petoro AS, SDOUE og Statoil ASA som én gkono-
misk enhet.

Staten er majoritetseier i Statoil ASA med 81,7
prosent av aksjene. Staten opptrer som en langsik-
tig, stabil og profesjonell eier og folger utviklingen
i selskapet pa lik linje med andre investorer.

Et viktig mal med eierskapet i Statoil er & sikre
heyest mulig avkastning for staten i et langsiktig
perspektiv.

Gjennom en egen instruks, vedtatt pa Statoil
ASAs generalforsamling 25. mai 2001, er Statoil
ASA gitt ansvaret for avsetning av statens petrole-
um sammen med sin egen. Denne ordningen kre-
ver at staten har en felles eierskapsstrategi for Stat-
0il ASA, SDOE og Petoro AS. Ordningen krever at
staten er majoritetseier i Statoil ASA. Strategien
innebaerer blant annet at staten som eier mé ha full
instruksjons- og kontrollmyndighet over Statoil
ASA, SDOE og Petoro AS vedrerende avsetningen.
I brevet til utvalget skriver derfor Olje- og ener-
gidepartementet at eierskapsforvaltningen av Pe-
toro AS, SDYE og Statoil ASA ma tilligge Olje- og
energidepartementet.

Kapittel 6

6.2.3 Beskrivelse av arbeidet rettet mot
selskapene

I Enova SF og Statnett SF utever Olje- og ener-
gidepartementet den overste myndighet i foretake-
ne i foretaksmeotet. De formelle reglene om fore-
taksmeter finnes i statsforetaksloven kapittel 8. Or-
dineert foretaksmeote holdes en gang i aret og mé
vaere avholdt innen utlepet av feorste halvar, jf.
statsforetaksloven §39. Ekstraordineert foretaks-
mote avholdes ved behov, jf. statsforetaksloven
§40. Forholdet mellom styrene i Petoro AS og Gas-
sco AS og generalforsamling er regulert i aksjelo-
ven og petroleumsloven og supplert av selskape-
nes vedtekter. Styrene har alminnelig informa-
sjonsplikt overfor generalforsamlingen. Styret i Pe-
toro AS er pélagt en egen informasjonsplikt som
gar vesentlig lenger enn det som er vanlig i andre
aksjeselskaper. For generalforsamlingen avholdes
skal eventuelle saker av viktighet forelegges regje-
ringen, jf. Grunnloven §28.

Deltagelse pa ordinaer og eventuelle ekstraor-
dinzere generalforsamlinger er en viktig del av
Olje- og energidepartementets eieroppfelging av
Statoil ASA. Statsradden kan gi fullmakt til 4 stem-
me pé statens vegne i generalforsamlingen. Olje-
og energidepartementet avgjer normalt hvordan
staten skal stemme nér det fremlegges forslag fra
generalforsamlingen. Det kan tenkes 4 vaere ned-
vendig a soke regjeringens eller Stortingets god-
kjennelse for det avgis stemme i visse saker.

En viktig del av den formelle eieroppfelgingen i
Enova SF, Gassco AS, Petoro AS og Statnett SF i
tillegg til generalforsamlingen, er eiermetene mel-
lom Olje- og energidepartementet og selskapene.
Det avholdes 2 til 4 eiermeter hvert ar.

Formalet med eiermeotene er 4 skape et forum
hvor selskapenes styrer og Olje- og energideparte-
mentet som ansvarlig eierdepartement kan utveks-
le meninger, samt diskutere saker av stor ekono-
misk eller strategisk verdi for selskapet. Det skjer
ingen formell ansvarsovertakelse eller instruksjon
pa disse motene. Det vil i tillegg bli avholdt meter
mellom Olje- og energidepartementet og selskape-
nes administrasjon etter behov.

I forbindelse med Statoil ASAs fremleggelse av
kvartals- og arsresultat har Olje- og energideparte-
mentet faste moter med konsernledelsen. Disse
metene avholdes primeert for & ga igjennom resul-
tatene etter at de er presentert offentlig. Utover
dette har ikke Seksjon for statlig engasjement faste
moter med Statoil, men meter avholdes etter be-
hov.
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Valg av styre

For alle de fem selskapene er det krav om at begge
kjonn skal veere representert med minst 40 prosent
i styrene. I eieroppfelgingen av Enova SF og Stat-
nett SF legges det vekt pa & oppnevne et forret-
ningsmessig orientert og kompetent styre. Det er
Energi- og vassdragsavdelingen som i praksis fin-
ner fram til aktuelle kandidater. Det endelige val-
get tas av foretaksmetet ved statsrdden som repre-
sentant for eier av selskapet. Styremedlemmer,
med unntak for ansattes representanter, oppnev-
nes av foretaksmotet. Styret i Enova SF har fem
eiervalgte representanter. Styret i Statnett SF be-
star av seks eiervalgte representanter og tre repre-
sentanter for de ansatte. For de aksjonaervalgte
styremedlemmene skal minst én ha spesiell kunn-
skap og tilknytning til bransjen, jf. St.prp. nr. 100
for 1990-91.

I eieroppfolgingen av Gassco AS og Petoro AS
legges det vekt pa & oppnevne et forretningsmes-
sig orientert og kompetent styre. Det er henholds-
vis Utvinnings- og markedsavdelingen og Petrole-
umsavdelingen som i praksis finner fram til aktuel-
le kandidater. Det endelige valget tas av general-
forsamlingen ved statsraden som representant for
eier av selskapet. Det er et siktemal at de to selska-
pene skal ha profesjonelle og aktive styrer. Styrene
i begge selskapene har sju medlemmer, fem aksjo-
neervalgte og to representanter for de ansatte.

De formelle organer i Statoil ASA bestar av
styre, bedriftsforsamling og valgkomité. P4 Stat-
oils generalforsamling 7. mai 2002 ble det ved-
tektsfestet at ordningen med valgkomité skal tas i
bruk. Ved valg til Statoils styre og bedriftsforsam-
ling utever Olje- og energidepartementet sin inn-
flytelse i valgprosessen gjennom sin representant i
valgkomiteen. Valgkomiteen bestar av totalt fire
personer som skal avgi innstilling til generalfor-
samlingen pa vegne av aksjonzrene om valg av
medlemmer til bedriftsforsamlingen, samt avgi
innstilling til bedriftsforsamlingen om valg, pa veg-
ne av aksjonaerene, av medlemmer til styret.

Bedriftsforsamlingen bestar av tolv medlem-
mer, fire velges blant de ansatte og atte velges av
generalforsamlingen. Bedriftsforsamlingen er an-
svarlig for 4 velge selskapets styremedlemmer
samt styrets leder. Olje- og energidepartementet
utever sin eiermessige innflytelse pa valg av med-
lemmer til bedriftsforsamlingen gjennom general-
forsamlingen.
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Avkastningskrav og utbyttepolitikk

Det er ikke satt krav om avkastning eller utbytte
for verken Enova SF, Gassco AS eller Petoro AS.
Dette har sammenheng med at ingen av selskape-
ne skal generere inntekter fra driften. Det fastset-
tes heller ikke avkastingskrav for Statnett SF. Re-
guleringsregimet for nettselskaper er basert pa et
normalt avkastingskrav med regler for maksimal
og minimal avkasting, fastsatt av Norges vass-
drags- og energidirektorat. Som en konsekvens av
dette reguleringsregimet, vil den reelle verdien av
Statnett SF ligge nar opptil den bokferte.

Statnett SF har betalt utbytte siden selskapet
ble opprettet. Ved behandlingen av St.prp. nr. 51
for 1994-95 ga Stortinget sin tilslutning til en utbyt-
tepolitikk for Statnett SF pa 50 prosent av konser-
nets arsresultat etter skatt gjeldende for regn-
skapsarene 1994-1997. Ved behandlingen av
St.prp. nr. 1 for 1998-1999 ble denne utbyttepoli-
tikken viderefort ett ar til. Ved behandlingen av
St.prp. nr. 1 for 1999-2000 ga Stortinget tilslutning
til ny langsiktig utbyttepolitikk for Statnett SF pa
50 prosent av arsresultatet etter skatt for regn-
skapsarene 1999 til 2002. I St.prp. nr. 1 for 2003-
2004 ligger det ikke inne forslag om & fastsette ny
langsiktig utbyttepolitikk for Statnett SF pa navae-
rende tidspunkt. OED ser det imidlertid som prin-
sipielt riktig & ha en vedtatt utbyttepolitikk, og vil
derfor arbeide for & reetablere en slik praksis.

Som majoritetseier i Statoil ASA er Olje- og
energidepartementet sveert opptatt av Statoils av-
kastningsmal. Selskapet benytter blant annet den
finansielle indikatoren avkastning pa sysselsatt ka-
pital som lennsomhetsmal. For 2004 har Statoil et
mal pa 12 prosent for normalisert avkastning péa
sysselsatt kapital, for 2007 er malet 12,5 prosent.
Dette er normalisert, det vil si at det legges til
grunn en oljepris pa USD16 per fat, og en valuta-
kurs pa 8,20 NOK/USD i beregningen. Olje- og
energidepartementet er tilfreds med Statoil ASAs
avkastningskrav og har tillit til at selskapet kan na
sitt fastsatte avkastningsmal.

I prospektet for bersnoteringen av Statoil ASA
redegjorde styret for at det har til hensikt 4 foresla
et arlig utbytte i sterrelsesorden 45-50 prosent av
konsernets arsoverskudd i henhold til USGAAP. 1
et enkelt ar kan hensynet til 4 ivareta selskapets
finansielle handlefrihet medfere at utbyttet utgjor
en hoyere eller lavere andel av arsoverskuddet enn
45-50 prosent. Et eventuelt avvik vil veere basert pa
olje- og gassprisenes sykliske karakter, selskapets
kontantstrem, finansieringsbehov og investerings-
planer.

Allmennaksjelovens bestemmelser regulerer
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prosedyren mht. utbetaling av utbytte. Styret leg-
ger frem forslag om utdeling av utbytte og det er
opp til generalforsamlingen 4 vedta styrets forslag.
Generalforsamlingen kan vedta a redusere, men
ikke oke, styrets forslag til utbytte.

Olje- og energidepartementet har sluttet seg til
den fastsatte utbyttepolitikken.

Seerskilte rapporteringsordninger

Styret i Petoro AS er palagt en egen informasjons-
plikt som gér vesentlig lenger enn det som er van-
lig i andre aksjeselskaper. Petroleumsloven §11-7
sier at styret skal forelegge folgende saker for ge-
neralforsamlingen:

a) planer for kommende ar, samt perspektiver pa
mellomlang sikt og vesentlige endringer i noen
av disse,

b) planer om prosjekter av vesentlig betydning for
statens deltagelse i virksomhet etter loven,

¢) hovedtrekk i budsjetter for kommende ar,

d) prinsipper for engasjement av forretningsfore-
re,

e) arsberetning og arsregnskap for statens del-
tagerandeler.

Styret skal i tillegg forelegge for generalforsamlin-
gen alle saker som ma antas a ha prinsipielle eller
politiske sider av betydning, eller som kan fa ve-
sentlige samfunnsekonomiske eller samfunnsmes-
sige virkninger.

Dersom styringskomiteen i et interessentskap
skal avgjere en sak som omfattes av sarlige stem-
meregler med rett for selskapet til & avgi stemme
etter vedtak i generalforsamling, skal styret fore-
legge saken for generalforsamlingen for selskapet
avgir stemme i saken. Har styringskomiteen fattet
vedtak som vil veere i strid med vilkar og krav i
tillatelsen som gjelder statens utvinningspolitikk
eller finansielle interesser, skal styret forelegge
saken for generalforsamlingen.

Styret skal underrette Olje- og energideparte-
mentet om saker som etter forste til tredje ledd
skal forelegges generalforsamlingen, og kreve at
denne blir innkalt. Generalforsamlingen avgjor om
den vil ta styrets fremlegg etter paragrafen til etter-
retning eller godkjenne eller endre det. Styret kan
treffe vedtak i saker som omfattes av disse reglene
dersom det ikke har vaert mulig & forelegge saken
for generalforsamlingen pa forhand. Generalfor-
samlingen skal straks underrettes om slikt vedtak.

Petoro AS skal i henhold til retningslinjer for
portefoljetilpasninger jevnlig informere departe-
mentet om eventuelle henvendelser fra andre ret-
tighetshavere om bytte, kjop eller salg av andeler.
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6.2.4 Arbeidet med selskapene i forhold til
ovrige statlige beslutningsprosesser

Budsjettprosessen, saerskilte forhold

Energifondet, som finansierer Enova SFs virksom-
het, tilfores inntekter dels fra ordinaere budsjettbe-
vilgninger og dels fra et paslag pa nettariffen, jf.
forskrift om innbetaling av paslag pa nettariffen til
Energifondet. I henhold til ekonomireglementet
for staten far departementet hvert ar oversendt
rapportering for Enova SFs virksomhet.

Gassco AS far dekket sine kostnader av eierne
av Gassled og andre rerledninger selskapet er
operator for. Selskapets budsjett vedtas ikke over
statsbudsjettet. Staten skal verken ha inntekter el-
ler utgifter knyttet til Gassco ASs drift av trans-
portsystemet.

Olje- og energidepartementet utarbeider bud-
sjettforslag til Stortinget for Petoro AS og SDOE pa
grunnlag av innspill fra selskapet. Petoro AS drives
pa grunnlag av bevilgninger fra staten. Det fores
separate budsjett og regnskap for driften av Petoro
AS i henhold til reglene i regnskaps- og aksjelov-
givningen. Det reflekterer det klare skillet mellom
skonomiske forhold knyttet til SDOE og driften av
Petoro AS. Selskapets driftsbudsjett behandles i
Olje- og energidepartementets arlige forslag til
statsbudsjett kap 1815 Petoro AS post 70 Admini-
strasjon. Selskapet oversender revidert driftsbud-
sjett 1 september. SDOE-portefeljen forvaltes av
Petoro AS for statens regning og risiko. SDOEs
inntekter, utgifter og investeringer kanaliseres
over statsbudsjettets kapittel 2440 og 5440. Det
fores separat regnskap for SDOE etter kontant-
prinsippet i henhold til bevilgningsreglementet og
statens skonomireglement. I tillegg fores regnska-
pet etter regnskapsprinsippet, dette legges ved
regnskapet etter kontantprinsippet. Riksrevisjo-
nen reviderer SDUE-regnskapet. Petoro AS rap-
porterer tall for SDOJE til Olje- og energideparte-
mentets budsjettarbeid. Tallene innrapporteres i
januar til revidert stats- og nasjonalbudsjett, i juni
til stats- og nasjonalbudsjett og i september/okto-
ber til nysalderingsbudsjettet.

Petoro AS utarbeider kvartals- og arsrapporter
for SDOE. I tillegg utarbeider Petoro AS maéaned-
lige kassarapporter som oversendes Finansdepar-
tementet og Olje- og energidepartementet innen
15. dag i pafelgende maned.

Stortinget orienteres om eieroppfelgingen av
Statnett SF i statsbudsjettet (St.prp. nr. 1) hver
hest. Ut over dette gis lepende orienteringer i and-
re stortingsdokumenter der det er naturlig og ned-
vendig.

Forventet utbytteutbetaling fra Statoil ASA leg-
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ges frem i Olje- og energidepartementets fagpro-
posisjon St.prp.1 hvert ar. Utbyttet som legges
frem for det pafelgende éret er en teknisk frem-
skrivning av utbetalt utbytte i inneveerende ar,
siden det ikke foreligger offentlig informasjon med
forelopig prognose for arsresultat. I revidert bud-
sjett for innevaerende ar legges den faktiske utbyt-
teutbetalingen for forrige regnskapsar frem, forut-
satt at utbytte er vedtatt pa generalforsamling. Ut-
bytteutbetaling for forrige regnskapsar vedtas pa
Statoil ASAs generalforsamling i begynnelsen av
mai, og revidert budsjett legges normalt frem me-
dio mai.

Fullmakter i eierskapsforvaltningen

Enova SF, som forvalter av Energifondet i henhold
til Enova SFs vedtekter, skal fore kontroll med at
energilovens §4-4 og bestemmelser gitt i medhold
av Forskrift om innbetaling av paslag pa nettariffen
til Energifondet overholdes.

Ved Ot.prp. nr. 86 for 2001-2002 fremmet Olje-
og energidepartementet forslag til endringer i lov
29. juni 1990 nr. 50 om produksjon, omforming,
overforing, omsetning, fordeling og bruk av energi
m.m. (Energiloven). Lovendringen medferer at
det innferes unntak fra reglene om enkeltvedtak
og klage for vedtak fattet av Enova SF om tildeling
av stette fra Energifondet. Vedtak fattet av Enova
SF om tildeling av stotte fra Energifondet kan der-
med ikke péaklages. Dette vil medfere at Enova SF
kan foresti en effektiv forvaltning av midlene fra
Energifondet i trdd med Stortingets intensjoner.
Forslaget innebeerer et nytt femte ledd i energilo-
ven §4-4. Lovendringen er vedtatt i Stortinget, jf.
Innst. O. nr. 41 for 2002-2003, Besl. O. nr. 54 for
2002-2003 og behandling i Lagtinget 19. desember
2002. Lovendringen tradte i kraft 1. februar 2003.

For & holde driften av Petoro AS stabil og effek-
tiv har selskapet fatt fullmakt til & padra seg forplik-
telser utover gitt bevilgning under kap. 1815, post
70. Fullmakten knytter seg forst og fremst til avta-
ler om leie av materiellutstyr og tjenester, herun-
der konsulenttjenester og regnskapstjenester.

Stortinget har i tillegg gitt Kongen og Olje- og
energidepartementet flere fullmakter vedrerende
eieroppfelgingen av SDOE, men siden SDOE ikke
er et selskap beskrives ikke disse narmere her.

Stortinget har vedtatt at statens eierandel i Stat-
0il ASA kan reduseres til 2/3 av selskapets verdi, jf.
Innst. S nr. 198 for 2000-2001. Etter delprivatise-
ringen av Statoil kan det heller ikke utelukkes at
selskapet pa kort eller lengre sikt kan bli involvert i
en transaksjon der statens aksjer vil brukes direkte
eller indirekte. Olje- og energidepartementet har
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engasjert stand-by radgivere som kan bista depar-
tementet ved behov. Departementet er avhengig
av denne type kompetanse for 4 supplere egen
fagkompetanse og kapasitet.

Olje- og energidepartementet har videre hatt
fullmakt til & overskride bevilgningen under kap.
1800 Olje- og energidepartementet, post 21 Spesi-
elle driftsutgifter til dekning av meglerhonorarer
og utgifter til faglig bistand ved eventuelle salg av
statlige aksjeposter samt andre endringer som kan
fa betydning for eierstrukturen i Statoil.

6.3 Samferdselsdepartementet

6.3.1

Samferdselsdepartementets (SD) organisasjon er
som hovedregel sektorinndelt. Dette innebzerer
for eksempel at den avdelingen som har primaeran-
svaret for utforming av vegpolitikken, ogsa har pri-
meaeransvaret for etatsstyringen av Statens vegve-
sen, herunder ansvar for budsjett- og skonomiopp-
folging. Eierskapsforvaltningen til selskapene er
pa samme mate lagt til den avdeling/seksjon som
har primeeransvar for sektorpolitikken pa det om-
radet der det aktuelle selskapet opererer. Eierska-
pet til Mesta AS er saledes lagt til Veg- og bane-
avdelingen (VB) ved Vegseksjonen (VS), mens
eierskapet til NSB AS og Flytoget AS er lagt til
Baneseksjonen (BS) i samme avdeling. Luft-, post-
og teleavdelingen (LPT) gjennom Post- og telesek-
sjonen (PTS) og Luftfartsseksjonen (LS), forvalter
eierskapet i henholdsvis Posten Norge AS og Av-
inor AS.

SD har ikke etablert formelle organisatoriske
skiller mellom eierskapsforvaltningen og andre
forvaltningsoppgaver slik som utformingen av
rammevilkér. Dette méa bl.a. ses pd bakgrunn av at
de sakalte store samferdselsbedriftene, dvs. Pos-
ten Norge AS, NSB AS og Avinor AS (gjaldt tidlige-
re ogsa Telenor) tradisjonelt har hatt og fortsatt
har stor sektorpolitisk og samfunnsmessig betyd-
ning. God sektorkunnskap/ sektoransvar og med-
tatte drifts- og vedlikeholdskontrakter som laper
0gsa noen ar etter selskapsetableringen, var ogsa
noe av begrunnelsen for at eierskapet til Mesta AS
ble lagt til Samferdselsdepartementet. Samferd-
selsdepartementets overtagelse av Flytoget AS fra
NSB AS ma bl.a. ses i ssmmenheng med arbeidet
med a fa etablert konkurranse pa sporet. Gjennom-
géende er ansvaret for eierskapet plassert i enhe-
ten med storst sektorkunnskap.

Nar Samferdselsdepartementet ikke har eta-
blert et formelt skille mellom eierskapsforvaltnin-

Departementets interne organisering
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gen og andre forvaltningsoppgaver, kunne et alter-
nativ veert 4 overlate eierskapsforvaltningen til
Plan-, ekonomi- og administrasjonsavdelingen
(POA). Samferdselsdepartementet har imidlertid
lagt sterst vekt pa selskapenes rolle i sektorpolitik-
ken, og at det er dette i seg selv som er den vik-
tigste begrunnelsen for det statlige eierskapet. I en
slik sammenheng har ikke departementet funnet
det hensiktsmessig a flytte eierskapet rundt i de-
partementet. Innen seksjonene er det pa saksbe-
handlerniva dedikerte personer som arbeider med
eierskapsspoersmal. Plan-, gkonomi- og administra-
sjonsavdelingen er ogsé inne i prosessene og bi-
drar til & sikre objektivitet og uavhengighet i vur-
deringen av budsjettsaker og andre skonomiske
sporsmal. Samferdselsdepartementet mener at
funksjonsdelingen fungerer stort sett godt.

De ulike selskapenes sektorpolitiske rolle vil
endre seg etter hvert som markedene i storre grad
liberaliseres, enerettene avvikles og nye konkur-
ransemarkeder utvikles. Utviklingen i telesekto-
ren er et godt eksempel. Dette er en utvikling som
i stor grad pavirkes av internasjonalt regelverk,
EUs lover og forordringer osv. Den sektorpolitiske
betydning av det enkelte selskap vil endres over
tid. Det er derfor naturlig & vurdere plassering av
og behov for eierskapet for hvert selskap med
noen ars mellomrom.

6.3.2 Saerskilt regelverk og mal for
selskapsforvaltningen

Samtlige selskaper underlagt Samferdselsdeparte-
mentet er i dag heleide aksjeselskaper, og styrin-
gen skjer i henhold til lov 13. juni 1997 nr. 44 om
aksjeselskaper, selskapenes vedtekter og Instruks
for Riksrevisjonens kontroll med forvaltningen av
statens interesser i statsbedrifter, aksjeselskaper
og enkelte organer m.v. organisert ved saerskilt
lov.

Posten Norge AS, NSB AS og Avinor AS er alle
selskaper som har hatt og som fremdeles har stor
samfunnsmessig betydning. Sett pd denne bak-
grunn er det i §10 i vedtektene for disse selskape-
ne tatt inn en bestemmelse om at selskapets styre
hvert ar skal legge fram en plan for virksomheten
for samferdselsministeren i egenskap av selska-
pets generalforsamling. Denne skal bl.a. inneholde
en omtale av selskapets/konsernets hovedvirk-
somhet de kommende ar, herunder planer om
sterre omorganiseringer, videreutvikling av eksi-
sterende virksomhet, forventet skonomisk utvik-
ling, investeringsplaner mv. Nar det gjelder enkelt-
saker generelt, skal styret legge fram for samferd-
selsministeren alle saker av vesentlig samfunns-
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messig og/eller stor prinsipiell betydning.
Foreleggelsesplikten vil variere noe fra selskap til
selskap og er dessuten en bestemmelse hvis tolk-
ning har endret seg noe over tid. Ogsa for Flytoget
AS er det tatt inn en slik bestemmelse i vedtektene,
mens dette ikke er tilfelle i vedtektene for Mesta
AS.

Styrets arlige plan for virksomheten i selskape-
ne Posten Norge AS, NSB AS og Avinor AS som
legges fram for Samferdselsministeren, danner
grunnlaget for 4 utarbeide regelmessige meldin-
ger til Stortinget om virksomheten, de sakalte eier-
meldingene. Det er praksis for & legge fram en
eiermelding per selskap som hovedregel hvert an-
net ar. For Avinor AS skal forste eiermelding leg-
ges fram varen 2004. Eiermeldingene synliggjor at
statens eierskap i disse selskapene har et bredere
perspektiv enn det finansielle, dvs. avkastning og
utbytte pa innskutt kapital. Posten Norge AS skal
bla. tilby grunnleggende post- og banktjenester
over hele landet, NSB AS skal bl.a. tilby neertrafikk
og Intercity-trafikk rundt og mellom de mest be-
folkningstette omradene av miljghensyn og for &
avlaste vegnettet, mens Avinor AS bl.a. skal tilby
lufthavntjenester pa en rekke regionale lufthavner.

Posten Norge AS, NSB AS og Avinor AS har
fremdeles betydelige eneretter i sine markeder,
Posten Norge AS minst og Avinor AS mest. I det
tradisjonelle brevpostmarkedet har Posten Norge
AS fortsatt i stor grad monopol (andre delmarke-
der betyr imidlertid stadig mer for selskapets om-
setning/ resultat), NSB AS og Flytoget AS har
enerett pa persontrafikk med tog innenlands (det
arbeides med konkurranseutsetting pa to prove-
strekninger, men pé kort sikt vil dette bety lite),
mens Avinor AS ogsa i framtiden forventes 4 ha
tilneermet monopol pa lufthavndrift (Sandefjord
Lufthavn, Torp, er et unntak).

Noe pa siden av regelverk for selve selskapsfor-
valtningen, kontrollerer Samferdselsdepartemen-
tet en rekke andre rammebetingelser som pavir-
ker selskapenes handlefrihet. Dette gjelder for-
uten sektorlovgivningen som sidan, f.eks. konse-
sjoner, foreleggelsesplikt/godkjennelse av
takster/priser og statlig kjop av samferdselstjenes-
ter. Selskapenes band til staten er derfor fortsatt
betydelig. Det siste gjelder ikke for Mesta AS (et-
ter en overgangsperiode) og Flytoget AS.

6.3.3 Beskrivelse av arbeidet rettet mot
selskapene

Staten ved Samferdselsdepartementet utever den
overste myndighet i selskapene som generalfor-
samling. For generalforsamlingen skal eventuelle
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saker av viktighet forelegges regjeringen, jf.
Grunnloven §28. Instrukser/palegg til selskapene
skal gis gjennom vedtak pa generalforsamling.
Statsraden eller den han/hun gir fullmakt til, re-
presenterer statens eierinteresser pa generalfor-
samlingen. Ordinser generalforsamling avholdes
hvert ar innen utgangen av juni méaned. Ekstraordi-
neer generalforsamling holdes nar departementet
eller styret finner det nedvendig.
Pa den ordinaere generalforsamlingen skal bl.a.
folgende behandles og avgjeres:
— Godkjenning av arsregnskapet og arsberetnin-
gen, herunder utdeling av utbytte
— Andre saker som etter lov eller vedtekter horer
under generalforsamlingen

Departementet har bare helt unntaksvis benyttet
muligheten til 4 avholde ekstraordinaer generalfor-
samling, og da gjerne i samband med kapitalned-
settelse eller kapitalforheyelse. Generelt er in-
struksjonsretten benyttet i sveert liten grad.

Som et ledd i innhenting av informasjon fra
selskapene og utveksling av informasjon mellom
selskapene og Samferdselsdepartementet, kan det
i lopet av aret avholdes sakalte kontaktmeter mel-
lom departementet og selskapene. Dette er nor-
malt meter mellom Samferdselsdepartementets
administrasjon og selskapenes administrasjon. Pa
slike moter skal det ikke gis instrukser/péalegg av
noen art, jf. at sistnevnte ev. skal skje i generalfor-
samlingsmete.

I senere tid er det etablert en praksis der Sam-
ferdselsministeren avholder et mote med hele sty-
ret i hvert selskap for 4 gi en gjensidig orientering
om status og sentrale utfordringer for selskapene i
tiden framover. Disse metene har en seerlig misjon
ved regjeringsskifter og ved utskifting av hele eller
deler av styret. Matene har ingen formell rolle i
styringsopplegget.

Samferdselsdepartementet utpeker de med-
lemmene i styret for det enkelte selskap som i
henhold til lov/vedtekter skal velges av generalfor-
samlingen, herunder styreleder og nestleder. Det-
te vil i praksis si alle styremedlemmene unntatt de
ansattes representanter. Etter avtale mellom de-
partementet, ledelsen i selskapene og de ansatte,
er bruk av bedriftsforsamling i selskapene sloyfet
mot okt representasjon for de ansatte i styret. For-
melt er dette vedtatt i generalforsamlingsmete. Ut-
velgelsen av styrerepresentanter skjer dels ved at
Samferdselsdepartementet selv gjennomferer hele
prosessen og dels ved bistand fra eksterne konsu-
lenter. Over tid har det skjedd en utvikling i ret-
ning av at det for styrerepresentanter stadig legges
mer vekt pa forretningsmessig enn pa politisk erfa-
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ring. For selskapene med sarlig stor samfunns-
messig betydning, vektlegges imidlertid fortsatt at
eierens medlemmer i styret og styrets leder seer-
lig, har samfunnsmessig erfaring utover det foret-
ningsmessige.

Arbeidet med avkastningskrav og utbyttepoli-
tikk er en viktig del av eierskapsforvaltningen av
samtlige selskaper underlagt Samferdselsdeparte-
mentet. Det vil fore for langt i denne sammenheng
4 ga i detaljer om arbeidet med & fastsette avkast-
ningskrav. Beskrivelsen av dette arbeidet gjores
derfor pa et relativt overordnet niva. I samband
med etableringen av selskapene og fastsettelsen
av apningsbalansen, er det foretatt en verdivur-
dering av selskapene etter anerkjente metoder.
Dette arbeidet har gjerne skjedd ved at selskapene
selv har fremmet forslag til apningsbalanse med
bistand fra eksterne konsulenter, mens departe-
mentet har gjennomgétt og vurdert forslaget med
bistand fra egne og andre eksterne konsulenter.
Fastsetting av det mer bransjespesifikke avkast-
ningskravet er en viktig del av dette arbeidet. Gjen-
nomgang og vurdering av realismen i prognosti-
serte kostnader og inntekter er ogsi en del av
kvalitetssikringsarbeidet som gjores av departe-
mentets konsulenter. Med bakgrunn i dette arbei-
det blir det fastsatt avkastningskrav til totalkapita-
len og/eller egenkapitalen. Godheten i avkast-
ningskravet blir vurdert med noen ars mellomrom
i samband med nye verdivurderinger. For Posten
Norge AS, NSB AS og Avinor AS vil det gjerne bli
foretatt en ny verdivurdering i forkant av hver ny
eiermelding. I denne sammenheng vil avkast-
ningskravet ogsa bli vurdert pa ny. Det er kun for
Posten Norge AS og NSB AS at Samferdselsdepar-
tementet har noen historikk pd omradet. Imidler-
tid er tenkningen og systematikken som brukes
den samme for alle selskapene under Samferdsels-
departementet.

Béade for staten som eier og for styret i det
aktuelle selskapet er det viktig a legge til grunn en
langsiktig, forpliktende og stabil utbyttepolitikk.
Gjeldende utbyttepolitikk for selskaper under Sam-
ferdselsdepartementet med en historikk, er at ut-
bytte fastsettes som en prosentandel av selskapets
arsresultat etter skatt. Departementet mener utbyt-
tepolitikken mé vurderes for hvert enkelt selskap
med jevne mellomrom, bla. sett pd bakgrunn av
hvilken fase (ekspandering/hesting mv.) selskapet
befinner seg i. I siste eiermelding om Posten Norge
AS er det lagt opp til at utbytte fra og med regn-
skapsaret 2006 skal beregnes som statens innlans-
rente multiplisert med egenkapitalen (eksternt vur-
dert), begrenset oppad til 75 prosent av overskud-
det etter skatt. Samferdselsdepartementet vil ellers



NOU 2004: 7 67

Statens forretningsmessige eierskap

understreke at eierskapet til Posten Norge AS,
NSB AS og Avinor AS i hovedsak ikke er finansielt
begrunnet. Det er i flere ar tatt ut utbytte fra Posten
Norge AS, ikke fra NSB AS, mens Avinor AS ikke
forventer & gd med overskudd pa kort sikt (bl.a.
pga. stor gjeld i datterselskapet OSL). Det ble ellers
vedtatt 4 ta ut et forste utbytte fra Mesta AS i forli-
ket om statsbudsjettet 2004.

6.3.4 Arbeidet med selskapene i forhold til
gvrige statlige beslutningsprosesser

Selskapene underlagt Samferdselsdepartementet
har naturlig nok et fijernere forhold til prosessen
omkring arbeidet med statsbudsjettet enn ordinae-
re forvaltningsorganer. Felles for alle selskapene
er at forslag til utbytte vedtas i statsbudsjettet. Til-
forsel av egenkapital og eventuelle statlige lan
skjer ogsa i denne sammenheng. Statlig kjop av
samferdselstjenester som ogsé vedtas i statsbud-
sjettet, er et avgjerende skonomisk fundament for
flere av de storste selskapene underlagt Samferd-
selsdepartementet. Dette gjelder bl.a. kjep av per-
sontrafikktjenester med tog fra NSB AS, posttje-
nester fra Posten Norge AS og regionale lufthavn-
tjenester fra Avinor AS. Kjepsordningene illustre-
rer samtidig  selskapenes  sektorpolitiske
betydning. Nar det gjelder Mesta AS spesielt, sa
vedtas ogséd statens restruktureringsforpliktelser
gjennom statsbudsjettet.

I arbeidet/prosessen med statsbudsjettet inn-
henter departementet opplysninger fra selskapene
vedrerende de forhold som vedtas i statsbudsjet-
tet. Nar det gjelder kjopsordningene spesielt som
altsa er av stor skonomisk betydning for flere av
selskapene, sa er disse noe ulike. Statlig kjop fra
Posten Norge AS og Avinor AS (ny modell vurde-
res) fastsettes i dag ensidig av departementet ba-
sert pa forslag fra selskapene, mens statlig kjop fra
NSB AS tar utgangspunkt i en firedrig rammeavta-
le som detaljforhandles arlig. Etter hvert som det
apnes opp for konkurranse, er det enskelig for
Samferdselsdepartementet i storre grad a benytte
anbud for alle statlig kjop. Selskapenes styre med-
deles formelt de budsjettsaker som vedtas av Stor-
tinget gjennom et (forenklet) tildelingsbrev.

I forhold til fullmaktsforhold generelt, sa vil
dette variere fra selskap til selskap. Det vises til det
som er nevnt foran om konsesjoner, foreleggelse
av takster/priser osv. Med tanke pa at Avinor AS i
overskuelig framtid m4 antas 4 ha tilnaeermet mono-
pol, er selskapet underlagt begrensninger nér det
gjelder muligheten til & ta opp nye lan (jf. store
statslan i OSL). Dette er regulert i vedtektene.
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6.4 Synspunkter fra selskapene pa
dagens forvaltning

Utvalget sendte brev til et bredt utvalg selskaper
med et direkte statlig eierskap i januar 2003. I bre-
vet ba utvalget om innspill ut fra utvalgets mandat.
Dette omfattet selskaper under flere departemen-
ter, ogsa selskaper som ikke hovedsakelig er for-
retningsmessig orienterte.

Utvalget mottok 30 svarbrev og inviterte et ut-
valg styreledere til mote med utvalget. Dette var
hovedsaklig styreledere fra de storre og mer for-
retningsmessige selskapene, i samsvar med utval-
gets mandat. I det folgende gis en skissemessig
oversikt over innspillene.

Det er lagt vekt pa & utdype problematiske as-
pekter for & fi frem omrader med forbedringspo-
tensiale i den folgende fremstillingen. Det bor der-
for understrekes innledningsvis at selskapene opp-
fattet dagens eierskapsforvaltning generelt som
god. Flere av selskapene tar opp det naere forhol-
det til departementet som en styrke ved eierska-
pet. Samtidig er det ingen av selskapene som opp-
gir at departementet styrer for aktivt/detaljstyrer.
Det ble av flere selskaper sett pd som positiv at
departementet ga styret stor handlefrihet. Forbed-
ringspunktene gar pa denne bakgrunn mer pa
strukturelle svakheter ved den offentlige beslut-
ningsprosessen.

Klargjering av mal

Flere selskaper er opptatt av at staten ma klargjere
hva den vil med eierskapet i ulike selskaper og at
det ma vaere samsvar mellom dette og behandlin-
gen av etterfolgende saker. Videre ses malkom-
pleksitet og innbyrdes konflikterende mél som
problematiske av enkelte selskap. Dette uttrykkes
som gnsker om a rendyrke det forretningsmessige
i selskapet og problematisering av gkt konkurran-
seutsetting og fortsatt samfunnsmessig ansvar.

Problematiske sider ved den statlige
beslutningsprosessen

Uforutsigbarhet og tidkrevende behandling av sa-
ker er en av hovedinnvendingene som fremkom-
mer. Dette gjelder sarlig saker som krever Stor-
tingets samtykke, for eksempel kapitalutvidelse og
storre strukturelle endringer. Tidkrevende beslut-
ningsprosesser kan veere serlig problematisk der
bransjen er i rask omstrukturering. Problemene
knyttes av enkelte til at statlige selskaper har flere
eiere med reell beslutningsmyndighet, herunder
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eierdepartement, Finansdepartementet, regjering
og Storting.

Potensielle forretningsmuligheter kan ogsa gé
tapt pa grunn av at mulighetene til 4 fa tilslutning
fra eieren til 4 gjennomfere emisjoner, fusjoner og
annen bruk av finansielle virkemidler er begrense-
de. Et synspunkt er at det statlige eierskapet ikke
bor fore til at selskapene fratas de virkemidlene
som selskaper uten slikt eierskap har. Tiltak som
foreslas av selskapene er at eieren/departementet
bor fa okte fullmakter for a sikre storre fleksibilitet
og raskere beslutninger. I tillegg ses kategoriske
vedtak om eierandeler som uheldige.

Flere av de navarende og tidligere heleide sel-
skapene er kritiske til uforutsighare og heye ved-
tak om utbytte. Uforutsigbarheten i utbyttespors-
mal gjor styrets strategiarbeid vanskelig, samtidig
som det kan veere manglende konsistens mellom
strategien som selskapet opplever at de har tilslut-
ning til og Stortingets utbyttevedtak. Forslag til
tiltak som nevnes av selskapene for a bete pa uhel-
dige utbyttevedtak er innfering av aksjelovens ho-
vedregel om utbytte ogsa for statsaksjeselskaper
og statsforetak, eventuelt delprivatisering.

I strategiske saker vil styrets behandling veere
basert pa fortrolig informasjon, her vil det kunne
vaere vanskelige avveininger opp mot den informa-
sjon Stortinget ber ha som grunnlag for behand-
ling av saken. Det ble fremholdt at statsradens
informasjonsplikt overfor Stortinget kunne vaere
problematisk i forhold til behovet for forretnings-
messig konfidensialitet.

Selskapene er ogsa opptatt av utvelgelsespro-
sessen til styrene. Serlig i delprivatiserte selska-
per ses deltagelsen i selskapets valgprosess som
en av statens viktigste roller. Styresammensetnin-
gen gir ogsa et viktig signal til markedet. Dagens
politikk med at staten ikke har egne representan-
ter i styrer og bedriftsforsamlingen, slik at repre-
sentantene skal ivareta samtlige aksjonaerers inte-
resser, vurderes som god. Samtidig fremholdes
det at det enkelte ganger kan se ut som om andre
hensyn enn kompetanse ligger til grunn for statens
vurderinger. Dette gjelder imidlertid seerlig de
heleide selskapene.

Synspunkter pd dagens organisering

Det ble fremholdt av flere styreledere at det stat-
lige eierskapet var sa uensartet at det var vanskelig
4 tenke seg noen felles mal for forvaltningen.
Enkelte selskaper uttrykker snsker om en styr-
king av eiernes ressurser til & folge opp eierskapet
eller til & profesjonalisere eierfunksjonen. Flere
selskaper argumenterte for fortsatt sektortilherig-
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het, blant annet med utgangspunkt i at det var sunt
med konkurrerende eiermiljoer innen staten, og at
sektorforvalteren ofte hadde best bransjekunn-
skap og visjoner for virksomheten. Sektoransvar
og eierskap i sammen ble ogsé vurdert 4 kunne gi
bedrede rammevilkar for realiseringen av politiske
mal. Samtidig er det en erkjennelse av at sektortil-
herigheten kan medfere en mer uklar eierrolle.
Flere selskaper er opptatt av rolleproblematikken,
men mener samtidig at eierdepartementene gjen-
nomgaende er flinke til 4 skille mellom eierrollen
og andre roller.

I den grad selskapene kom konkret inn pé eta-
bleringen av et forvaltningsselskap/holdingsel-
skap, var de i hovedsak negative. En mulig fordel
som nevnes er at dersom et slikt selskap gis til-
strekkelige fullmakter, oppnés okt avstand til poli-
tiske prosesser. Selv om en statsrdad ogsa ville
veere ansvarlig for et forvaltningsselskap, vil det
ligge rimelighetsbetraktninger til grunn som kan
gjore det vanskelig & holde en statsradd ansvarlig
for utevelse av eierskapet i mindre enkeltsaker i et
forvaltningsselskap. P4 den negative siden fremhe-
ves at det kan bli uklare forhold mellom forvalt-
ningsselskapet, regjeringen og departement og
Stortinget. Manglende fullmakter hos forvaltnings-
selskapet kan medfere ytterligere tidkrevende be-
slutningsprosesser. Et slikt selskap ville ogsé inne-
bare en ytterligere maktkonsentrasjon i det nors-
ke finansmarkedet. En slik maktkonsentrasjon kan
gi okt politisering, og ogsa ha en negativ signalef-
fekt i det internasjonale finansmarkedet.

«Statsrabatt» og utspillspolitikk

Selskapene ser klare fordeler ved delprivatisering
og bersnotering. Det poengteres at staten er best
som eier nir den eier sammen med andre. Fra
enkelte hold fremholdes det at fordelen med sta-
ten som eier i en slik sammenheng er langsik-
tigheten. Delprivatisering og bersnotering gir ver-
difulle signaler fra andre eiere og kapitalmarkede-
ne. Dette virker disiplinerende pa selskapene og
staten som eier.

Pi den annen side ser enkelte delprivatiserte
og bersnoterte selskaper at det statlige eierskapet
ogsa skaper utfordringer. Det hevdes at private
medeiere ofte vil legge inn en risikopremie for at
staten skal forfelge serinteresser gjennom sitt
eierskap, sakalt «statsrabatt». Det ble imidlertid
ogsa uttrykt at et statlig deleierskap kan veere posi-
tivt, for eksempel ved at det kan lette markedsad-
gangen pa enkelte omrader og vaere et fundament
for langsiktige industrielle satsninger.

Sakalt utspillspolitikk bidrar etter flere selska-
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pers vurdering til en ugrunnet usikkerhet om sta-
tens eierskapsforvaltning og derigjennom til en ra-
batt pa selskapets aksjer. Med utspillspolitikk me-
nes utspill fra politisk hold som ikke far noe poli-
tisk flertall og som kanskje heller ikke er ment &
folges, men som skal gi velgerne signaler om et
partis standpunkter. For de mer forretningsmessi-
ge orienterte selskapene retter slike utspill seg
typisk mot strukturelle endringer som investerin-
ger og nedleggelser i Norge, fusjoner med uten-
landske selskaper, salg av eierandeler og etable-
ring av utenlandsengasjement. Enkelte slike ut-
spill kan ogsé gi signaler om kritikkverdige prose-
dyrer, for eksempel kobling mellom fremtidige
konsesjonstildelinger og et selskaps strukturelle
disposisjoner. Dette reduserer private investorers
tillit til selskapene.

Hvordan disse ulike typene utspill fortolkes
fremholdes & kunne variere med kunnskapen om
norsk politikk og eierskapsforvaltning. Det synes
som at de statlige eierskapsforvaltningsmiljgene
og dels ogsa selskapene selv, legger liten vekt pa
den innholdsmessige siden i slike utspill. De vur-
deres likevel som problematiske fordi de legges
vekt pa av andre interessenter i selskapene, seerlig
potensielle investorer, langivere og radgivere. Be-
tydningen av kunnskap om norsk politikk, med-
forer at sarlig utenlandske miljoer tolker slike ut-
spill som om de far betydning for forvaltningen av
selskapene.

I den grad staten faktisk forfelger andre mal gir
en rabatt riktigere prising av aksjeverdien for de
pvrige aksjoneerene selv om den kan medfere
ulemper for selskapet og reduserer statens mulige
avkastning. Fra selskapshold vurderes det imidler-
tid som kritikkverdig dersom utspill fra statlig hold
bidrar til & skape en «statsrabatt» det ikke er
grunnlag for ut fra den forvaltningsstrategi som
faktisk forfelges. I sé fall vil staten bidra til 4 redu-
sere verdien pa egne selskaper uten at bruken av
eierskapet gir grunnlag for dette.

Ut fra selskapenes perspektiv ber denne stats-
rabatten veere minst mulig. Rabatten reduserer sel-
skapets muligheter til & bruke egne aksjer som
oppkjepsmidler for 4 finansiere vekst fordi en far
mindre betalt for dem. Aksjen blir ogsd mindre
egnet som betalingsmiddel ved andre strukturelle
losninger.

Utvalgets vurderinger av rabattproblematikken

Utvalget finner, som felge av innspillene fra selska-
pene, grunn til & presisere konsekvensene og ek-
sistensen av en sakalt statsrabatt naeermere. Konse-
kvensene er for det forste knyttet til at verdiene pa
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statens og andre aksjeeieres eierandeler reduse-
res. Dette reduserer gevinsten ved salg av aksjene,
men har mindre konsekvenser dersom staten ikke
vil avhende eierandelene. Utvalget ser imidlertid at
rabatten har negative konsekvenser for selskape-
nes strategiske handlingsrom, herunder mulighe-
ten til & bruke egne aksjer som oppkjepsmidler og
som betalingsmiddel ved andre strukturelle los-
ninger. Dette medferer at staten som eier kommer
relativt sett darligere ut av slike transaksjoner enn
motparten, og at ogsa statlige verdier gar tapt.

Statsrabatten kan imidlertid bli brukt som en
forklaringsfaktor slik at betydningen av at selska-
pene ikke er godt nok drevet, underkommunise-
res. I enkelte tilfeller vil ogsa det statlige eierska-
pet kunne ha positive effekter. Innenfor forsvarsin-
dustrien og petroleumsvirksomhet vil det statlige
eierskapet kunne gi troverdighet og lettere tilgang
til markeder. En stor langsiktig eier som staten
kan ogsa veere et viktig grunnlag for en god indu-
striell utvikling over tid for et selskap.

Det ma understrekes at statsrabatten pa det
enkelte selskaps aksjer bare er en av flere faktorer
som kan pavirke statseide bersnoterte selskap ne-
gativt. Et annet moment er at staten ofte er en
dominerende langsiktig eier og aksjeverdiene vil
kunne bli redusert pa grunn av begrenset likviditet
og usikkerhet om den dominerende eierens inten-
sjoner. Ogsa selskap med dominerende private ei-
ere vil ha samme type problemstilling.

Rabatter kan ogsa ha sin arsak i kjennetegn ved
Oslo Bers. En liten bers med lav likviditet kan
veere mindre attraktiv for finansielle investorer enn
alternative markedsplasser. Det at staten er en sa
dominerende eier pa Oslo Bers med en eierandel
pad rundt 40 prosent bidrar til lavere likviditet i
annenhéndsmarkedet enn hva ellers hadde veert
tilfelle. Utenlandske investorer star enkelte dager
for opp mot 70 prosent av den daglige omsetnin-
gen pa Oslo Bers i annenhandsmarkedet og er
saledes av stor betydning for & sikre likviditeten i
aksjene. God likviditet bidrar til stabilitet i aksje-
kursen og gjer det billigere for selskapene a finan-
siere seg med egenkapital. Maten staten oppferer
seg pa i aksjemarkedene kan ha betydning for i
hvilken grad Oslo Bers er en attraktiv markeds-
plass for utenlandske sa vel som innenlandske in-
vestorer. En god statlig eierskapsforvaltning kan
ut fra sistnevnte poeng bidra positivt ogsa for evri-
ge selskaper.

Figur 6.1 viser en sammenligning av statlige
eierandeler pa ulike berser i Europa. Slik figuren
illustrerer ligger Oslo Bers heyt nar det gjelder
prosentvis offentlig eiersandel. Tabellen er ikke
fullt ut oppdatert. Statens eierandel pa Oslo Bers
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Tabell 6.2 Markedsverdien av det direkteeide bgrsnoterte statlige eierskapet. 31.12.2002 og

31.12.2003. Mill. kroner.

Eierandel/Markeds- Statens eierandel Selskapets Verdi av statens Selskapets Verdi av statens
verdi. Prosent  markedsverdi eierandel  markedsverdi eierandel
Selskap 31.12.02. 31.12.02 31.12.03 31.12.03
DnB Holding ASA! 47,8/31,37 25121 12 008 58 162 18 245
Kongsberg-Gruppen 50,001 2760 1380 3120 1560
ASA

Hydro ASA 43,8 82778 36 256 109 438 47 934
Raufoss ASA 50,27 143 72 11 5
SAS AB 14,3 6 744 964 10 445 1493
Statoil ASA 80,8 128 090 103 497 163 671 132 246
Telenor ASA 77,6/62,65 47772 37071 78 449 49148
Sum 293 409 191 249 423 297 250 633

1 DnB NOR ASA ble bersnotert den 5. desember 2003. Verdiene per 31.12.2003 angir saledes det fusjonerte selskapets markeds-
verdi. Verdiene pé statens hand per 3.1.12.2003 er angitt etter oppkjepet til 31,37%.

har okt til om lag 40 prosent, tilsvarende eller mot-
satte endringer kan ha funnet sted i andre land.
Tabellen gir likevel et inntrykk av at den statlige
bersnoterte eierandelen i Norge er hey i forhold til
i andre land. Det omfattende norske statlige eier-
skapet i bersnoterte selskaper gir grunn til & veere
seerlig oppmerksom pa virkningene av en mulig
statsrabatt. Det har veert hevdet at statsrabatten
kan utgjere sa mye som 10 til 20 prosent av et

selskaps verdi. Som tabell 6.2. viser medferer en
tenkt statsrabatt pa 10 prosent reduserte selskaps-
verdier pd om lag 42 mrd. kroner malt per
31.12.2003, og reduserer verdien av statens eieran-
deler med om lag 25 mrd. kroner. Dersom det
statlige eierskapet har ringvirkninger ogsa for ver-
diene til andre selskaper notert pa Oslo Bers, blir
de skonomiske konsekvensene storre.
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Figur 6.1. En sammenligning av det offentliges eierandeler ved utvalgte bgrser i Europa.
Kilde: Share Ownership Structure in Europe 2002. Federation of European Securities Exchanges (FESE)
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Kapittel 7
Statlig eierskap i andre land - OECDs arbeid pa omradet

I det folgende gis en oversikt over visse trekk ved
forvaltning og organisering i utvalgte land. Sterst
vekt legges pa forvaltningen i Sverige, men dels
ogsa Finland. Fremstillingen av Usterrike og de
endringer som er i ferd med a bli gjennomfert i
Frankrike er mer illustrerende eksempler pa alter-
native méter 4 organisere eierskapet pa. Utvalget
vil gjore oppmerksom pd at det er grunn til & utvise
forsiktighet med & trekke konklusjoner fra relativt
overfladiske sammenligninger mellom ulike land.
Hvilken forvaltning som er mest egnet vil avhenge
av nasjonale sartrekk, for eksempel av konstitusjo-
nell, forvaltningsrettslig og politisk art. Formalet
med og omfanget av det statlige eierskapet vil ogsé
veere av betydning. For gjennomgangen av de uli-
ke landene, gis en oversikt over OECDs pagéende
arbeid pd omradet.

7.1 OECDs arbeid med statlig
eierskap

OECD (Organisasjonen for skonomisk samarbeid
og utvikling) har innenfor rammen av regulerings-
reformprogrammet kommet med enkelte syns-
punkter pa det statlige eierskapet i Norge. I rap-
porten «Regulatory reform in Norway.Marketisa-
tion of Government Services — State Owned Enter-
prises» gjor OECD enkelte vurderinger av de
konkurransemessige utfordringer det statlige eier-
skapet innebaerer som folge av rollekonflikter. Det
ses blant annet som et problem at eierskapet av
betydelige selskaper forvaltes av de samme depar-
tementene som regulerer sektoren. En slik kombi-
nasjon av roller kan ut fra OECDs synspunkt hin-
dre inntreden av nye konkurrenter pa sektoren,
med de effektivitetsgevinster dette kan innebaere,
og veere til ulempe for eksisterende konkurrenter.
OECD tar til orde for mekanismer som skal sikre
konkurransengytralitet mellom statseide og priva-

1 Beskrivelsen i avsnittet er hovedsakelig hentet fra: Verksam-
hetsberittelse for foretag med statlig dgande 2002. Regje-
ringskanseliet.

2 Kilde:www.scb.no

te eide selskaper. I rapporten «Regulatory reform
in Norway.Enhancing Market Openness through
Regulatory Reform» peker en pa negative konse-
kvenser av det statlige eierskapet nér det gjelder &
tiltrekke seg utenlandsk kapital, noe som under-
bygges av en undersegkelse blant internasjonale
bedriftsledere. P4 den positive siden fremheves
det arbeidet som er gjort for & rendyrke rollene
ved overfering av eierskapet til Neerings- og han-
delsdepartementet og de prinsippene for godt eier-
skap som er nedfelt i Eierskapsmeldingen (Stor-
tingsmelding nr. 22 for 2001-2002).

I rapporten «Privatising State-owned Enterpri-
ses. An Overview of Policies and practices in
OECD-Countries» tar OECD opp erfaringer fra pri-
vatiseringsprosesser i OECD-landene. Dette kob-
les til en viss grad til ulike losninger for forvaltning
og organisering, herunder etableringer av holding-
selskaper. OECD har imidlertid ikke ferdigstilt ar-
beidet som er mest relevant i forhold til utvalgets
mandat. I juni 2002 ble det besluttet at «<The Wor-
king Group on Privatisation and Governance of
State-owned Assets» skulle utvikle ett sett av ikke
bindende prinsipper og beste praksis for organise-
ring og forvaltning av statlige eierandeler. Som del
av dette arbeidet tar OECD sikte pa & gi en omfat-
tende komparativ oversikt over eierskapets om-
fang, relevant lovgivning, organisering og forvalt-
ning, samt prinsipper for forvaltningen av eierska-
pet. Det tas sikte pa & ferdigstille arbeidet i lopet av
2005.

7.2 Sverige

Den svenske staten er Sveriges storste selskaps-
eier og eierskapet omfatter naer 60 selskaper!. Ver-
dien av statens eierskap ligger anslagsvis mellom
350 og 410 mrd. SEK. Ca. 200 000 personer er
ansatt i selskaper med statlige eierandeler. Staten
er dessuten den storste eieren pa Stockholmsber-
sen. Den direkte statlige eierandelen pa den svens-
ke markedsplassen var i juni 2003 5,6 prosent, men
itillegg kommer de statlige sosialforsikringsfonde-
ne som eide 4,3 prosent? (finansmarknad-akties-
garstatistik). Det direkte bersnoterte, statlige eier-
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skapet er konsentrert til fem selskaper: Nordea,
OM, SAS, TeliaSonera og Celtica.

Sverige har ingen saerregler i sin selskapsord-
ning som tilsvarer den norske statsaksjeselskaps-
ordningen. De har heller ikke andre sarlovssel-
skapsordninger eller noen form som tilsvarer det
norske statsforetaket. Selskapseie skjer saledes et-
ter ordinaer aksjeselskapslovgivning relativt lik
den norske. Sverige har imidlertid i likhet med
Norge en forvaltningsbedriftsordning, affiarsverk.
Ogsa i likhet med i Norge har stadig flere av disse
blitt omdannet til aksjeselskaper.

Reguleringen av forholdet mellom Riksdagen
og regjeringen i eierskapsforvaltningen er sveert
likt Norges regelverk. Dette kommer ikke minst til
uttrykk gjennom beskrivelsen av regjeringens for-
valtningsmandat i eierberetningen for 2002, jamfor
forste avsnitt i sitatet under:

«Statens medel och dess ovriga tillgdngar star
till regeringens disposition enligt 9 kap 8 § re-
geringsformen. Enligt 9 § skall riksdagen fast-
stilla grunderna —i den omfattning som behovs
— for forvaltningen av statens egendom och for-
fogandet 6ver den. Detta dr det forvaltnings-
mandat regeringen har for férvaltningen av fo-
retag med statligt dgande. Detta innebir att
regeringen skall hora riksdagen vid visentliga
dndringar av foretagets inriktning, utspadning
av dgandet, kapitaltillskott, bolagisering samt
forsiljningar och kop av aktier.

I lagen (1996:1059) om statsbudgeten an-
ges att regeringen far silja statens aktier i fore-
tag dar staten har mindre 4n hilften av rosterna
for samtliga aktier eller andelar om inte riksda-
gen beslutat annat. Regeringen far diremot in-
te minska statens dgarandel i foretag dar staten
har hilften eller mer dn hilften av résterna for
samtliga aktier eller andelar. Riksdagsbeslut
krivs inte for extrautdelningar eller nedligg-
ningar eftersom det ingar i den normala forvalt-
ningen. Det krivs inte heller riksdagsbeslut av-
seende forvirv eller avyttringar som foretag ge-
nomfor innom den verksamhetsinriktning som
grundpropositionen anger.»

En forskjell fra situasjonen i Norge er regjerin-
gens fullmakt til & selge seg ut av selskaper hvor
eierandelen tilsvarer halvparten av stemmene eller
mindre, jamfer andre avsnitt i sitatet over. Denne
fullmakten ble fra regjeringens side begrunnet i at
i slike tilfeller var normalt ikke formalet med eier-
skapet at selskapet skulle drive en virksomhet av
statlig interesse. En slik fullmakt burde derfor kun-
ne gis for & sikre fleksibilitet i saker som gjaldt

3 Varpropositionen 2002/03:100. Sveriges Riksdag.
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eierstruktur og selskapets kapitalbehov. I praksis
har saledes regjeringen en salgsfullmakt nar eier-
andelen gar under 50 prosent. Som folge at det har
blitt sett pa som vanskelig og tidkrevende 4 tilfore
selskapene kapital har regjeringen etablert en kon-
sernkontoordning som skulle bedre kapitalstruk-
turen i de statlige selskapene. Bruk av den ordnin-
gen er imidlertid normalt betinget av samtykke fra
Riksdagen. Sitatene under inneholder regjerin-
gens forslag, som ble vedtatt, og begrunnelsen for
det?:
Regeringens forslag:

«I samband med en Oversyn av kapitalstruk-
turen i statligt d4gda bolag skall genom extra
utdelningar 3 000 000 000 kronor tillforas ett
sarskilt konto i Riksgildskontoret for insatser i
av staten hel- och delidgda aktiebolag. Riksda-
gens godkinnande for en kapitalinsats skall in-
hiamtas. I undantagsfall, dir beslut inte kan
vinta, bemyndigas regeringen avseende mind-
re belopp att utan drojsmal gora nodvindiga
kapitalinsatser. I dessa fall skall riksdagens
medgivande inhdmtas i efterhand.»

Regjeringens begrunnelse for forslaget:

«Regeringen har i dag stora mojligheter att pé-
verka storleken pa de statliga foretagens ut-
delningar till statsbudgeten men den har be-
griansade mojligheter att aterféra medel till {6-
retagen nir detta behovs. Detta begrinsar iga-
rens handlingsméjligheter pa ett olampligt sitt.
En mojlighet att sitta in medel i foretagen ger
ocksé bittre forutsittningar att justera foreta-
gens finansiella struktur genom extra utdelnin-
gar. Regeringen har vid forvaltningen av foreta-
gen skl att kridva en avkastning och en effekti-
vitet som motsvarar vad privata foretag uppnar.
En privat foretagsidgare har mojlighet att forde-
la resurser mellan olika foretag. I vissa fall kan
insatser krivas i foretag som har ekonomiska
problem. Vidare har deldgda foretag ofta hem-
budsavtal av olika slag som regeringen inte kan
fullfélja utan sirskilt riksdagsbeslut. Samman-
taget gor detta att statens foretagsforvaltning
hidmmas till nackdel for foretagens utveck-
ling.»

Mesteparten av kompetanse og ressurser i den
svenske statlige eierforvaltningen er samlet i en
egen eieravdeling i neeringsdepartementet. Her
forvaltes 44 selskaper, inkludert tre «affirsvirk».
Kun 12 selskaper forvaltes av evrige departemen-
ter. Neeringsministeren har et koordinerende an-
svar for en enhetlig eierforvaltning og nominering
av styrerepresentanter. Sverige synes siledes & ha
sentralisert eierskapet i sterre grad enn i Norge.
En har veart opptatt av at en enhetlig eierskapsfor-
valtning har positive effekter fordi at darlig drift pa
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et omrade smittet over pa allmennhetens og det
finansielle miljoets syn pa andre deler av det stat-
lige eierskapet.

Den svenske érsberetning for selskaper med
statlig eierskap er ogsd en samlet beretning for
hele eierskapet, ikke bare den delen som ligger
under det svenske naeringsdepartementet. Arsbe-
retningen sendes som melding («skrivelse») til
Riksdagen. Selskapene er i denne rapporteringen
delt inn i to kategorier, selskaper med markeds-
messige krav og selskaper med sarskilte sam-
funnsmessige interesser. Det er grunn til 4 under-
streke at i selskaper med andre formél enn forret-
ningsmessige er det en aksept for at en kvantitativ
maling av enkelte mal er problematisk, en vektleg-
ger derfor ogsa mer kvalitative beskrivelser.

Eierberetningen ses som en del av arbeidet
med &penhet i forvaltningen av eierskapet. Dette
har en demokratisk side i den forstand at en vekt-
legger at folket skal kunne bedemme verdien av
det statlige eierskapet. Nar det gjelder selskape-
nes eget arbeide med dpenhet er utgangspunktet
at informasjonstilfanget for allmennheten skal
vaere minst tilsvarende det som gjelder for bersno-
terte selskaper. Et annet virkemiddel som brukes
er at Riksdagsrepresentanter kan mete og stille
sporsmal pa selskapenes generalforsamling. En
vurderer ogsa a dpne generalforsamlingene for all-
mennheten i de heleide selskapene.

Et annet mél som fremheves som sentralt i
eierskapsforvaltningen er effektive styrer tilpasset
selskapenes situasjon og fremtidige utfordringer.
Den svenske eierskapsforvaltningen har ogsé ut-
viklet radgivende retningslinjer for styrearbeidet
Sverige har den samme praksis som Norge nar det
gjelder statlig deltagelse i nominasjonskomiteer i
bersnoterte selskaper. Eierens forhold til styret er
i et annet henseende en grunnleggende forskjell
mellom Norge og Sverige. I Sverige har staten, i
motsetning til i Norge, vanligvis en departements-
ansatt som ordinzert styremedlem i hvert statlig
selskap. Dette gjelder ikke for bersnoterte selska-
per.

Utvalget vil for evrig vise til fremstillingen av
den svenske eierskapsforvaltningen i Johnsens
rapport, vedlegg 8, kapittel 4.

* Fremstillingen bygger dels pa den finske arsberetningen for
2002: Statsbolagen og interessebolagen. Handels og Industri-
ministeriet. Arsrapporten og annen informasjon om den finske
eierskapsforvaltningen finnes pa folgende nettsted:
www.ktm.fi.

5 Handels og industriministeriet. 16.9.1999
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7.3 Finland*

Ilikhet med Sverige og Norge har ogsa Finland
et relativt stort statlig eierskap. Ved utgangen av
2002 hadde staten aksjer i knapt 50 selskaper av
betydning, hvorav 11 bersnoterte. Verdien av det
bersnoterte eierskapet pd samme tidspunkt var
neer 11 mrd euro.

Malene for eierskapspolitikken er verdistig-
ning og utbytteinntekter for staten. En har ogsa
lagt vekt pa & gjennomfere struktur- og bransjeen-
dringer for & forbedre selskapenes rammevilkar og
styrke naeringsstrukturen i Finland.

De statlig eide selskapene er organisert i aksje-
selskapsform. Finland har imidlertid en inndeling
mellom selskaper der staten eier mer enn 50 pro-
sent (statsbolag) og selskaper der staten eier
mindre enn 50 prosent (interessentbolag). Ut fra
denne inndelingen er det vedtatt en lov som saerlig
omhandler saksgangen knyttet til endringer i eier-
skapet, begrenset til selskaper som driver gkono-
misk virksomhet (Lag om utévande av statens de-
lagarratt i vissa aktiebolag som bedriver ekono-
misk verksamhet. Nr 740/1991.) Loven regulerer
blant annet grunnleggende trekk i forholdet mel-
lom regjering og Riksdag i saker som angar end-
ringer av statens eierskap.

Utgangspunktet for statsbolag er at regjerin-
gen gis myndighet til endringer i statens eierskap i
selskapene innenfor de vedtak og tilknyttede vil-
kar som er gitt i statsbudsjettet. Slike disposisjoner
far imidlertid ikke medfere at statens eierandel
synker under 2/3-flertall eller vanlig flertall uten
Riksdagens samtykke. For interessentbolag gjel-
der tilsvarende regler dersom eierandelen synker
under 1/3. Nar det gjelder salg av aksjer presiserer
lovgivningen at dette skal skje til markedspris, ved
vesentlige avvik ma Riksdagens samtykke innhen-
tes.

Fullmakter som gar utover nevnte rammer,
innhentes for det enkelte selskap. Det har veert
praksis 4 innente slike fullmakter i god tid, ut fra
regjeringens vurdering av hvilke fremtidige end-
ringer i eierskapet det kan vaere behov for & gjere.
Formalet er 4 ha en beredskap som sikrer rask og
fleksibel gjennomfering av enskede eierdisposisjo-
ner nar situasjonen tilsier dette.

Ut fra sin rolle som forvalter av eierskapet har
den finske regjering gjort en prinsippbeslutning
for statsbolagen, som innenfor rammene av lovgiv-
ningen styrer eierforvaltningen. Her deles det stat-
lige eierskapet inn i tre grupper ut fra formalet
med eierskapet.

Fra statsradets principbeslut om statens dgar-
politik:®
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«1. Bolag som har en specialuppgift (t.ex. speci-

alfinansieringsbolagen).

2. Ovriga bolag som ir strategiskt viktiga
for staten och som har en stor betydelse for
utvecklingen av vart sambhille och/eller for
samhillsekonomin.

3. Bolag vars strategiska betydelse for sta-
ten har minskat visentligt och i vilka staten
nirmast har en placerares intresse.

Staten kommer alltid att ha bestimmanderitt i
de statsbolag som har en specialuppgift. I friga om
de bolag som hor till grupp tva ir det for statens
del ofta befogat med betydande #dgande i dem. Nir
det ddremot giller bolag i den tredje gruppen, kan
det ricka med att staten dger en betydande minori-
tetsandel i bolagen eller staten kan helt uttrdda ur
dem nir bolagen verkar i en miljo dir det rader
konkurrens.»

Finland har i mindre grad enn Sverige samlet
sitt eierskap i ett departement. Ut fra den finske
eierberetningen for 2002, var 19 av 48 selskaper
forvaltet av Handels- og industriministeriet (HIM),
herunder 10 interessebolag og 9 statsbolag. Det
utredes imidlertid & flytte over selskaper som vir-
ker pa markedsmessige vilkar til HIM. Selskaper
som ivaretar «specialuppgifter» skal derimot forbli
under sektordepartementene. Det legges opp til at
enheten for eierstyring i HIM skal ha en stottende
rolle i eierskapsforvaltningen for slike selskaper
ogsa. Dette skal sikre en mer konsekvent, forut-
sighar og apen eierskapspolitikk. I likhet med i
Sverige har denne sentrale enheten ogsd ansvar
for 4 trekke opp retningslinjer for statens eier-
skapspolitikk i sin helhet. Det er ogséa i Finland
praksis at ministeriet med ansvar for selskapet har
direkte representasjon i selskapets styre.

7.4 Frankrikes

Staten eier direkte litt under 100 selskaper i Frank-
rike, som tradisjonelt har blitt forvaltet direkte fra

6 Fremstillingen er basert p4 Denis Samuel-Lajeunesse sitt inn-
legg i OECD Working Group on Privatisation and Corporate
Governance of State-Owned assets 26.6.2003: French experi-
ence in corporate governance of state-owned assets: the crea-
tion of the State-owned Assets Agency.

" Fremstillingen bygger pid dokumenter som er innhentet
frawww.oiag.at, samt saksdokumenter fra CORPORATE GO-
VERNANCE OF SOES IN CHINA Beijing, 18-19 January 2000,
jamfer www.oecd.org.

8 Spania og Italia er to andre land som tradisjonelt har anvendt
holdingsselskapsmodeller for forvaltningen av det statlige
eierskapet.

° Federal law on the restructuring of the legal circumstances of
Osterreichische Industrieholding Aktiengesellschaft and of
Post- und Telekombeteiligungsverwaltungsgesellschaft — Fe-
deral Law Gazette I no. 24 of 26 April 2000

10 Det vil si overstyret, Osterrike har en ordning med to styrer.
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departementene. Det har imidlertid nylig blitt opp-
rettet et direktoratslignende organ utenfor depar-
tementene med eneste oppgave & forvalte den
franske stats eierinteresser i hel- og deleide sel-
skap. Portefoljen omfatter nesten 70 selskap her-
under selskap som Air France, Renault, EDF, Gaz
de France, Alstom, Bull, Thales, og France Tele-
com.

Formaélet med & opprette et slikt organ var &
synliggjere staten som aksjonaer og & oke den stat-
lige eierens autoritet. Organet skal stotte selskape-
ne i deres strategiarbeid, kontrollere selskapenes
virksomhet og promotere endringer i selskapene
som en tilpasning til nye rammebetingelser. Det
arbeides blant annet med en mer aktiv rolle over-
for ledelsen i selskapene, krav om jevnlige rappor-
teringer, og implementering av Corporate gover-
nance prinsipper. Det har ogsa veert et mal & skille
klarere mellom statens ulike roller, ved at organet
plasseres direkte under ansvarlig minister og séle-
des skilles fra departementets evrige roller. Det
ses som en oppgave & Kklarlegge rollene vertikalt,
det vil si hvilke beslutninger som skal fattes av
selskapene selv, organet, statsraden og det statlige
beslutningssystemet for gvrig.

Det er som i Sverige og Finland en sterk vekt-
legging pa & forbedre dpenheten gjennom forbed-
rete rapporteringssystemer og kommunikasjon
med politiske myndigheter og omverdenen. En
slik apenhet kobles til et overordnet mal om & oke
verdiskapingen i selskaper som representerer det
franske folkets felles eiendom.

7.5 @sterrike’

Osterrike har en lang tradisjon for forvaltning av
det statlige eierskapet gjennom et holdingselskap?.
Et omfattende statlig eierskap, blant annet som
konsekvens av nasjonaliseringsprosesser etter
andre verdenskrig, ble fra 1970 og utover forvaltet
av det statlige holdingselskapet OIAG (Osterrei-
chisches Industrieholding Aktiengesellschaft).
Selskapet er i utgangspunktet et ordinaert aksjesel-
skap, men en del sertrekk er gitt i seerlovgivning.?
Eierskapet uteves gjennom generalforsamlingen
ved ansvarlig statsrad, finansministeren.
Seerlovgivningen presiserer kvalifikasjonskra-
vene til medlemmene av styret® og de ansattes
representasjon. Med unntak av ansattrepresentan-
ter er styret selvrekrutterende. Finansdepartemen-
tet som eier oppnevnte bare det opprinnelige sty-
ret. Videre deles formaélet inn i salg av aksjer og
forvaltning av eierinteresser. Nar det gjelder for-
valtningen gis det enkelte muligheter for Kjop av
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aksjer og lignende eierskapsdisposisjoner for a iva-
reta forretningsmessige interesser i eierskapsfor-
valtningen. Reglene setter grenser for endringer i
eierskapet som passerer relevante flertallsgrenser
i selskapslovgivningen.

Nar det gjelder hindtering av privatiserings-
prosesser presiseres det at holdingselskapet skal
bestemme nar og i hvilken utstrekning privatise-
ringer skal gjennomferes ut fra styrenes og ledel-
sens profesjonelle vurderinger. I slike prosesser
skal det tas hensyn til interessene til selskapet som
blir solgt, interessene til OAIG og interessene til
den foderale regjeringen. OIAG er satt opp med
betydelig gjeld som privatiseringsprosessene skal

Kapittel 7

bidra til 4 betjene. Hvilke selskaper som skal pri-
vatiseres, bestemmes i privatiseringsmandater fra
de politiske myndigheter. I tillegg til & maksimere
statens eierverdier er det i privatiseringsmandate-
ne ogsa presisert at Osterrikes interesser skal hen-
syntas. Per i dag har den gsterrikske staten en
bred nedsalgsstrategi. Det er dette aspektet, sna-
rere enn varig forvaltning av eierandeler som vekt-
legges. I OIAGs arsberetning for 2002 presiseres
det imidlertid at en god forvaltning av selskapene
er en forutsetning for et verdimaksimerende ned-
salg.
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Utvalgets vurderinger og anbefalinger - malene med
eierskapet

8.1 Innledning

8.2 Betydningen av klare mal

Staten kan ha ulike mal med sitt direkte eierskap.
Ulike maél kan tilsi ulik forvaltning og organisering
av eierskapet. Mal formuleres i framlegg fra regje-
ring til Storting og i innstillinger fra stortingskomi-
teer. Dette gjelder blant annet St.meld. nr. 22 for
2001-2002 Et mindre og bedre statlig eierskap
(Eierskapsmeldingen) og Innst. S. nr. 264 for 2001-
2002. Ut fra disse dokumentene og utvalgets man-
dat, har utvalget funnet grunnlag for en kategori-
sering av mal staten synes a ha med eierskapet.
Denne kategoriseringen er ment som et verktoy
for & fa avklart og presisert malene med eierskapet
og ligger til grunn for utvalgets vurderinger av en
bedre forvaltning og organisering i den videre ut-
redningen. Kategoriseringen tar utgangspunkt i
kjerneformuleringen i utvalgets mandat: «Malet er
at eierskapet skal forvaltes med sikte pa a sikre
statens verdier og en god industriell utvikling for
selskapene».

Dette er en kategorisering av typer mal staten
har med sitt eierskap. Utvalget har ikke plassert
enkelte eierandeler. Kategoriseringen er ment
som et hjelpemiddel for tenkningen rundt organi-
sering og forvaltning, og som et bidrag til a klar-
gjore statens mal med eierskapet. Presiseringen av
maélene er noe som ma gjores av Storting og regje-
ring for hvert enkelt selskap'. Det er ogsé viktig &
understreke at erfaringene har vist at dette ikke vil
vere en presisering som er statisk. Utviklingen
kan medfere at selskapenes virksomhet eller poli-
tiske vurderinger av det statlige eierskapet, end-
res. Innspillene til utvalget og utvalgets egne vur-
deringer gir uansett grunn til 4 poengtere betyd-
ningen av at malet med eierskapet i de enkelte
selskaper er avklart og gjort tydelige overfor om-
verdenen.

1 «Selskap» brukes som en fellesbetegnelse i den felgende
fremstillingen og omfatter aksjeselskaper og statsforetak der
annet ikke er presisert.

Utvalgets mandat er begrenset til selskaper hvor
virksomheten er «<hovedsakelig forretningsmessig
orientert», det vil si at selskapene, ogséa der andre
mal eksisterer, har et ansvar for 4 gi eieren storst
mulig avkastning pa sin investering. Fremstillin-
gen i kapittel 2 viste at statlig eierskap kan veere et
virkemiddel for & ivareta en rekke ulike mal. Det
kommer Klart til uttrykk i Stortingets behandling
av Eierskapsmeldingen at bedriftsekonomisk ver-
dimaksimering kun unntaksvis er det eneste malet
med statens eierandeler i et selskap. I enkelte til-
feller kan statens mal ogsd medfere innbyrdes
motstridende mal i forvaltningen av selskapene.
Det er tatt hensyn til en slik malkompleksitet i
utvalgets vurderinger. Malkompleksitet kan veere
utfordrende i forhold til bedriftsekonomisk verdi-
maksimering, men ma vurderes i lys av at eier-
skapet tjener til & realisere andre politisk satte mal
for samfunnsutviklingen.

Det er imidlertid av stor betydning a fa klar-
gjort alle mal og bindinger i sterst mulig grad.
Dette er et viktig bidrag til en effektiv malreali-
sering for staten som eier. Klare mal gjor det lette-
re 4 vurdere selskapets resultater. @kt kunnskap
om en dominerende eller eneeiers mal vil ogsa
forenkle selskapenes strategiarbeid i saker som
krever eiers medvirkning.

Uklarheter om statens mal med eierskapet har
ogsa et demokratisk aspekt. Statens kapital i sel-
skapene har en alternativ anvendelse, for eksem-
pel til andre finansielle investeringer eller produk-
sjon av andre velferdsgoder og tjenester. Presis
malangivelse og etterfolgende offentlige vurderin-
ger av maloppnaelsen vil gi bedre informasjon om
kostnader og gevinster med det statlige eierska-
pet.

Uklarheter kan ogsa fore til at staten blir tillagt
mal den ikke har i kapitalmarkedene. En Klar-
gjoring av malene kan derfor fore til at selskaper
med statlige eierandeler blir mer attraktive som
partnere eller for andre investorer. Dette vil i s
tilfelle kunne komme staten s vel som selskapet
til gode gjennom mer positive verdivurderinger og
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lavere finansieringskostnader. Politiske enkeltut-
spill kan ogsa skape uklarheter i kapitalmarkedene
om hvilke mal som ligger til grunn for statens
eierskap. Flere av styrelederne for selskaper utval-
get har innhentet informasjon fra, har understre-
ket at slike utspill kan ha negative konsekvenser
for selskapenes finansielle stilling, uten at de maél
staten faktisk forfelger gir grunn til dette.

Utvalget anser sdledes at en klargjoring av mdle-
ne kan bidra positivt til et bedre statlig eierskap og
tilvar videre oppfolging pd dette grunnlag.

8.3 Maldefinering

Utvalget vil i det folgende formulere enkelte kate-
gorier av mal for det statlige eierskapet. Det er
grunn til & understreke at dette er mal med eier-
skapet, altsa ikke mal staten ivaretar gjennom and-
re virkemidler sa som reguleringer, kjop av tjenes-
ter med videre.

Utvalget ser det ikke som sin oppgave a gi noen
generelle anbefalinger nar det gjelder hvilke maél
som best realiseres ved eierskap fremfor andre
virkemidler. Hvilke ordninger som gir sterst sty-
ringseffektivitet vil veere avhengig av saertrekk pa
det enkelte omrade, og ber sédledes vurderes for
hvert enkelt tilfelle. Utvalget legger derfor til
grunn at andre mal enn verdimaksimering fortsatt
vil kunne bli ivaretatt gjennom det statlige eier-
skapet i den videre fremstilling, men ser det som
sentralt at disse da er klart formulerte av staten og
forstatt av selskapene og andre interessenter.

Ut over mélet med eierskapet i det enkelte sel-
skap er bedrifters samfunnsansvar («corporate so-
cial responsibility») et annet hensyn av saerskilt
relevans i den statlige eierskapsforvaltningen. Ut-
valget viser her til gjennomgangen i kapittel 2.2.3.
Samfunnsansvaret retter seg mot alle selskaper
uavhengig av eierskap. Staten har et saerskilt an-
svar for & se til at selskaper med statlige eieran-
deler ivaretar dette arbeidet. Kjerneverdier i sam-
funnsansvaret er a verne om miljoet og sikre gode
sosiale forhold, globalt s vel som lokalt. Dette er
ogsa verdier som staten ensker a sikre gjennom
regulering og annen statlig virksomhet. Staten vil
kunne fa svekket legitimitet, for eksempel som lov-
giver og i saker som angér utenrikspolitikken, der-
som staten ikke ogsa gjennom eierrollen etterlever
heye standarder. Utvalget mener derfor at bedrifter
med statlig eierskap skal veere ledende innen arbei-
det med samfunnsansvar.

Innholdet i samfunnsansvaret vil utvikle seg
over tid og variere mellom ulike sektorer. De fleste
selskaper begrunner en satsning pid samfunnsan-
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svar med at det bade har en egenverdi og er forret-
ningsmessig riktig. Dette er for eksempel perspek-
tivet i Norsk Hydros og Statoils arsrapporter. Ut-
valget legger saledes heller ikke til grunn at mélet
om 4 veere ledende innen arbeidet med samfunns-
ansvar har seerskilte kostnader for staten som eier.
Utvalgets malkategorisering i det folgende er
ment som et utgangspunkt for den videre dreftin-
gen av en bedre forvaltning og organisering for
selskaper med ulike mal. Kategoriseringer kan
imidlertid aldri bli noe annet enn generelle analy-
severktoy. Sarlige forhold knyttet til enkelte sel-
skap kan tilsi andre vurderinger og lgsninger. Vi-
dere ma det understrekes at selskapets virksom-
het, s& vel som den statlige eierens mal, vil endres
over tid. En slik kategorisering mé ikke bidra til at
den statlige eierskapsforvaltningen blir mer sta-
tisk. Utvalget anser imidlertid at kategoriseringen
fanger opp grunnleggende mal med det norske
statlige eierskapet, slik de fremkommer i Eier-
skapsmeldingen og Stortingets behandling av den-
ne. Kategoriseringen kan derfor ogsa vere et bi-
drag til 4 klargjere statens mal med eierskapet.

8.3.1 Malkategori 1 - Bedriftsoskonomisk

verdimaksimering

I denne kategorien er bedriftsekonomisk verdi-
maksimering malet med det statlige eierskapet.
Dette medferer at det ikke er noen grunn til en
annen operativ forvaltning av eierandelene enn
den som anvendes av private forvaltningsmiljoer.

Ut fra ulike prinsipielle syn vil det kunne argu-
menteres for at eierandelene i slike selskaper skal
reduseres, beholdes eller gkes. Dette tar utvalget
ikke stilling til. I likhet med for eksempel Statens
petroleumsfond og Folketrygdfondet, vil imidler-
tid et direkte statlig eierskap med verdimaksime-
rende mal ogsd kunne vurderes som en hensikts-
messig kapitalplassering. Staten kan i sa tilfelle
vurdere avkastning og risikoprofil ved et direkte
eierskap i sammenheng med den ovrige statlige
formuesforvaltningen. Det direkte statlige eierska-
pet representerer en annen type kapitalplassering
enn den finansielle forvaltningen gjennom nevnte
fond og kan gi en spredning i statens plasseringer.
Dette innebeerer ikke at utvalget argumenterer for
en endring i det fastlagte regimet for forvaltning av
petroleumsinntektene, men viser til at staten, i lik-
het med andre investorer, kan se direkte eierskap
som en hensiktsmessig kapitalplassering.

Statens vurderinger av om en skal redusere,
beholde eller gke eierandelene i et selskap stiller
seg slik sett ikke annerledes enn for andre investo-
rer. Utvalget ser da bort fra makrogkonomiske
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Samfunnsansvaret:

(Corporate Social Responsibility)

Eks.: likestilling, HMS, arbeidsvilkar,
lokalsamfunn, menneskerettigheter,

Statens mal med eierskapet:
. Verdimaksimering, herunder
« god industriell utvikling

« Ledende innen
arbeidet

Figur 8.1. Statens mal med eierskapet i kategori 1: Verdimaksimering

problemstillinger knyttet til hvordan et stort direk-
te statlig eierskap kan péavirke ekonomiens funk-
sjonsmate. Det er siledes ikke noe mal med eier-
skapet utover det som dekkes av felgende malfor-
mulering i utvalgets mandat:

«Malet er at eierskapet skal forvaltes med sikte
pa a sikre statens verdier og en god industriell
utvikling for selskapene.»

Utvalget forstéar verdisikringsbegrepet dit hen
at staten gnsker & maksimere avkastningen pé in-
vestert kapital i selskapene. Avkastningen mé vur-
deres i forhold til statens gvrige investeringsalter-
nativer, negative avvik vil representere tap, gitt fra-
veeret av andre mal med eierskapet. Det m4 imid-
lertid understrekes at statens tidsperspektiv pa
denne delen av eierskapet normalt er langsiktig.
Avkastningskravet er saledes rettet mot den lang-
siktige verdiveksten. Dersom den fremtidige av-
kastningen vurderes som darlig i forhold til alter-
native investeringsmuligheter, eller det er mulig &
oppna en pris som er bedre enn forventet fremtidig
avkastning, kan staten selge eierandeler. I motsatt
fall kan staten beholde eller oke eierandelene sine
i selskapet.

Kravet til en god industriell utvikling star etter
utvalgets oppfatning ikke i motstrid til det verdi-
maksimerende malet, men er en forutsetning for
verdimaksimering. En god industriell utvikling
krever at selskapene utnytter verdiskapende inves-
teringsmuligheter innenfor sitt forretningsmessi-

ge omrade. At selskapenes investeringer skal veere
verdiskapende, innebarer at forventet lennsomhet
minst ma tilfredsstille eiers avkastningskrav. Sel-
skaper med statlig eierskap ma ha tilsvarende mu-
ligheter som andre selskaper til & utnytte verdi-
skapende muligheter, inkludert oppkjep, fusjoner
eller industriell restrukturering for & sikre en god
industriell utvikling.

Utvalget forholder seg til at direkte eierskap
kan vaere en aktuell finansiell investeringsform for
staten ogsd i fremtiden. Forvaltningen av et slikt
eierskap stiller staten overfor betydelige krav til
hvordan eierskapet forvaltes og til at endringer i
eierskapet kan gjennomferes fleksibelt, ut fra en
langsiktig verdimaksimerende malsetning.

8.3.2 Malkategori 2 - Bedriftsoskonomisk
verdimaksimering og nasjonal
forankring av virksomheten

Ved Stortingets gjennomgang av Eierskapsmeldin-
gen papekte et flertall i Naeringskomiteen det stat-
lige eierskapets funksjon som «naeringspolitisk vir-
kemiddel» (Innst. S. Nr. 264 for 2001-2002, s.24):

«Komiteens flertall, alle unntatt
medlemmene fra Hoyre og Kristelig Folkepar-
ti, vil — med utgangspunkt i det forestdende —
vise til at globaliseringen av gkonomien og de
raske teknologiske endringene er i ferd med &
stille statlig eierskap i et nytt lys. Pa den ene
siden krever denne utviklingen ekt profesjona-
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lisering av statens eierskap, pa den annen side
ber staten bruke sitt eierskap som et virkemid-
del til & styrke norske naeringsinteresser i en
okende internasjonal konkurranse. I den na-
veerende situasjon er flertall et kommet
frem til at staten ikke ber selge seg ned med
mindre det foreligger gode forretningsmessige
og eventuelt politiske begrunnelser.»

Samtidig synes det & veere en forstielse av at
bruken av det statlige eierskapet som et naerings-
politisk virkemiddel har mattet endre seg blant
annet som folge av internasjonale forpliktelser
(Innst. S. Nr. 264 for 2001-2002, s.5):

«Komiteens flertall, alle unntatt
medlemmene fra Sosialistisk Venstreparti, vil
innledningsvis peke pé at statens eierrolle er
blitt endret. Statlig eierskap var i visse selska-
per opprinnelig et virkemiddel for & sikre stat-
lig styring og kontroll over viktige deler av
norsk neringsliv. En rekke forhold, bl.a. glo-
baliseringen og handels- og folkerettslige for-
pliktelser har imidlertid endret forutsetningene
for den eierrollen som staten kan spille. Samti-
dig blir det serlig viktig, spesielt for smé land
som Norge, a legge forholdene til rette slik at vi
gjennom langsiktige industrielle eiere kan sik-
re verdiskaping og utvikling av arbeidsplas-
ser.»

I Neeringskomiteens vurdering synes en slik ny
eierrolle hovedsakelig & veere knyttet til en nasjo-
nal forankring av selskapene gjennom statlig eier-
skap (Innst. S. Nr. 264 for 2001-2002, s.21):

«Komiteen erenig med departementet i at
det for norsk naeringsliv og det norske samfun-
net er viktig at mange bade sma og store virk-
somheter har en betydelig norsk forankring og
ledes fra Norge.

Komiteen mener det bor veere et mal &
sikre at strategisk viktige bedrifter beholder en
sterk forankring i Norge. Det er en styrke for
utviklingen av norsk naeringsliv at en del storre
selskaper har hovedkontor i Norge. Med ho-
vedkontor folger gjerne viktige stabsfunksjo-
ner, forskning og utvikling etc. som kan gi vik-
tige ringvirkninger for utviklingen av selskapet
i Norge. Ved hovedkontoret samles kompetan-
se, og viktige strategiske beslutninger av be-
tydning for virksomhetene i konsernet fattes
her. Det er hovedkontoret som tar beslutnin-
ger om produksjon eller innkjop og som velger
strategiske leveranderer av radgivning og fi-
nansielle tjenester. At norske eiere har kontroll
over handels- og produksjonsbedrifter i Norge
ber derfor gke sannsynligheten for videreutvik-
ling av avansert virksomhet i Norge.

Etter k o mit e e n s mening vil et viktig
tiltak for & sikre selskapers hovedkontorfunk-
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sjoner i Norge vare at der er internasjonalt
konkurransedyktige rammevilkar slik at be-
driften vil enske 4 ha sitt hovedkontor i Norge.
Komiteen er enig med departementet i
at det er viktig & legge til rette for at forsknings-
og utviklingsmiljeer i tilknytning til hovedkon-
torer kan ha et samspill med forskningsinsti-
tutter, universiteter og heyskoler og slik fore til
en gjensidig styrking av hverandre.
Komiteens flertall, alle unntatt
medlemmene fra Hoyre og Kristelig Folkepar-
ti, viser til at staten er den sterste kapitaleier i
Norge. Det er derfor viktig at disse midler bru-
kes offensivt bl.a. gjennom eierskap for & sikre
internasjonalt konkurransedyktige bedrifter in-
nen sentrale bransjer der Norge har sarlige
forutsetninger. Det betyr ikke at vi skal sub-
sidiere noen bransjer, men ved utevelse av pro-
fesjonelt og krevende eierskap vil vi kunne sik-
re verdiskapning og trygge arbeidsplasser.»

Selv om statlig eierskap pa denne maéten blir
sett pd som et virkemiddel i den nasjonale nae-
ringsutviklingen av et flertall i komiteen, fokuseres
det likevel sterkere pa rammevilkirene for nee-
ringslivet (Innst. S. Nr. 264 for 2001-2002, s.19):

«Komite en har merket seg at meldingen
fremhever betydningen av at staten bidrar til &
sikre kompetansearbeidsplasser og hovedkon-
torfunksjoner i Norge. Komiteen erenigi
dette, men vil sli fast at statlig eierskap alene
ikke er et egnet virkemiddel for & styrke ver-
ken utviklingen av et kunnskapsbasert nee-
ringsliv eller sikre hovedkontorfunksjoner i
Norge.

Derimotvilk o mite enfremheve at staten
kan spille en viktig rolle gjennom rammevil-
karene.»

Innstillingen fremhever altsa at en slik bruk av
det statlige eierskapet bar skje pa forretningsmes-
sig basis. En nasjonal forankring, operasjonalisert
ved at hovedkontoret ligger i Norge, sikrer ring-
virkninger i bransjer der Norge har sarlige forut-
setninger eller interesser. Dette vil for eksempel
veere bransjer som har vokst frem over tid med
bakgrunn i naturgitte eller andre komparative for-
trinn.

Argumentasjonen bak en slik eierstrategi vil
bygge pa en antagelse om at kapitaleiere og sel-
skapsledere ikke opptrer uavhengig av nasjonali-
tet. Et vanlig motargument er at eierskapets nasjo-
nalitet ikke spiller noen rolle fordi kapitaleiere er
ute etter best mulig avkastning pé kapitalen. De vil
derfor investere der betingelsene for 4 oppna en
slik verdimaksimering er best, uavhengig av nasjo-
nalitet. En slik argumentasjon tar imidlertid ikke
hensyn til at naerhet gir okt kunnskap og trygghet i
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forhold til investeringsmuligheter og vilkar for &
drive naeringsvirksomhet. Utvalget vil peke pa at
en rekke land ser det pd denne méten og legger
vekt pa nasjonal forankring for en del viktig nee-
ringsvirksomhet.

Ved hovedkontoret, i selskapets styre og be-
driftsforsamling fattes beslutninger med betydeli-
ge konsekvenser for selskapets forretningsmessi-
ge utvikling og for evrige deler av naringslivet.
Eieren eller eierne av selskapet kan delta direkte i
slike beslutningsprosesser gjennom generalfor-
samlingen. Normalt vil strategisk viktige beslut-
ninger i stor grad fattes av selskapets styre eller
bedriftsforsamling pa bakgrunn av saksforberedel-
se ved selskapets hovedkontor. Eieren ever av-
gjerende innflytelse over disse beslutningene forst
og fremst ved & bestemme sammensetningen av
selskapets styrende organer.

Kapitaleiere og selskapsledelse méa vurdere ri-
siko for ulike investeringsalternativer. Beslut-
ningstageres kunnskap om investeringsmulighet-
er og rammebetingelser i eget land er som oftest
sterre enn kunnskapen om andre land. Dette pavir-
ker investeringsbeslutningene og kan gi positive
ringvirkninger for underleveranderer og relaterte
neringer i eget land. I fraveer av sterke norske
private eiermiljoer kan staten bidra til en slik ef-
fekt, ved at den med sitt eierskap bidrar til nasjonal
lokalisering av hovedkontor og norske beslut-
ningstagere i selskapenes styrer og ledelsesmil-
joer.

Norsk hovedkontor i bedrifter av strategisk be-
tydning for nasjonal verdiskapning bidrar ogsa til &
sikre og utvikle nedvendig nasjonal kompetanse.
Bedrifters ettersporsel etter kompetanse er en
drivkraft i utviklingen av innenlandske forsknings-
og utdannelsesinstitusjoner, samtidig som slike in-
stitusjoner pé et heyt niva er en viktig forutsetning
for internasjonalt konkurransedyktige bedrifter.
Karrieremuligheter vil dessuten tiltrekke kompe-
tente personer som ellers kunne valgt en karriere i
utlandet.

Hovedkontorer kan ut fra ovennevnte argu-
mentasjon veere av stor betydning for nasjonale
kompetansemiljger. I Eierskapsmeldingen poeng-
teres det at et selskaps kompetanse, inkludert
FoU-miljgene, tradisjonelt har befunnet seg neer
hovedkontoret. Samtidig pekes det pa at det er en
tendens i moderne selskapsorganisering & desen-
tralisere FoU-miljeer og andre beslutninger neer-
mest mulig verdiskapingen. Hovedkontoret vil alli-
kevel normalt ha betydelig strategisk kompetanse
for & kunne ivareta sin styrende funksjon. Veksel-
virkningen mellom et hovedkontor og andre forsk-
nings- og utdanningsinstitusjoner innenfor en sek-
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tor ber saledes ikke undervurderes. Nasjonal be-
slutnings- og styringskompetanse er av stor betyd-
ning for at selskaper og eiere pd en sektor kan
delta i kreative miljoer og sikre gode industrielle
losninger med positive ringvirkninger for den na-
sjonale verdiskapingen. Staten som eier, vil selv
veere avhengig av & kunne rekruttere god kompe-
tanse for a kunne regulere eller styre utviklingen
pa et omréade. Staten kan gjennom sitt eierskap
bidra til at hovedkontormiljeer pad omrader av na-
sjonal strategisk betydning forblir i Norge.

Utvalget ser sdledes gode grunner for at staten
bruker sitt eierskap til & sikre nasjonal forankring
og fortsatt hovedkontorer for sentrale virksomhe-
ter i Norge. Dette forutsetter imidlertid at hoved-
kontoret har en slik rolle i beslutningsprosessene
som beskrevet over. Hovedkontoret m4 ha en sen-
tral funksjon i forvaltningen av selskapet.

Statens eierskap i denne kategorien er rent for-
retningsmessig motivert, med den tilleggsdimen-
sjonen at det sikrer en norsk forankring av selska-
pets hovedkontor, eventuelt ogsa norskbasert sty-
re og ledelse. En slik strategi skal sikre at investe-
ringsmulighetene ivaretas nasjonalt med positive
effekter for naeringsutviklingen, uten a legge be-
grensninger pad utenlandsengasjementer. Det blir
opp til den evrige naeringspolitikken & sikre at na-
sjonale rammebetingelser er gode nok til at det
blir attraktivt & investere nasjonalt. Hovedkontor
er saledes ikke en tilstrekkelig betingelse for en
god nasjonal naeringsutvikling. Dersom rammebe-
tingelsene er for darlige, vil dette kunne medfere
at de nasjonale ringvirkningene av hovedkontor-
plasseringen er fa. Med gode rammebetingelser
vil eierskapet kunne forventes a gi positive nasjo-
nale ringvirkninger, i tillegg til at de bedriftsekono-
misk verdimaksimerende malene nés.

Enkelte store, bersnoterte selskaper med stat-
lige eierandeler kan knyttes til en slik kategori av
mal. St.meld. nr. 38 for 2001-2002 Om olje- og gass-
virksomheten (s. 84) gir felgende begrunnelse for
eierskapet i to av de storste selskapene: «Statens
eierandeler i Statoil og Hydro er i dag primaert
motivert ut fra mélet om 4 sikre en nasjonal forank-
ring av selskapene, jf. St.meld. nr. 22 (2001-2002) ».

Ogsa ved stortingsbehandlingen av fusjonen
mellom DnB Holding og Gjensidige NOR ble det
sett som positivt av komiteen at lesningen bidro til
«a sikre et vesentlig nasjonalt eierskap innen fi-
nansnaringen» (Innst. S. nr. 212 for 2002-2003).

Det fremgér av de politiske uttalelsene som er
referert overfor at regjering og Storting szerlig har
enkelte store selskaper i tankene nar de setter mal
om nasjonal forankring. De arbeider internasjo-
nalt, de er bersnoterte, og de har i tillegg til staten
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Figur 8.2. Statens mal med eierskapet i kategori 2: Verdimaksimering og nasjonal forankring.

eiere fra flere land. Dette forer til at staten som
deleier stilles overfor andre utfordringer enn i gvri-
ge selskaper. Selskapene maé forholde seg til regel-
verk og praksiser i en rekke ulike land. Kapital-
markedet forventer at selskapene opptrer pa en
forretningsmessig maéte, ikke minst i strategiske
beslutningssituasjoner. Nar staten klargjer sine
mal og legger opp prosesser for a treffe beslutnin-
ger som eier, ma det tas hensyn til virksomhetenes
internasjonale karakter og et globalt kapitalmar-
keds forventninger. Det er viktig at staten er inn-
forstatt med den dynamikken som et eierskap i
slike selskaper innebzrer. Nasjonal forankring ma
i gitte situasjoner avveies i forhold til verdimaksi-
mering og en god industriell utvikling for enkelt-
selskaper. Store deler av norsk naringsliv er av-
hengig av at det hersker alminnelig tillit til spille-
reglene i kapitalmarkedet. Som lovgiver stér staten
bak et regelverk for det norske kapitalmarkedet
som skal sikre en slik tillit. Staten ber vaere seg
bevisst dette ogsa nar den organiserer og forvalter
sitt eierskap. I bersnoterte selskaper hvor staten
selv er eier, er det viktig at staten utever sitt eier-
skap innenfor de likebehandlingsregler som gjel-
der.

Operasjonaliseringen av verdimaksimering og
en god industriell utvikling vil veere den samme
som i kategori 1. Det er kun lagt til en tilleggsdi-
mensjon om at selskapene skal ha hovedkontor i
Norge.

83.2.1

Statens eierandeler forvaltes pa forretningsmessig
grunnlag, samtidig som eierandelen sikrer en na-
sjonal forankring av selskapet. Ut fra Stortingets
behandling av Eierskapsmeldingen er dette en
eierskapsstrategi som kan veere aktuell for flere
selskaper. Slike begrunnelser for statlig eierskap
synes ogsa a veere utbredt i europeisk sammen-
heng og synes séa langt ikke & ha reist rettslige
problemstillinger i forhold til EOS-reglene om of-
fentlig stotte néar eierskapet forvaltes pa forret-
ningsmessig grunnlag.

I forhold til EOS-reglene om fri bevegelse av
kapital og fri etableringsrett legger utvalget videre
til grunn at utevelse av eierskap pa forretnings-
messig grunnlag gir sterre rettslige og faktiske
muligheter til & sikre nasjonal forankring enn det
som kan gjeres ved rettslig regulering.

Enkelte rettslige rammebetingelser

8.3.3 Malkategori 3 - Bedriftsoskonomisk
verdimaksimering og ivaretakelse av
spesifikt definerte mal

Et kriterium i utvalgets mandat er at statens eier-
skapsforvaltning ogsa skal veere egnet til 4 ivareta
spesifikt definerte mal med eierskapet i enkeltsel-
skaper. Dette tolkes som mél som gar utover verdi-
maksimering og nasjonal forankring. Spesifikt de-
finerte mal kan veaere av ulik karakter. Dette er et
resultat av at selskapsformer i skende grad brukes
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Samfunnsansvaret:

(Corporate Social Responsibility)

Eks.: likestilling, HMS, arbeidsvilkar,
okalsamfunn, menneskerettigheter,

Statens mal med eierskapet:
* Verdimaksimering, herunder

« god industriell utvikling
* Ivaretakelse av spesifikt definerte mal

* Ledende innen
arbeidet

Figur 8.3. Statens mal med eierskapet i kategori 3: Verdimaksimering og spesifikt definerte mal

som tilknytningsform pé ulike omrader i offentlig
forvaltning, og av at det statlige eierskapet ogséa
tradisjonelt har vaert motivert ut fra andre mal enn
verdimaksimering. Selskapene kan i ulik grad
veere forretningsmessig orienterte, samtidig som
de skal ivareta andre spesifikke mal. Bare selska-
per som er hovedsakelig forretningsmessig orien-
terte er innenfor utvalgets mandat.

Spesifikke definerte mal synes over tid i sken-
de grad & bli ivaretatt gjennom reguleringer, kon-
sesjonsregler og gjennom forretningsmessige stat-
lige kjop fra selskapene. Kjennetegnet ved kate-
gori 3 er imidlertid at det foreligger mal utover
bedriftsekonomisk verdimaksimering som skal
ivaretas gjennom eierskapet. Som utvalget presi-
serte i avsnitt 8.3 kan det ut fra en totalvurdering av
hvilke lgsninger som gir sterst styringseffektivitet
i det enkelte tilfellet, vaere at eierskap er bedre
egnet enn andre virkemidler. Der det ikke er gjen-
veerende spesifikt definerte méal som skal ivaretas
gjennom eierskapsforvaltningen, vil kategoriene
foran veere de aktuelle alternativene.

For enkelte selskaper kan situasjonen veaere
noksa lik kategori 2 i den forstand at det ikke
ligger noe behov for sarskilt oppfelging i eier-
skapsforvaltningen for a realisere spesifikt definer-
te mal. Malene realiseres ved at selskapet driver
sin virksomhet pa forretningsmessig basis innen-
for den aktuelle sektor. Dette gjelder for eksempel
der malet med eierskapet er a sikre kontroll med at
det fortsatt foregar produksjon av varer eller tje-

nester av betydning for nasjonal sikkerhet eller for
4 ivareta nasjonal suverenitetshevdelse. Det sam-
me gjelder der malet med statlig eierskap er a
sikre nasjonalt eierskap til naturressurser og ens-
ker om & korrigere svikt i kapitalmarkedene ved &
bidra til konkurranse, kapital mv. Det har ellers
veert vanlig & omtale visse typer naeringsvirksom-
het i statlig eie som sektorpolitiske virkemidler. Ut
fra statens méal med eierskapet vil det da normalt
stilles mer spesifikke krav til virkefelt, produkter,
tilgjengelighet, kvalitet, med mer, jamfor kapittel
2.2.2.

Svakheter ved kapitalmarkedet kan fore til at
prosjekter som er gunstige fra bedriftsskonomiske
sd vel som samfunnsekonomiske kriterier, ikke
blir realisert. Slik svikt kan tale for fortsatt statlig
engasjement ved igangsettelse av ny virksomhet,
og kan karakteriseres som et naeringspolitisk spe-
sifikt definert mal. Senere kan slike engasjementer
utvikles péa rent forretningsmessig grunnlag.

I andre tilfeller vil realiseringen av spesifikke
mal stride mot et bedriftsekonomisk verdimaksi-
merende forméal. Arsaken kan veere bredere stat-
lige vurderinger som i storre grad inkluderer ring-
virkninger av bedriftens virksomhet. Staten vil i
slike tilfeller bruke sin eiermakt for & realisere den
beste losningen ut fra spesifikt definerte méal pa
tvers av den beste losningen ut fra bedriftsekono-
miske kriterier. Det kan ogsa tenkes beslutningssi-
tuasjoner som er preget av en genuin usikkerhet
om hva som er den beste lgsningen ut fra et be-
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driftsekonomisk perspektiv. Spesifikt definerte
mal vil her kunne bli avgjerende uten at en gar pa
tvers av et selskaps bedriftsekonomiske interes-
ser.

I selskaper med spesifikt definerte mal kan sa-
ledes eierskapsforvaltningen bli mer kompleks.
Dersom maélene ma forfelges aktivt gjennom eier-
skapet, innferes et nytt sett av operative mal i for-
hold til kategori 1. Disse mélene kan veere i kon-
flikt med de verdimaksimerende malene, slik at
det ma foretas en avveining mellom mal fra eierens
side.

8.3.3.1

R eglene om offentlig stotte i EQS-avtalen er en del
av konkurranseretten, og hovedformalet er 4 sikre
like konkurranse- og rammevilkar for naeringsvirk-
somhet i EOS-omradet.

For de konkurranseutsatte virksomhetene leg-
ger statsstotteregelverket i E@QS-avtalen foringer
pa ivaretagelsen av spesifikt definerte mal. Det er
likevel ogsa innenfor denne kategorien rom for at
staten bruker eierskapet til 4 realisere naeringspo-
litiske, sa vel som andre spesifikt definerte mal.

Bruk av eiermakten til & realisere spesifikt defi-
nerte mal, ogsa der de strider mot de bedriftseko-
nomiske, vil kunne ha negative konsekvenser for
en bedrifts forretningsmessige resultater. Slike
ulemper for selskapet vil i utgangspunktet ikke
kunne anses som statsstotte, men kan lede til si-
tuasjoner der bedriften far behov for kapitaltilfor-
sel fra eieren. En slik kapitaltilfersel ma i utgangs-
punktet skje i overensstemmelse med statsstotte-
reglene. Markedsinvestorprinsippet forutsetter at
staten handler som en rasjonell markedsinvestor i
tilsvarende situasjon ville gjort. En kapitaltilfersel
til selskapet vil siledes kunne veere problematisk
ut fra statsstettereglene.

EQSregelverket tar ogsa opp statsstette i for-
bindelse med tjenester av allmenn skonomisk be-
tydning, jamfer gjennomgangen i kapittel 4.2.
Mange spesifikt definerte mal vil vaere av en slik
karakter, noe som gir okt adgang til overforing av
midler fra staten. Utviklingen i fortolkningen av
E@S-avtalens artikkel 59 (2) og Altmarkdommen
stiller imidlertid krav til klarhet i méal og beregning
av kostnader i forhold til utgifter.

En bruk av det statlige eierskapet til 4 realisere
spesifikt definerte mal ogsé der de strider mot de
bedriftsekonomiske, forutsetter ogséa at staten har
makt i form av tilstrekkelig eierandeler i selskape-
ne til 4 f4 gjennomslag for sine synspunkter i sel-
skapets styrende organer etter reglene i selskaps-

Enkelte rettslige rammebetingelser
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lovgivningen. Minoritetsvernet i aksjelovgivnin-
gens (asl./asal.) §5-21 er en begrensning i den
grad staten faktisk fremmer interesser begrunnet i
spesifikke mal.

8.3.4 Malkategori 4 - Hovedsakelig andre
mal enn bedriftsskonomisk
verdimaksimering

Utvalget vil knytte noen kommentarer til selskaper
som hovedsakelig har andre formal enn bedrifts-
okonomisk verdmaksimering. Dette er selskaper
som er rene eller primeert sektorpolitiske virke-
midler. Ogsé for slike kan det ikke utelukkes at
andre mal kan skilles ut og eierskapet rendyrkes
til forretningsmessige formal. For en del selskaper
vil en sannsynligvis komme frem til at det er mest
hensiktsmessig 4 ivareta andre mal direkte gjen-
nom eierskapet. Grunnet selskapenes sentrale
sektorpolitiske rolle er den statlige styringsinter-
essen serlig sterk. Dette ligger ogsé til grunn for
Sandutvalgets vurderinger (NOU 2003:34), og fler-
tallets forslag til endringer i statsforetaksloven.
Selv om slike selskaper er utenfor utvalgets man-
dat, har en del av utvalgets argumentasjon ogsa
relevans for disse.

8.4 Oppsummering

Utvalget har argumentert for at en klargjoring av
statens mal er et viktig bidrag til et bedre statlig
eierskap. Klare mal gjor det lettere for staten som
eier a vurdere selskapenes resultater og vil forenk-
le selskapenes strategiarbeid i saker som krever
eiers medvirkning. Klargjering og méling av resul-
tatoppnaelse vil ogsa gi offentligheten bedre infor-
masjon om kostnader og gevinster med det stat-
lige eierskapet. Slike tiltak kan ogsad redusere
ulemper som folger av at staten blir tillagt mal den
ikke har i kapitalmarkedene.

Med utgangspunkt i framlegg fra regjering til
Storting og i innstillinger fra stortingskomiteer,
har utvalget formulert kategorier av mél staten kan
ha med sitt eierskap. Utvalget har ikke plassert
enkelte eierandeler. Kategoriseringen er ment
som et hjelpemiddel for tenkningen rundt organi-
sering og forvaltning og som et bidrag til & klar-
gjore statens mal med eierskapet. Presiseringen av
maélene er noe som ma gjeres av regjering og Stor-
ting for hvert enkelt selskap. Ulike mal kan tilsi
ulike lesninger. Malkategoriseringen anvendes
derfor for & gi en nyansert vurdering av organise-
ring og forvaltning i neste kapittel.
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Utvalgets vurderinger og anbefalinger - forbedringer ved
departementseierskap

9.1 Vurderingskriterier

I kapittel 8 skisserte utvalget ulike kategorier mal
med det statlige eierskapet og poengterte betyd-
ningen av at mélene er klart definerte. Inndelingen
i malkategorier benyttes i diskusjonen av en bedre
forvaltning og organisering av eierskapet i dette
kapitlet.

Med organisering menes inndeling av eierska-
pet i ulike enheter horisontalt eller vertikalt i eier-
skapsforvaltningen. Forvaltning forstds som be-
slutningsprosedyrer innen og mellom slike enhe-
ter, men ogsa regulering av forholdet mellom eier
og selskap, samt mellom ansvarlig statsrad, regje-
ring og Storting. Utvalget har begrenset sine vur-
deringer til en diskusjon av endringer innenfor
rammen av en departementsorganisering, samt
opprettelse av et eller flere holdingselskap. Dette
kapitlet tar for seg bedre forvaltning og organise-
ring nér eierskapet forvaltes av staten ved et depar-
tement. I neste kapittel diskuteres eierskapsfor-
valtning utenfor departementene.

Det overordnede kravet til organisering og for-
valtning er at den i sterst mulig grad skal bidra til
realisering av mélene. Utvalgets mandat vektlegger
i denne sammenheng at administrasjonskostnader,
kompetanse og effektivitet vil veere viktige vurde-
ringskriterier. Utvalget er ogsa bedt om & rede-
gjore for hvordan hensynet til Stortingets og regje-
ringens styring av og kontroll med forvaltnings-
virksomheten, samt Riksrevisjonens behov for inn-
syn og kontroll, kan ivaretas i ulike modeller.
Ivaretakelsen av slik styring og kontroll er et sen-
tralt spersmal, ogsa i forhold til Grunnlovens §19.
De losninger utvalget skisserer i den etterfelgende
vurderingen er innenfor de grensene utvalget an-
ser at hensynet innebeerer. Det vil imidlertid veere
en viktig oppgave for de valgte myndigheter 4 vur-
dere dette spersmaélet pa selvstendig grunnlag.

Omfanget av det direkte statlige eierskapet i
Norge gjor at utvalget ogsa vurderer om ulike los-
ninger kan ha konsekvenser for velfungerende
markeder og statlig risikohdndtering. I tillegg tar
utvalget hensyn til at staten har andre roller som
méa handteres parallelt med at staten er en stor

eier. Slike problemstillinger knyttet til omfanget av

det statlige eierskapet og rollehindtering gar ut-

over eierskapsforvaltning i snever forstand.
Utvalget har organisert sine vurderinger ut fra
folgende kriterier:

1. Owmfanget av statens eierskap - Konsekvenser for
velfungerende markeder og statlig risikohdndte-
ring: En stor del av det statlige eierskapet er
bersnotert. I slike selskaper er statens eieran-
del relativt fast over tid. Dette kan pavirke ef-
fektiviteten i egenkapitalmarkedet. Staten eier
ogsa selskaper som konkurrerer eller Kjoper
varer og tjenester av hverandre. En samord-
ning av eierskapet vil sdledes kunne ha konkur-
ransemessige virkninger. Nar statens eierskap
er sa vidt stort som i Norge, ber det ogsa vurde-
res om staten hindterer den ekonomiske risi-
koen eierskapet medferer pd en forsvarlig
mate.

2. Rollehdndtering: Staten har flere roller enn eier-
rollen og har derfor et behov for & organisere
seg pa en mate som skaper tillit at rollene hand-
teres pa en forsvarlig mate. Samtidig méa det tas
hensyn til gevinstene ved en helhetlig sektor-
forvaltning.

3. Konkretisering av mdl: Som eier ber staten ha
en oppfatning av hvilke forventninger verdi-
maksimering og andre mal gir grunnlag for &
ha til selskapenes resultater. En slik operasjo-
nalisering er et utgangspunkt for utevelsen av
eierskapet.

4. Beslutningsgrunnlag: Kompetansekravene til
den statlige eieren ma veere tilpasset malet
med eierskapet. Tilstrekkelig informasjon om
relevante forhold vedrerende selskapet er en
betingelse for at eieren skal kunne gjore bruk
av sin kompetanse.

5. Utpvelse av eierrollen: Det direkte statlige eier-
skapet er normalt av en langsiktig karakter og
staten gar ikke inn i eller ut av eierposisjoner ut
fra vurderinger av selskapenes prestasjoner.
Staten viktigste virkemiddel for & realisere sine
mal er siledes bruk av eierstyring overfor sel-
skapet innenfor rammen av lovgivningen. Vikti-
ge oppgaver utvalget vurderer er:
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a) Deltagelse i valg til styre og bedriftsforsamling

b) Styring fra eierposisjonen

c) Utbyttepolitikk

d) Kapitaltilforsel eller endringer i eierandeler
6. Stortingets og regjeringens styring og kontroll:

Statens eierskap ma uteves innenfor de ram-

mer hensynet til Stortingets og regjeringens

styring og kontroll setter. Utvalget vurderer

derfor til slutt hvordan endringene som fore-

slas pavirker dette hensynet.

I de etterfolgende delkapitlene, vurderer utvalget
forbedringer innenfor rammen av et departe-
mentseie ut fra vurderingskriteriene.

9.2 Omfanget av statens eierskap -
konsekvenser for velfungerende
markeder og statlig
risikohandtering

Det faktum at staten er en betydelig eier i norsk

nearingsliv reiser enkelte sarlige utfordringer:

— Et betydelig bersnotert eierskap kan pévirke
effektiviteten i egenkapitalmarkedet.

— Samordning av eierskapet vil kunne ha konkur-
ransemessige skadevirkninger i vare- og tje-
nestemarkeder.

— Konsentrasjon av ekonomisk makt medferer
risiko for at feilvurderinger far store konse-
kvenser.

Staten eier betydelige andeler i de storste selska-
pene pa Oslo Bers. Siden statens eierskap i disse
selskapene er langsiktig, kan det pavirke likvidite-
ten pa markedsplassen. Nar statens eierandeler i
dominerende selskaper ligger fast over tid, kan
ogsa andre markedsakterers muligheter til 4 spre
risikoen pa ensket mate pavirkes. Manglende Kjop
og salg fordi staten ikke gar inn og ut av selskaper
pa basis av resultater, kan ogsé pavirke avkastnin-
gen i egenkapitalmarkedet. Dette er forhold som
staten ber vurdere ved bersnotering av selskaper
og ved beslutninger om endringer i eierandeler.
Konsentrasjon av eiermakt har ogsa en konkur-
ransemessig side. Ut fra et markedsekonomisk
perspektiv er fri konkurranse en forutsetning for
effektiv ressursutnyttelse nar det ikke er klare
stordriftsfordeler. Bedrifter med heye markedsan-
deler kan utnytte sin markedsmakt til ugunst for
konkurrenter og kunder. En god konkurranselov-
givning og tilsynsmyndighetenes virksomhet er
ogsa for selskaper som er hel- eller deleid av staten
de viktigste virkemidlene for a sikre velfungeren-
de markeder. Enkelte avgjerelser, som klagesaks-
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behandling og omgjering av konkurransemyndig-
hetenes vedtak, kan bli brakt inn for regjeringen. I
slike saker kan ogsd hensyn som springer ut fra
statens eierrolle bli relevante. Dette kan veere uhel-
dig ut fra et konkurranseperspektiv.

Det har veert argumentert for at en domineren-
de stilling pa hjemmemarkedet er en forutsetning
for & satse internasjonalt. I sa fall ma dette hensy-
net balanseres mot de uheldige aspekter markeds-
dominans har pa hjemmemarkedet. Utvalget viser
til behandlingen av ny konkurranselov for en mer
inngdende behandling av konkurransepolitiske
problemstillinger, jfr. NOU 2003:12, Ot.prp. nr.6
for 2003-2004 og Innst. O. nr. 50 for 2003-2004.

I selskaper som konkurrerer pa samme mar-
ked vil staten som eier kunne tjene pa en samord-
ning som reduserer konkurransen. Tilsvarende
problemstillinger kan oppstd der staten eier sel-
skaper som Kjoper varer og tjenester fra hverand-
re. En samordning kan i slike tilfeller bidra til & oke
konkurransekraften i forhold til utenforstiende be-
drifter og gjore det vanskelig for nye selskaper &
komme inn pid markedene. Det synes ikke 4 ha
veert praksis & samordne det statlige eierskapet i
konkurrerende selskaper, verken for selskaper
som er organisert innen samme departement eller
mellom departementer. En slik praksis er et viktig
bidrag til at statens eierskap ikke far negative kon-
kurransevirkninger, men kan eventuelt ogsa veere
til hinder for a realisere strukturelle lesninger som
er industrielt gode.

Organiseringen av eierskapet kan bidra til &
gjore nevnte praksis mer eller mindre troverdig.
En samling av eierskapet i konkurrerende selska-
per til ett departement kan skape et inntrykk av at
staten samordner eierskapet.

Staten har imidlertid enkelte seertrekk som
gjor at en slik konsentrasjon av ekonomisk makt
vil veere mindre alvorlig enn dersom andre eiere
var i en tilsvarende situasjon. Konkurransehensyn
kommer inn i de eierskapssaker som behandles av
regjeringen. Dette vil ut fra dagens praksis kunne
veere saker som medferer endringer i det statlige
eierskapet og andre saker som vurderes som poli-
tisk viktige. Arbeids- og administrasjonsministe-
ren har ansvar for konkurransepolitikken. I tillegg
er den statlige beslutningsprosessen som hovedre-
gel mer apen enn blant private eiere. Dette kom-
mer dels til uttrykk gjennom at Stortingets be-
handling er offentlig, dels gjennom reglene for of-
fentlighet i forvaltningen. Dette bidrar til en kritisk
debatt om statens adferd som eier og om forholdet
mellom eierrollen og andre roller. P4 den annen
side er det selvsagt slik at maktkonsentrasjonen
blir saerlig sterk som folge av at staten disponerer
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et omfattende virkemiddelapparat utover eierrol-
len.

Omfanget av statens eierskap gjor det viktig at
beslutninger ikke fattes pa en mate som péaferer
staten unedig skonomisk risiko. Gale beslutninger
pavirker ikke bare statens avkastning og selskape-
nes industrielle utvikling, men kan ogsa ha skade-
virkninger for samfunnet for evrig. Risikoen kan
for det forste reduseres ved at saksbehandlings-
prosedyrene er gode. I forhold til Stortinget er det
av betydning at bindende vedtak forst fattes etter
at sakene har veert behandlet pa forsvarlig grunn-
lag. I forvaltningen kan flere eiermiljoer bidra til &
kvalitetssikre hverandres beslutninger. Et spredt
organisert statlig eierskap reduserer ogsa risikoen
for at gale beslutninger far stort virkningsfelt ved
at de vil anga feerre selskaper.

Isolert sett kan konkurransehensyn og hensy-
net til forsvarlig handtering av risikoen et stort
direkte eierskap medferer, tale for flere eiermil-
joer.

9.3 Rollehandtering

Staten har mange roller og oppgaver. I tillegg til &
vaere eier av konkurranseutsatte selskaper, kjoper
staten varer og tjenester fra selskapene, regulerer
markeder/sektorer, forer tilsyn og kontroll og fat-
ter bindende vedtak i enkeltsaker ut fra reglene.
Staten har derfor et behov for & organisere seg pa
en mate som skaper tillit til at blant annet markede-
nes krav om likebehandling mellom statlige og
private selskaper blir respektert.

En rendyrking av roller kan skje horisontalt
ved at eierfunksjonen legges i egne enheter som
ikke har andre oppgaver som kan sti i konflikt
med eierrollen. En slik organisatorisk rendyrking
av roller kan pavirke vektleggingen av ulike hen-
syn og eoke legitimiteten ved at rollekonflikter
innenfor ett og samme organ reduseres. Pa den
annen side har en viktig arsak til at eierrollen og
andre roller organiseres sammen, vaert selskape-
nes rolle som virkemidler i sektorpolitikken. En
slik samorganisering hos sektormyndigheten bed-
rer betingelsene for helhetlig sektorforvaltning. Vi-
dere kan samorganisering gi effektivitetsgevinster
knyttet til utnyttelse av kompetanse og informa-
sjon. Dette mé veies opp mot fordeler ved organi-
satorisk adskillelse av rollene.

Rollekonflikter mellom eierrollen og tilsynsrol-
len var en del av bakgrunnen for forslagene om
uavhengige tilsyn i St.meld. nr. 17 for 2002-2003
Om statlige tilsyn. Okt uavhengighet for tilsynene
under departementer som ogsa var ansvarlig for
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tjenesteproduksjon, ble sett som et virkemiddel for
aredusere tillits- og troverdighetsproblemer. Slike
endringer kan ses som et alternativ til spesialise-
ring i egne eierenheter.

Regjeringen har lagt stor vekt pa a skille eier-
rollen fra andre statlige roller, ikke minst gjennom
at den forretningsmessige delen av eierskapet i
sterre utstrekning flyttes over til Neerings- og han-
delsdepartementet. En ytterligere rendyrking ut
fra en slik tankegang ville vaere et eget eierdeparte-
ment uten andre roller. Utvalget har ikke vurdert
dette som relevant i denne sammenheng.

Ved et departementseie vil rollene like fullt
metes i regjeringen i saker som er av en slik betyd-
ning at de behandles der, jamfor for eksempel kon-
kurransesaker i forrige delkapittel. En regjerings-
behandling vil ha sin basis i en bred faglig og
demokratisk fundert avveining mellom de hensyn
som gjor seg gjeldende i saken. Konkurrenter og
andre aktorer kan likevel hevde at staten fordels-
behandler egne selskaper. I slike saker vil imidler-
tid konkurrenter i en del tilfeller kunne hevde sin
sak gjennom EQS-systemet i henhold til statsstet-
teregelverket eller konkurransereglene i EQS-av-
talen. P4 den annen side vil de statlige selskapenes
utvikling kunne bli skadelidende dersom staten
legger for stor vekt pad hensyn som begrunnes ut
fra andre roller i eierskapssaker.

En samling av eierskapet representerer sale-
des ikke en fullgod lesning péa rollekonflikten, men
er en forbedring i forhold til tidligere forankring av
eierskapet hos sektormyndigheten. Utvalget anser
ogsa at arbeidet som er blitt gjort for & skille rolle-
ne ved & legge eierskapet til ett departement har
bidratt til ekt bevissthet om denne problemstillin-
gen. Kvaliteten pa beslutningene og tillitten til at
forskjellige roller handteres pa en forsvarlig méate
av staten kan ogsd bedres gjennom informasjon
om hvilke avveininger som har blitt gjort.

Selskaper med utelukkende et verdimaksime-
rende formal har ut fra utvalgets definisjon, ikke en
rolle som virkemiddel i sektorpolitikken. Hensy-
net til helhetlig sektorforvaltning er derfor ikke et
argument for at de skal ligge under sektormyndig-
heten. Der hvor spesifikt definerte mal skal ivare-
tas gjennom eierskapet er selskapene i hvert fall
dels sektorpolitiske virkemidler. I utgangspunktet
vil det vaere departementet/forvaltningsorganet
som er ansvarlig sektormyndighet for det aktuelle
spesifikke malet som er best egnet til 4 vurdere
maéloppnaelsen og handle gjennom eierskapet for &
forbedre denne. Dette sikrer ogséd helhetlig sek-
torforvaltning, men kan innebaere at samme depar-
tementet er eier og regulator. En spesialisering til
ett eiermiljo bidrar til et klarere skille mellom re-
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gulatorrollen og eierrollen som kan veere hensikts-
messig i tilfeller der det aktuelle selskapet er kon-
kurranseutsatt.

9.4 Konkretisering av mal

Utvalgets mandat omfatter selskaper som er ho-
vedsakelig forretningsmessig orienterte. Staten
som eier ber ha en oppfatning av hvilke forventnin-
ger dette gir grunnlag for 4 ha pa portefoljeniva,
det vil si for en gruppe selskaper, og pé selskaps-
niva.

9.4.1

En verdimaksimerende malsetning innebarer et
krav om at verdiene pa statens hénd vokser mest
mulig, hensyn tatt til risikoprofilen. En slik verdi-
vekst kan skje i form av at selskapene gker i verdi,
og/eller ved at en del av verdiveksten utbetales
som utbytte til staten. Staten vil veere tjent med maél
som indikerer hvor stor verdiveksten ber vere for
at staten skal veere forneyd med eierskapet som
kapitalplassering. Siden det direkte eierskapet er
langsiktig, vil det vaere utviklingen over tid som er
relevant.

Under beskrivelsen av den rent verdimaksime-
rende malkategorien i kapittel 8.3.1, viste utvalget
til at direkte eierskap kunne veere et hensiktsmes-
sig plasseringsalternativ for staten. En sammenlig-
ning med verdiveksten i andre plasseringsalterna-
tiv vil derfor veere et utgangspunkt. Det vil vaere av
pedagogisk verdi om et slikt sammenlignings-
grunnlag er si enkelt som mulig og relevant som
en alternativ investering av statens kapital. En mu-
lig losning kan siledes vaere & anvende forventet
avkastning for Statens petroleumsfonds aksjepor-
tefolje som sammenligningsgrunnlag. Dette vil om
lag tilsvare et avkastningskrav basert pa mellom-
lang norsk statsrente, lagt til 4 prosent risikopre-
mie, jamfer Johnsens vurderinger i vedlegg 8.

Statens direkte eierskap bestar av storre eier-
andeler i relativt fa selskaper. Dette gir okt risiko i
forhold til investeringer i Statens petroleumsfond
som er basert pa systematisk spredning av eieran-
delene for & redusere risikoen. En slik okt risiko
ved direkte statlig eierskap kan tilsi heyere avkast-
ningskrav. Samtidig mé risikoen vurderes i forhold
til statens samlede formuesforvaltning. Dersom
det direkte statlige eierskapet gir en gnsket profil
pa statens plasseringer, er det ikke gitt at avkast-
ningsmalet m& oppjusteres pa grunn av heyere
risiko.

Vurderingen over kan stille seg annerledes der
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eierskapet ogsa er begrunnet i et mél om nasjonal
forankring. Statens eierandeler er i slike tilfeller, ut
fra utvalgets forstaelse i kapittel 8.3.2, begrunnet
ut fra virksomhetens betydning i bransjer der Nor-
ge har serlige forutsetninger. Det er derfor et mal
at eierskapet sikrer en norsk forankring av selska-
pets hovedkontor. Et slikt mal innebaerer en be-
visst satsning pa sektorer der Norge har serlige
forutsetninger, ut fra ringvirkninger dette med-
forer for industrien eller naeringslivet i videre for-
stand. Det kan derfor argumenteres for at avkast-
ningsmalene pa portefoljeniva tilpasses de bransje-
skjevheter som nasjonale saertrekk medferer. En
sammenligning av verdiveksten i forhold til inter-
nasjonale naringssektorvektede aksjeportefeljer
vil veere mest velegnet. Vektene vil da reflektere
sektorfordelingen i statens portefolje. Bruk av na-
sjonale indekser er mindre aktuelt fordi at store
selskaper med statlige eierandeler selv vil kunne
utgjere en betydelig del av disse.

For eierandeler der spesifikt definerte mal lig-
ger til grunn for statens eierskap, vil et avkast-
ningsmal basert pd samme prinsipper som rent
verdimaksimerende eierandeler kunne gi et inn-
trykk av kostnadene forbundet med spesifikt defi-
nerte mal. Dette vil imidlertid gi lite meningsfylt
informasjon pa portefoljeniva siden de spesifikt de-
finerte mélene vil veere av sveert ulik karakter.

Dersom det er aktuelt d vurdere avkastningen for
grupper av selskaper, vil utvalget anbefale at avkast-
ningen pd portefoljenivd sammenlignes med Statens
petroleumsfonds aksjeportefolje for eierandeler med
rent verdimaksimerende madl. Hvis staten har andre
mdl med eierskapet vil et slikt sammenlignings-
grunnlag veere mer problematisk. Der nasjonal for-
ankring av virksomheten er et tilleggsmdl, vil sam-
menligning med sektorvektede internasjonale indek-
ser veere et mulig alternativ.

9.4.2 Mal pa selskapsniva

Utvalget har merket seg at departementene i en
viss utstrekning stiller opp avkastningskrav som
benyttes i vurderingen av de mest forretningsmes-
sig orienterte selskapene. Avkastningsmélene for
de enkelte selskaper ber fastsettes ut fra selskaps-
spesifikke forhold.

Et utgangspunkt kan vaere en fastsettelse av
avkastningsmal ut fra kapitalverdimodellen. Til
grunn i denne modellen ligger risikofri rente.
Siden direkte eierskap paferer staten en risiko,
legges det til en risikopremie ut fra egenskaper
ved selskapet. Sterrelsen pé en slik risikopremie er
ikke en eksakt vitenskap. For mange selskaper vil
en slik selskapsspesifikk risikopremie ikke avvike
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fra en forventet meravkastning pa 4 prosent som
ligger til grunn for slike diversifiserte portefeljer
som Statens petroleumsfond. For selskaper med
seerskilt lav risiko, ber et lavere krav legges til
grunn. Tilsvarende vil selskaper med heyere risi-
ko, fa et hoyere avkastningskrav. Det vil her kunne
veere tilstrekkelig med en grovsortering, mer fin-
graderte avkastningskrav vil kunne gi et feil bilde
av hvor eksakt det er mulig 4 kalkulere relevant
risiko.

I baersnoterte selskaper kan en bransjespesifikk
indeks veaere et vel s relevant mal som et avkast-
ningskrav ut fra kapitalverdimodellen. Borsnoterte
selskaper legger dessuten selv frem mal som blir
vurdert av analytikere og andre akterer i kapital-
markedet. Borsnotering gir lepende markedsmes-
sig vurdering av virksomheten.

Det ber ikke gjores noen tilpasning av avkast-
ningsmalene ut fra eventuelle méal om nasjonal for-
ankring. Selskapene ber verken belastes eller til-
godeses som folge av eierens investeringsvalg.
Samme prinsipp ber legges til grunn for selskaper
der spesifikt definerte mal skal ivaretas gjennom
eierskapet. Her vil avvik fra forretningsmessige
avkastningskrav basert pa en kapitalverdimodell,
kunne synliggjore kostnader med spesifikt definer-
te mal. Dette kan gi grunnlag for en vurdering av
om realisering av spesifikt definerte mal forsvarer
kostnaden eventuell mindre avkastning medforer.

Utvalget vil derfor foresla at det etableres avkast-
ningsmdl pa selskapsnivd basert pa risikofri rente og
selskapsspesifikk rvisiko. Dette gir et uttrykk for kapi-
talens alternativkostnad. For barsnoterte selskaper
vil bransjespesifikke indekser vewere mer rvelevante
mal. For selskaper hvor det foreligger spesifikt defi-
nerte madl, vil fortolkningen av malrealiseringen
madtte skje i lys av disse.

Slike generelle avkastningsmal er gode og enk-
le utgangspunkt for vurderingen av selskapenes
resultater. Det er avkastningen i forhold til kravet
over tid som er mest interessant, ikke kortsiktige
svingninger. Slike malinger er ogsa en sentral del
av rapporteringen til Storting og offentlighet, som
utvalget kommer tilbake til i vurderingen av demo-
kratisk styring og kontroll, men er mindre anvend-
bare til eierens mer lopende oppfelging av selska-
pene.

Malet om & sikre en god industriell utvikling
tilsier et separat og lepende fokus pé et selskaps
lennsomhet og vekstmuligheter. For utviklingen
av slike mal vil en mer inngdende sammenligning
av selskapenes lennsomhet og strategiske situa-
sjon i forhold til andre selskaper vaere hensikts-
messig. Selskapenes regnskapstall vil her veere ett
utgangspunkt. Analyser av selskapets utvikling
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over tid og i forhold til sammenlignbare selskaper
hjelper eieren til 4 vurdere selskapets forretnings-
virksomhet og ledelse ut fra et slikt mal. Utvalget
mener at slike regnskapsbaserte sammenlignende
analyser vil veere et bidrag til den statlige eierens
vurdering av det enkelte selskap. I kapittel 5 til 8 i
Johnsens utredning, vedlegg 8, gis en gjennom-
gang av hvordan slike analyser kan utformes. Mar-
kedsverdier for bersnoterte selskaper har ogséa
verdi i det de gir informasjon om hvordan andre
eiere vurderer selskapets drift og vekstmuligheter.

En vurdering av selskapets prestasjoner pa be-
driftsskonomiske premisser ber som nevnt ogsi
veere et utgangspunkt for selskaper med spesifikt
definerte mal. Et slikt utgangspunkt vil imidlertid
ikke gi et svar pd om eventuelle dérlige prestasjo-
ner i bedriftsekonomisk forstand skyldes selska-
pets ledelse, eller kostnader ved spesifikke mal.
En Klar operasjonalisering og méling av oppfyllelse
av eventuelle spesifikke maél, vil imidlertid gi et
bedre grunnlag for en samlet vurdering av nettoge-
vinster og kostnader. Regnskapsmessige skiller vil
veaere et viktig bidrag til 4 klarlegge ressursbruken
og vurdere den opp mot faktisk malrealisering.
Kun der det ikke er mulig & skille ut ressursbruk
og grad av maloppnaelse for spesifikt definerte
mal, ber en neye seg med a bruke avvik fra verdi-
maksimerende mal som en synliggjoring av kost-
nadene.

Utvalget har lagt til grunn at virksomhetene
skal vaere ledende innenfor arbeidet med sam-
funnsansvar. Utvalget ser det ikke slik at sam-
funnsansvaret legger begrensninger pa statens
malfastsettelse, men at dette er forhold som det er
aktuelt for staten & folge mer generelt fra eierposi-
sjonen.

9.5 Beslutningsgrunnlag

Et godt beslutningsgrunnlag er en forutsetning for
at den statlige eieren kan uteve eierrollen slik at
maélene realiseres. Delkapitlet inneholder utval-
gets vurdering av behovet for kompetanse og in-
formasjon.

9.5.1

Organisering og forvaltning av eierskapet kan pa-
virke betingelsene for at tilstrekkelig eierkompe-
tanse benyttes, utvikles eller rekrutteres. I et lite
land ma det ogséa tas hensyn til vanskeligheter og
kostnader med & utvikle flere miljeer med kompe-
tanse innenfor samme bransje eller sektor.
Rendyrking av roller ved overforing av selska-

Kompetansebehov
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per fra sektormyndigheten til ett eget eierskaps-
organ kan ha kompetansekostnader ved at rele-
vant bransjekompetanse hos sektormyndigheten
ikke utnyttes i eierskapsutevelsen. En slik bransje-
kompetanse kan vare en forutsetning for et aktivt
industrielt eierskap. En spesialisering i egne eier-
skapsorganer gir imidlertid bedre vilkar for a byg-
ge opp kompetanse i handteringen av eierskapssa-
ker som er felles for selskaper uavhengig av
bransje, for eksempel formelle og finansielle sider
ved eierskapsforvaltningen. Der hvor staten har
spesifikt definerte mal med eierskapet vil normalt
ansvarlig sektormyndighet veaere best egnet til 4
vurdere realiseringen av disse. Det er sdledes ikke
entydig hvilken lesning som gir staten som eier
det beste beslutningsgrunnlaget.

Valget mellom en sektorlesning eller en sam-
ling av eierskapet i ett departement er saledes en
sammensatt vurdering. Det ber tas hensyn til vel-
fungerende markeder, statlig risikohandtering,
forsvarlig rollehdndtering, samt ivaretagelsen av
bransjekompetanse og generell eierkompetanse.
Forekomsten av spesifikt definerte mal vil veere et
hensyn som kan tale for eierskapet forblir hos ved-
kommende sektordepartement. Utvalget mener at
den utviklingen som har funnet sted i hovedtrekk
har vert riktig. En samling av eierskapet har styr-
ket den generelle forretningsmessige kompetanse
som ligger til grunn for eierskapsutevelsen og bed-
ret statens rollehandtering. Utvalget anser at det i
vurderingene av fremtidige overforinger bor ligge en
slik sammensatt vurdering som skissert over til
grunm.

Utvalget legger til grunn at flere departemen-
ter har en eierrolle og kommer til 4 ha det i fremti-
den. Det er derfor viktig med et samarbeide i eier-
skapsspersmal slik at departementsfellesskapets
eierkompetanse, og ikke bare det enkelte departe-
ments kompetanse, utnyttes best mulig. Et slikt
samarbeid ber ogsa ta sikte pa & utvikle hensikts-
messige Kkriterier for utevelsen av eierskapet. I
denne sammenheng er det grunn til & understreke
betydningen av et effektivt eierskap, og at negative
prosesser rundt overfering av eierskap mellom de-
partementer kan vaere uheldige. Utvalget vil anbe-
fale at det opprettes organisatoriske losninger som
sikrer bedre utnyttelse av kompetanse og samordning
pa tvers av departementsgrensene.

Et argument som har vert fremfort mot depar-
tementalt eie er at statlig regulering av lenns- og
personalforhold ikke er egnet til & rekruttere og

10slo Bers: Norsk anbefaling (forelepig) for Eierstyring og
selskapsledelse (Corporate Governance).
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beholde snskede medarbeidere. Utvalget har ikke
fatt informasjon som gir grunnlag for a foresla saer-
ordninger vedrerende lenns- og personalforhold
for det statlige eierskapet. Utvalget har ikke gatt
seerskilt inn i problematikken, men antar at der-
som handlingsrommet i eksisterende regelverk ut-
nyttes, vil dette veere tilstrekkelig til 4 rekruttere
og beholde nedvendig kompetanse.

Det finner i dag sted en utstrakt bruk av eks-
terne radgivningsmiljeer i eierskapssaker. Dette
gir anledning til & kjepe den beste kompetansen
som eksisterer i markedet, men utvalget vil pa
generelt grunnlag fremheve statens behov for be-
stillingskompetanse til bruk for transaksjoner med
radgiver og kompetanse til 4 vurdere kvaliteten pa
innkomne rad. Slike problemstillinger er for gvrig
ikke spesielle for staten som eier. Private selska-
per og investorer ma gjore lignende avveininger
nar de bruker radgivere. Sterk egen kompetanse
kan redusere behovet for eksterne radgivere, men
eksterne radgivere gir muligheter for fleksibilitet i
perioder med stor arbeidsbelastning. Det vil ogsa
kunne ha en selvstendig verdi at en sak er vurdert
av kompetansemiljoer utenfor sentralforvaltnin-
gen.

De mer konkrete kompetanseutfordringer vil
vaere avhengig av egenskaper ved selskapene. 1
delprivatiserte selskaper kan andre eieres vurde-
ringer utgjere verdifull beslutningsstette for den
statlige eieren. I bersnoterte selskaper folger i til-
legg andre miljoer selskapet og bidrar med vurde-
ringer som hjelper den statlige eieren i sin hand-
tering av eierskapet. Involverte laneinstitusjoner
som folger selskapers utvikling vil ogsd kunne
veere til hjelp for den statlige eieren.

9.5.2

Den statlige eierens informasjonstilfang ivaretas
pa forskjellige maéter i ulike typer selskaper. Ut-
gangspunktet er den ordinaere selskapsrapporte-
ringen i forbindelse med generalforsamling/fore-
taksmaote.

I deleide selskaper kommer ofte deltagelse pa
selskapets presentasjoner av Kkvartalsresultater
m.v., meter med ledelsen i selskapet, investor rela-
tions-avdelinger, bedriftsbesgk, annen kontakt og
oppdatering i saker av betydning i tillegg. I deleide
selskaper ma hensynet til likebehandling mellom
aksjoneerene ivaretas. Okende fokus pa Corporate
Governance-spersmal har medfert okt vekt pa
apenhet og likebehandling overfor aksjoneererene
fra selskapenes side, jamfor for eksempel punkt
«13 Informasjon og kommunikasjon» i Norsk an-
befaling for Eierstyring og selskapsledelse!. Et

Informasjonsbehov
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slikt fokus ma forventes a forbedre statens sé vel
som andre eieres informasjonstilfang i deleide sel-
skaper.

I heleide selskaper er det i flere tilfeller saerskil-
te ordninger som sikrer statens informasjonstil-
fang. Dette kan veere tiltak som egne eiermeter og
annen uformell kommunikasjon mellom selskapet
og eieren. Her er ogsa hensynet til likebehandling
i forhold til andre eiere fravaerende.

Der hvor det ligger spesifikt definerte mal til
grunn for eierskapet, vil en mer aktiv statlig eier-
rolle kunne veere pakrevet. Det blir sdledes av stor
betydning at staten sikres god informasjon om sel-
skapenes forvaltning, og griper inn der det er mot-
strid mellom statens og selskapenes vurderinger.
§10-bestemmelser i vedtektene og statsforetakslo-
vens searlige bestemmelser for & sikre eieren okt
informasjon, se fremstillingen i kapittel 3.3 og 3.4,
kan pa denne bakgrunn vere hensiktsmessig for
slike selskaper. Sandutvalgets (NOU 2003:34) for-
slag for & styrke informasjonen fra statsforetak til
eier gjores ogsa ut fra slike betraktninger.

Beskrivelsen av forvaltningen til utvalgte depar-
tementer i kapittel 6 tilsier at eierens informasjons-
tilfang er tilfredsstillende. Kontakt utenfor selska-
pets formelle organer er viktig for 4 sikre eieren
informasjon til & forvalte eierskapet pa en forsvarlig
mate. Slik kontakt mé finne sted innen de rammer
selskapsformen, deleierskap og eventuell bersno-
tering setter. Hensynet til Stortingets kontroll av
statsradens eierskapsutevelse tilsier ogsa at styrin-
gen skjer gjennom selskapets formelle organer.

9.6 Utgvelse av eierrollen

Gitt at den statlige eieren har tilstrekkelig informa-
sjon, kompetanse og metoder til 4 vurdere selska-
pet, oppstar spersmalet om hva staten som eier ber
gjore for sikre at mélene med eierskapet nés. Sta-
tens direkte eierskap i selskaper har enkelte kjen-
netegn som ma ligge til grunn for diskusjonen om
utevelse av eierrollen. Det direkte statlige eierska-
pet er normalt av en langsiktig karakter og staten
gar ikke inn i eller ut av eierposisjoner ut fra vurde-
ringer av selskapenes prestasjoner. Det direkte
eierskapet omfatter blant annet selskaper hvor sta-
ten har hatt et engasjement siden industrireisnin-
gen i etterkrigstiden, etableringen av Norge som
oljenasjon fra 1970-tallet og dereguleringen av and-
re sektorer fra 1990-tallet og fremover. Dette i mot-
setning til mer lopende kjop og salg av eierandeler
som bedrives av for eksempel Folketrygdfondet og
iseer Statens petroleumsfond. (Sistnevnte investe-
rer kun i utlandet.)
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Staten viktigste virkemiddel for a realisere sine
mal er saledes bruk av eierstyring overfor selska-
pet. I kraft av heleie eller dominerende eierandeler
har staten avgjerende innflytelse pa valg av styre,
sterre investeringer, oppkjep/fusjoner eller re-
strukturering, innskudd av ny kapital, utbyttepoli-
tikk og soliditet.

I deler av litteraturen hevdes det at staten er en
passiv eier, ogsa nar det gjelder denne formen for
pavirkning av selskapene. Kombinert med mang-
lende kapitalmarkedspress har enkelte hevdet at
dette medferer at selskapene blir administrasjons-
styrte, og at dette har en negativ innvirkning péa
verdiskapningen i selskapene. Om staten har veert
og er en passiv eier er et empirisk spersmal. Verdi-
odeleggende passivitet folger ikke med nedven-
dighet av at staten er hel- eller deleier, men er
betinget av hvordan eierskapsforvaltningen utfor-
mes. Hvilken grad av aktivitet som er nedvendig er
ogsa betinget av egenskaper ved selskapene. Bors-
notering av en rekke store selskaper har for ek-
sempel fort til at man far en lopende markedsmes-
sig vurdering av virksomhetene.

Utvalget vil understreke at dagens organise-
ring og forvaltning er i stadig utvikling. Eierskaps-
meldingen (St.meld. nr. 22 for 2001-2002) har bi-
dratt til en okt fokus pa profesjonalisering av eier-
rollen ut fra et verdimaksimerende formal, blant
annet gjennom statens 10 prinsipper for godt eier-
skap. Tilbakemeldinger til utvalget tyder pé at dis-
se prinsippene oppfattes som et godt grunnlag for
videreutvikling av statens arbeid med eierrollen.

I det folgende vurderes fire eieroppgaver av
betydning for utevelsen av eierrollen ved direkte
eierskap: deltagelse i valg av styre og bedriftsfor-
samling, styring fra eierposisjonen, utbyttepolitikk
og kapitaltilfersel eller endringer i eierandeler.

9.6.1 Deltagelse i valg av styre og

bedriftsforsamling

Et virkemiddel for 4 bedre selskapenes resultater
vil vaere & arbeide for en best mulig sammenset-
ning av styre og dels ogsa bedriftsforsamling. Der-
som staten ikke selv som eier vil ga aktivt inn i
styringen gjennom selskapets organer, blir utvel-
gelsesprosessen av sarlig stor betydning. Som ut-
valget vil komme tilbake til folger det av at eier-
skapet er organisert i et departement at det er
begrenset hvor aktiv staten ber vaere nar det gjel-
der styring fra eierposisjonen. Styrets og dels ogsa
bedriftsforsamlingens rolle i forhold til mélrealise-
ringen vil siledes veaere helt sentral. Gode styre-
valg fordrer klare meninger om selskapets finansi-
elle og industrielle utviklingspotensiale, styrets
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innsats og en god oversikt over aktuelle styremed-
lemmer.

Statens innflytelse over styrets sammensetning
varierer med eierandelen. En eierandel pa over
halvparten gir ut fra aksjelovgivningen muligheter
til & bestemme styrets sammensetning alene, med
unntak for de ansattes representanter. En vanlig
praksis er imidlertid at aksjonaerene i samarbeid,
ofte gjennom en valgkomite, finner en styresam-
mensetning alle kan stille seg bak.

Utvalget har mottatt enkelte innspill som tyder
pa at utvelgelsesprosessen i flere tilfeller er noe
utilstrekkelig, med det resultat at styremedlemme-
ne ikke fyller nedvendige behov. Utvalget vil presi-
sere at dette forst og fremst synes & gjelde heleide
selskaper. Samtidig vektlegges det at staten synes
4 ha blitt mer profesjonell over tid nar det gjelder
styreutvelgelse ogsa i slike selskaper. Systemet
med at staten deltar i valgkomiteer i deleide sel-
skaper med sikte pa & bli enig med evrige aksjo-
naerer om en styresammensetning alle kan stille
seg bak, synes & fungere bedre.

Innenfor en departementsorganisering, under
statsradenes ledelse, synes det viktigste bidraget
til en bedre prosess a veere en forbedring av de
interne prosedyrene knyttet til styreutvelgelse og
evaluering av denne. Det ber utarbeides klare ret-
ningslinjer ut fra malet med eierskapet i selskapet
og styresammensetningen ber vurderes ut fra det-
te.

Hvilke hensyn som skal ivaretas ved styreutvel-
gelsen vil avhenge av malene med eierskapet.
Godt kjennskap til norsk neringsliv eller sam-
funnsforhold, innsikt i internasjonale forhold, kom-
petanse om eventuelle spesifikt definerte mal som
skal ivaretas, er eksempler pa kvalifikasjoner som
kan veere av betydning. Ved utvelgelse av nye med-
lemmer ber departementet gjennomfere mer om-
fattende leteprosesser for a identifisere aktuelle
styrekandidater og sikre sterre mangfold i styre-
sammensetningen. Dagens leteprosesser synes a
ha et forbedringspotensiale. Det ber ogsa vurderes
mekanismer som gjor det mulig for kandidater &
melde sin interesse. Siden staten er eier i mange
selskaper ber det ogsé finne sted en erfaringsut-
veksling mellom statlige eiermiljeer av ulike kandi-
daters egnethet basert pa evalueringer foretatt i og
av styrene.

9.6.2 Styring fra eierposisjonen

Et annet virkemiddel for & realisere statens mal vil
kunne veere at en mer aktiv forvaltningsstrategi
vurderes i den forstand at staten selv tar styreverv,
initierer strategiske beslutninger eller foretar and-
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re inngrep i forvaltningen av selskapet ved bruk av
eierskapet. I likhet med i punktet over, vil statens
styringsmuligheter i deleide selskaper veere be-
grenset av statens eierandeler, jamfor kapittel 3.
Samarbeide med evrige aksjonerer i selskapet vil
derfor kunne vaere nedvendig ut fra selskapslov-
givningen, i tillegg til at slike medeiere kan bidra
med ensket kompetanse i vurderingene.

I kraft av betydelige eierposter mé staten for-
holde seg til selskapets styre/revisor, forslag om
sterre investeringer, oppkjep/fusjoner eller re-
struktureringer, selskapets utbyttepolitikk og soli-
ditet, og vurdere eventuell innskudd av frisk kapi-
tal. Staten deltar sdledes i prosesser av stor betyd-
ning for selskapenes industrielle utvikling. En mer
aktiv rolle vil kunne innebzere at staten selv i gken-
de grad tar initiativ til endringer pad nevnte om-
rader eller i storre grad gér inn i forvaltningen av
selskapet.

Det kan pa generelt grunnlag fremheves at sta-
ten som eier er i en posisjon der andre eiere i
selskapet kan tro at staten har andre motiver enn
de forretningsmessige. I tillegg begrenses mulig-
hetene for aktivitet i delprivatiserte og bersnoterte
selskap av andre aksjonarers rettigheter. Det stil-
les derfor store krav til profesjonalitet fra staten i
eierrollen. Et aktivt eierskap krever betydelig for-
retningsmessig kompetanse. I den grad departe-
mentet ikke selv anser at de har tilstrekkelig kom-
petanse, vil dagens praksis veere hensiktsmessig.

Et annet forhold som er utfordrende i forhold
til en mer aktiv eierstrategi, er statsradens ansvar
overfor Stortinget. Som beskrevet i kapittel 5, er
utgangspunktet at statsrdden har ansvar for grunn-
leggende styring og kontroll med at virksomheten
drives i samsvar med de rammevilkar Stortinget
har fastsatt. Det har veert en alminnelig oppfatning
at han ikke har politisk ansvar for forretningsmes-
sige eller tekniske vedtak som etter selskapslov-
givningen ligger til styret og ledelsen. Skillet mel-
lom disse to utgangspunktene er uskarpt. Jkende
aktivitet fra eierdepartementets side vil i sterre
grad eksponere statsraden for politisk ansvar. For-
retningsmessig virksomhet innebarer ogsa til dels
stor risiko. Sett i sammenheng med det politiske
ansvaret, gjor dette at hoy eieraktivitet fra et depar-
tement kan veere krevende.

Insentivproblemer i selskaper med statlig hel-
eller deleie kan skape et behov for statlig eierakti-
vitet. Det faktum at staten er en stor eier som ikke
selger eller kjoper pa basis av selskapenes presta-
sjoner, medferer at trusselen om oppkjep og til-
herende restrukturering er mindre. Dette kan lede
til at strategiske beslutninger, for eksempel om
fusjoner og fisjoner som er enskelig ut fra et verdi-
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maksimerende perspektiv, ikke vurderes pa en
hensiktsmessig mate i selskapets styre og ledelse.
I slike tilfeller vil det kunne vaere aktuelt at staten i
sterre grad enn i dag tar tak i strategiske saker
som ordineaert vil ligge under selskapets forret-
ningsmessige ledelse. Erfaring viser at man ma
paregne at departementer er tilbakeholdne pa det-
te omradet.

Fornuftige utformede avkastningskrav og ut-
byttepolitikk vil redusere behovet for aktivitet fra
eierens side nar det gjelder andre spersmal ved-
rorende selskapets drift.

Utvalget fremmer ingen konkrete forslag om
endringer pd dette omradet, men konstaterer at
forvaltningen i de senere arene synes & ha dreid
mot en noe mer aktiv eierrolle der situasjonen vur-
deres 4 tilsi dette. Hensyn tatt til andre aksjonee-
rers rettigheter og stilling, ser utvalget at dette har
veert en riktig utvikling. En heyere involverings-
grad krever imidlertid betydelig kompetanse fra
den statlige eieren og ma vurderes neye. En slik
strategisk involvering, er noe ganske annet enn
okt lopende statlig styring i saker som angér for-
valtningen av selskapet.

Spesifikt definerte mal kan kreve saerskilt opp-
folging gjennom eierskapet og kan komme i kon-
flikt med maélet om bedriftsekonomisk verdimaksi-
mering. Det vil veere en del av den statlige eierrol-
len a foreta avveininger mellom disse ulike malty-
pene. Dette kan tale for en mer aktiv statlig
eierrolle overfor selskaper med slike mal.

Utvalget har vurdert endringer i dagens prak-
sis med at embeds- eller tjenestemenn som be-
handler saker av vesentlig betydning for selskapet
eller vedkommende bransje ikke skal veere med-
lemmer i selskapets styrende organer. Andre eiere
vil i sterre grad enn staten ta verv i selskapets
organer for & ivareta sine interesser. Hvor hen-
siktsmessig dette er vil variere vaere bade etter
egenskaper ved selskapet og egenskaper med eie-
ren. Om et slikt generelt forbud som eksisterer i
dag skal viderefores, mé dette i sé fall begrunnes
med at det er enkelte generelle trekk ved staten
som eier, som taler mot representasjon. I Sverige
er hovedregelen at departementstjenestemenn sit-
ter i styrene for selskaper som ikke er bersnoterte.

Utvalget ser at statlig styredeltagelse i selska-
pene kan ha positive effekter ved at staten far for-
bedret informasjon om selskapet som kan gjore
det lettere for staten & sikre et verdimaksimerende
mal. Styredeltagelsen gir ogsa okt innflytelse over
forvaltningen av selskapet. En innvendig mot sty-
rerepresentasjon er at det vil kreve betydelig kom-
petanse fra eierens side, en type strategisk kompe-
tanse som staten tradisjonelt sett ikke har lagt vekt
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pa a ha. Dagens forvaltningspraksis tillater at sta-
ten fokuserer pa eierrollen og behandlingen av
spersmal som angér eierskapet pa et mer overord-
net niva. Nar staten som dominerende eier tar sty-
reverv, kan resten av styret oppfatte dette dit hen
at statens representant i kraft av eierposisjonen far
en sterre tyngde innad i styret enn kompetanse
skulle tilsi. Styret som kollegium kan séledes bli
svekket av en slik eierrepresentasjon. P4 den an-
nen side kan den statlige representanten i for stor
grad identifisere seg med selskapets interesse slik
at evnen til & utfere kontrollerende eieroppgaver
svekkes. Utad vil styrets, og dermed ogsé selska-
pets, forretningsmessige troverdighet kunne svek-
kes, med rette eller ikke, dersom departementstje-
nestemenn tar plass i styrene.

Med selvstendig styreansvar, vil embeds- og
tjenestemenn i departementet stilles i en annen
situasjon i forhold til statsrddens politiske ansvar
overfor Stortinget. Utvalget legger avgjerende
vekt pa at en statlig styrerepresentasjon vil gi stats-
raden okt ansvar for selskapets forretningsmessi-
ge disposisjoner. Risikoen i forretningsmessig
virksomhet og et mer direkte ansvar for statsraden
vil matte forventes & fore til en sterkere statlig
kontroll med selskapene som neppe vil veere hen-
siktsmessig ut fra en verdimaksimerende maélset-
ning. Ved 4 organisere virksomhet i selskapsform
har en vektlagt hensynet til okt forretningsmessig
frihet i forhold til om virksomhetene skulle veert en
del av sentralforvaltningen. Det har som nevnt
over veert en gjennomgéende oppfatning i utred-
ningene og stortingsdebattene at det ikke vil veere
mulig — eller i alle fall ikke hensiktsmessig — a
knytte politisk ansvar for regjeringen til forret-
ningsmessige eller tekniske vedtak i statsselskape-
ne som etter selskapslovgivningen herer under
selskapets styre og daglige leder. Denne balansen
ville forrykkes dersom staten tar verv i styret.
Medansvaret staten far vil ogsa eksponere staten i
sterre grad i forhold til reglene for gjennomskjee-
ring i aksjelovgivningen. Utskiftninger i styret som
folge av misneye vil ogsid begrenses dersom sta-
tens representant selv sitter i styret.

Utvalget har kommet til at dagens norske prak-
sis, hvor embeds- og tjenestemenn ikke deltar i
styrene, ber videreferes. Konklusjonen vil gjelde
tilsvarende for bedriftsforsamlingen. En viderefo-
ring av dagens praksis gjor det imidlertid viktig for
den statlige eieren a sikre seg tilstrekkelig infor-
masjon om virksomheten og & vurdere om styret
bidrar til 4 ivareta statens mal.

Dagens praksis med at staten deltar i valgkomi-
teer i deleide selskaper er hensiktsmessig og ber
viderefores. Deltagelsen er serlig viktig ut fra at
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staten som eier ikke fremmer sine egne interesser
i selskapet gjennom styredeltagelse. Et slikt enga-
sjement fra staten ber ikke veere egnet til & svekke
tilliten blant andre investorer dersom det er Klart
at staten legger forretningsmessige Kriterier til
grunn for sitt arbeide.

Der hvor spesifikt definerte mal ligger til grunn
for statens eierskap, kan vurderingen av om staten
som eier bor ta styreverv stille seg annerledes enn
for pvrige selskaper. Statlig styredeltagelse gir an-
ledning til & delta mer aktivt i avveininger mellom
bedriftsekonomiske og andre spesifikke mal der
dette kommer pa spissen, i tillegg til at statens
informasjonssituasjon bedres. Utvalget legger
imidlertid ogsa for slike selskaper avgjerende vekt
pa motargumentene skissert over.

9.6.3 Utbyttepolitikk

Statens utbyttevedtak i heleide selskaper har i fle-
re tilfeller veert kritisert for at det ikke tas tilstrek-
kelig hensyn til selskapenes investeringsbehov.
En fornuftig utformet utbyttepolitikk kan vaere et
virkemiddel for & disiplinere selskapet. I et sty-
ringsperspektiv kan utbyttepolitikken fra eierens
side vaere et viktig bidrag til & sikre at ledelsen
ikke disponerer mer eller mindre av det arlige
overskuddet enn det som er nedvendig for & finan-
siere lennsomme vekstmuligheter. Utbyttepolitik-
ken blir sdledes et middel til & styre kapitaliserin-
gen av selskapet. Tilbakeholdt utbytte (egenkapi-
talfinansiering) er en av flere kilder et selskap har
til 4 finansiere virksomheten. Utbyttepolitikken
ber séledes vurderes i sammenheng med selska-
penes gvrige finansieringsmuligheter.

I deleide selskaper vil det normalt veere selska-
pets ledelse og styre som utformer og annonserer
en utbyttepolitikk for selskapet. Etter selskapslov-
givningen kan det ikke fastsettes heyere utbytte
enn styret har foreslatt eller godtar. Rollen til den
statlige eieren vil veere 4 signalisere utbyttefor-
ventninger overfor selskapet. I bersnoterte selska-
per vil det ogsa veere selskapene som utformer en
utbyttepolitikk ut fra kravene i kapitalmarkedet.
Den statlige eieren vil veere en del av dette marke-
det og ber gi uttrykk for sine forventninger.

I heleide selskaper, statsaksjeselskap og stats-
foretak, er generalforsamlingen/foretaksmetet
ikke bundet av styrets forslag. I kraft av heleie vil
heller ikke statens forventninger til utbytte matte
veies opp mot enskene til andre eiere. I heleide
selskaper er det derfor opp til staten alene, eventu-
elt i samarbeid med styret, 4 utforme en utbyttepo-
litikk. Staten utformer for flere heleide selskaper
sin utbyttepolitikk som en andel av det aktuelle
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arsresultatet. En hardere utbyttepolitikk, som skis-
sert av Johnsen, vedlegg 8, kapittel 6.4, vil kunne
innebeere at politikken utformes som en forventet
andel av et normalt overskudd. Utbytteandelen av
de enkelte ars overskudd vil siledes oke ved et
unormalt lite overskudd og vise versa. Selskape-
nes finansplasseringer vil fungere som en utjev-
nende buffer mellom spesielt gode og spesielt dar-
lige ar.

Et utgangspunkt for en god industriell utvik-
ling er at selskapene har kapital til & finansiere
lennsom vekst. Hvilken utbytteandel som er for-
nuftig vil sdledes variere med selskapets situasjon.
De fleste storre, internasjonale selskaper betaler
gjennomgéende 30 til 50 prosent av gjennomsnittli-
ge overskudd over tid i utbytte, jamfer Johnsens
utredning. For modne selskaper med fi lennsom-
me investeringsmuligheter vil det vaere naturlig
for eierne a forvente en heyere utbytteandel. Null
eller sveert lav utbytteandel er vanlig i vekstfaser
hvor investeringsbehovet normalt overgar inntje-
ningen og det er fa alternative finansieringsmulig-
heter.

Utvalget ser at en utbyttepolitikk basert pa en
andel av resultatet i utgangspunktet kan veere for-
nuftig for & sikre at ledelsen ikke disponerer mer
av det arlige overskuddet enn det som er nedven-
dig for & finansiere lennsomme vekstmuligheter.
Om en skal ta utgangspunktet i det faktiske arlige
overskuddet eller et gjennomsnittlig/normalt re-
sultat ber vurderes ut fra selskapenes alternative
finansieringsmuligheter. Tilbakeholdt utbytte er
en av flere Kkilder til kapital og mé séaledes ses i
sammenheng med disse, noe utvalget kommer til-
bake til i neste avsnitt. Dette innebaerer ogsé at en
utbyttepolitikk definert som ved en andel av arsre-
sultatet, ber gi rom for unntak begrunnet i selska-
pets finansielle situasjon.

Dagens faktiske utbyttevedtak i heleide selska-
per avviker i flere tilfeller fra utbyttepolitikken, noe
som fortjener neermere droftelse. Statens utbyt-
tevedtak har blitt kritisert for & veere for heye og
for uforutsigbare i heleide selskaper. Dette har
sammenheng med reglene som gir generalforsam-
lingen/foretaksmetet avgjerende myndighet nar
det gjelder utbytte. Aksjelovens §20-5 nr. 4 allmen-
naksjelovens §20-4 nr. 4 bestemmer at generalfor-
samlingen i statsaksjeselskap og statsallmennaks-
jeselskap ikke er bundet av styrets eller bedrifts-
forsamlingens forslag om utdeling av utbytte.
Statsforetakslovens §17 har samme innhold. Reg-
lene medferer at utbyttet indirekte fastsettes i be-
handlingen av statsbudsjettet der det ses i sam-
menheng med finansiering av offentlige utgifter.
Utbytte kan finansiere okte statlige utgifter uten
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okte bidrag fra Statens petroleumsfond. Slike likvi-
ditetshensyn vil i mange tilfeller ogsé tas av private
eiere, dette er imidlertid ikke ensbetydende med
at det er godt eierskap i det enkelte selskap.

Selv om spersmél om utbyttepolitikk er kom-
plekse og mé ses i sammenheng med selskapets
ovrige finansieringsmuligheter og vekstmulighe-
ter, er det ikke vanskelig & se at uforutsighbarhet
knyttet til utbyttevedtak fra eieren er problematisk
ut fra en verdimaksimerende malsetning. Uforut-
sigharheten i forhold til vedtatt utbyttepolitikk gjor
strategisk planlegging vanskelig fordi den reduse-
rer oversikten over selskapets finansielle hand-
lingsrom. Dagens regelverk og praksis for heleide
selskaper bidrar séledes negativt til en verdimaksi-
merende maélsetning.

I deleide selskaper vil utbytte i stor grad bli
fastlagt av styret, slik at statens rolle i slike sel-
skaper er a fremme sine forventninger overfor sel-
skapet pa lik linje med andre aksjoneerer. Det er
opp til styret 4 veie disse forventninger opp mot
selskapets finansielle situasjon. Aksjonaerene star
fritt til & foresla utskiftninger i styret dersom de er
uenige i denne vurderingen. Utbyttebestemmelse-
ne for deleide statlige selskaper er asl./asal. §8-2,
som stadfester at det ikke kan utdeles heyere ut-
bytte enn styret har foreslatt eller godtar. Innenfor
rammene av styrets forslag kan bedriftsforsamlin-
gen fastsette det hoyeste belopet som kan utdeles
som utbytte. Grunnen til at styret skal ha et av-
gjorende ord nar det gjelder utdelingsadgangen,
er styrets ansvar for selskapets gkonomi og for
andre interesser som knytter seg til selskapet enn
aksjeeierinteresser?. Det er ogséd vist til styrets
plikt 4 pase at selskapet har et kapitalgrunnlag som
star i et forsvarlig forhold til risikoen ved og omfan-
get av selskapets virksomhet.

I denne sammenheng er det ogsa viktig & un-
derstreke at bade statsforetak og statsaksjesesel-
skap kan ga konkurs uten at staten star ansvarlig
med mer enn innskutt kapital. Konkurs og akkor-
der har ogsa forekommet for statsaksjeselskapers
vedkommende. Hensynet til kreditorene er et ar-
gument for at staten ikke skal overstyre styrets
vurdering nar det gjelder utbytteutbetalinger. Da-
gens regelverk kan skape usikkerhet hos selska-
penes kreditorer og ha negativ innflytelse pa sel-
skapenes lanevilkér.

Begrunnelsen for sarreglene for statsaksjesel-
skap og statsforetak har veert at det er seerskilte
hensyn knyttet til styring og kontroll nar staten
eier. Utvalget mener at dette hensynet ikke forsva-

2 Jamfor blant annet: Aarbakke m.fl. (1999): Aksjeloven og All-
mennaksjeloven. Oslo: Tano
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rer en opprettholdelse av bestemmelsene fordi at
eieren, sa vel ved en eventuell uenighet om utbyt-
teforhold, som i andre saker, vil kunne foreta styre-
endringer. Utvalget vil sdledes anbefale at aksjelo-
vens normalregler for utbyttebeslutninger ogsid an-
vendes for statsaksjeselskaper og statsforetak.

Dette forhindrer ikke at staten kan ha en utbyt-
tepolitikk for det enkelte selskap pa lik linje med
dagens nivaer, eventuelt hayere eller lavere. Styret
ma forholde seg til utbyttepolitikken, men er selv
ansvarlig for de maksimale rammene det enkelte
ar. Dette sikrer ogsa at styrets ansvar for selska-
pets skonomi er mer i pakt med deres beslutnings-
kompetanse enn ved dagens ordning. Utvalgets
forslag knyttet til 4 endre reglene for utbyttevedtak
berorer de heleide selskapsformene og gjelder
ogsa virksomhetene med hovedsakelig andre mal
enn bedriftsekonomisk verdimaksimering.

9.6.4 Kapitaltilforsel eller endringer i
eierandeler

Den folgende fremstilling tar utgangspunkt i en
situasjon der staten har verdimaksimering som en-
este mal med eierskapet. Tilpasninger ut fra nasjo-
nal forankring eller spesifikt definerte mal, dreftes
i to egne underkapitler.

Tilfersel av kapital til statlige selskaper eller
endringer i eierandeler kan bli gjenstand for bety-
delig politisk diskusjon. Store eierandeler eller
heleie gir staten mulighet til 4 styre selskapets
kapitaltilgang gjennom eiermakten. Statens beslut-
ninger vedrerende endringer i eierskapet ma til-
fredsstille bestemte bedriftsekonomiske kriterier
for & ivareta mél om verdimaksimering og en god
industriell utvikling for selskapene. Forenklet sett
ma staten bidra til en effektiv kapitalstruktur i den
forstand at selskapet har muligheter til & realisere
en god industriell utvikling uten at det statlige eier-
skapet blir en ulempe. Likeledes ma fusjoner og
fisjoner samt andre strukturelle grep utelukkende
vurderes ut fra en verdimaksimerende maélsetning.
Dynamikken i naringslivet tilsier ogsa at beslut-
ninger om kapitaltilforsel eller endringer i eieran-
deler ma fattes med en viss hurtighet.

Dersom selskapene har verdiskapende investe-
ringsmuligheter, ber ikke den statlige eieren veere
til hinder for at disse realiseres. Selskapenes kost-
nader ved og muligheter til gjeldsfinansiering ma
vurderes i sammenheng med intern egenkapitalfi-
nansiering og tilfersel av egenkapital fra staten el-
ler andre eiere.

Johnsen, vedlegg 8, kapittel 6, gir en vurdering
av kostnadene ved ulike typer finansiering. Utbyt-
tepolitikken og utbyttevedtakene péavirker selska-
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penes muligheter for intern egenkapitalfinansie-
ring av lennsom vekst. For privateide selskap po-
engteres det at interne midler utgjer gjennomsnitt-
lig 60 til 80 prosent av vekstfinansieringen i de
fleste OECD-land. Ekstern ny egenkapital er av
mindre betydning pa grunn av store emisjonskost-
nader. Slike kostnader er et argument for lave ut-
byttebetalinger for selskap med et lennsomt vekst-
potensiale. For ikke bersnoterte selskap, herunder
heleide statlige selskap, unngar en de skonomiske
kostnadene ved en bersemisjon. Dette kan tale for
relativt hoye utbytteandeler for & disiplinere sel-
skapet og gi eieren en bedre kontroll over sel-
skapets investeringer i form av kontroll ved ny
kapitaltilfersel. Kapitalinnskudd i selskaper med
statlige eierandeler kan pavirkes av politiske vur-
deringer. I en situasjon der et selskap har verdi-
skapende investeringsmuligheter vil en kombina-
sjon av heye utbyttevedtak og manglende kapi-
taltilfersel kunne vaere skadelig for verdiskapin-
gen. Private selskaper vil kunne henvende seg til
kapitalmarkedet for nye kapitalinnskudd og er nor-
malt ikke avhengig av aksept fra en bestemt eier.

Gjeld er en alternativ finansieringskilde for et
selskap. I likhet med utbyttepolitikken kan gjelds-
finansiering bidra til 4 disiplinere investeringsval-
gene til selskapenes ledelse. En for hoy gjeldsgrad
kan redusere muligheten til & gjennomfere fremti-
dige investeringer og ma vurderes i sammenheng
med eierens utbyttepolitikk og kapitaltilfersel. En
lav gjeldsgrad er, ut fra Johnsens argumentasjon, i
utgangspunktet ikke problematisk gitt at eierne
disiplinerer selskapet.

Statens handleméate i forhold til kapitalinn-
skudd og utbyttepolitikk og arlige utbyttevedtak
kan ut fra argumentasjonen over ha stor betydning
for heleide og deleide selskapers industrielle utvik-
ling. Utfordringene gér i to retninger. En stat med
«stort hjerte og dype lommer» vil kunne bidra til
lav avkastning og ulennsomme vekstinvesteringer.
Dette har i manges oyne veert svakheten ved staten
som eier tradisjonelt. En annen utfordring er at
staten gjennom sitt eierskap kan hindre verdiska-
pende vekst gjennom & blokkere for tilfersel av
kapital som er forretningsmessig enskelig. Poten-
sialet for dette er serlig stort i heleide selskaper
der heye utbytteutbetalinger hindrer egenfinansi-
ert vekst, samtidig som kapitaltilskudd fra staten,
eventuelt andre eiere gjennom delprivatiseringer,
synes vanskelig gjennomferbare som felge av poli-
tisk uenighet. En slik blokkering kan innebare at
malet om verdimaksimering ikke nis som folge av
kapitalmangel.

For & beskytte statens investering og sikre sel-
skapet en god industriell utvikling, er det derfor
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vesentlig at statens eierskap ikke er til hinder for at
selskapet far realisere verdiskapende investerings-
muligheter. Dette innebarer ikke at staten ukri-
tisk skal tilfere selskapene kapital. Som aksjoneer
er det en viktig del av eierrollen for staten & kritisk
vurdere om selskapets investeringsstrategier er
verdiskapende. I selskaper med private eiere er en
viktig beslutningstette at disse er villige til 4 bidra
tilsvarende ved en kapitaltilfersel.

I den grad selskapene har et egenkapitalbehov
kan dette sikres pa to maéter, ved siden av egenfi-
nansiering gjennom utbyttepolitikken. For det
forste kan staten skyte inn egenkapital, i deleide
selskaper eventuelt pa lik linje med private eiere
uten at statens eierandel endres. Det andre hoved-
alternativet er at statens eierandel reduseres ved
en emisjon og private eieres andel gker. Valget
mellom disse to hovedalternativene for staten vil
delvis kunne vere knyttet til politisk-prinsipielle
betraktninger knyttet til sterrelsen pa det statlige
eierskapet, direkte eierskap som spareform, situa-
sjonen i det norske kapitalmarkedet med videre.
Det er imidlertid darlig eierskap for det enkelte
selskap dersom uenighet i forhold til nevnte ho-
vedalternativer hindrer en egenkapitaltilfersel som
er hensiktsmessig ut fra et forretningsmessig per-
spektiv.

Ovennevnte beslutninger kan vaere komplekse
fra et faglig perspektiv, ogsa for private eiere. Det
kan derfor ikke i alle tilfeller forventes at slike
beslutninger kan fattes innenfor et kort tidsrom,
slik selskapenes forventninger peker i retning av.
Nar den statlige beslutningsprosessen hevdes & ta
urimelig lang tid og & veere uforutsighar, méa nok
dette forstas pa bakgrunn av at beslutningene skal
behandles pa flere nivaer og medferer vanskelige
politiske vurderinger knyttet til statlig eierskap
som sadant. Departementale konsultasjonsproses-
ser, regjeringsbehandling, i tillegg til stortingsbe-
handling, kan bidra til at andre hensyn enn verdi-
maksimering bringes inn i saksbehandlingen. En
slik saksbehandlingsprosess mé i utgangspunktet
ses som en styrke ved at demokratisk valgte myn-
digheter gis anledning til 4 ta standpunkt til sake-
ne, samt at ulike hensyn veies opp mot hverandre i
departementssystemet for beslutning fattes. Slike
beslutningsprosedyrer er mindre formalstjenlige
dersom det politisk fastsatte malet med eierskapet
er verdimaksimering.

Dette taler for at beslutningene ber gjores av
ansvarlig statsrdd med stotte fra andre departe-
menter med forretningsmessig kompetanse. Even-
tuelt er et mulig virkemiddel for & forbedre saks-
gangen 1 regjering og forvaltning at de mest be-
rorte statsrdder og departementer i eierskapssa-
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ker etablerer et fast samarbeide. Utvalget anser
imidlertid at organiseringen av regjeringens inter-
ne arbeidsform og prioriteringer ligger utenfor ut-
valgets mandat.

Saksgangen mellom regjering og Storting er et
omrade av stor betydning som felge av Stortingets
sentrale rolle som bevilgende myndighet og regle-
ne som gir Stortinget innflytelse ved endringer av
det statlige eierskapet, jamfor fremstillingen i ka-
pittel 5. Avgivelse av fullmakter med tilherende
bevilgningsvedtak fra Stortinget til ansvarlig stats-
rad er et virkemiddel som kan vurderes for 4 redu-
sere saksbehandlingstiden og for at beslutningene
skal skje ut fra en forretningsmessig logikk. For
eierandeler som utelukkende har et verdimaksi-
merende mal, er resultatoppnaelsen relativt lett
malbar og vurderingen av ren faglig karakter. Det-
te kan tale for at fullmakter anvendes i storre ut-
strekning enn i dag.

Fullmaktene ber enten gi staten mulighet til &
redusere eierandelen dersom dette er hensikts-
messig for en forretningsmessig utvikling eller til &
oke eierandelen/skyte inn Kkapital pd samme
grunnlag. Fraveer av andre mal enn verdimaksi-
mering muliggjer vide fullmakter nér det gjelder &
redusere eierskapet i forbindelse med emisjoner.
Dersom staten gnsker 4 oke eksponeringen i slike
eierandeler, for eksempel ut fra at det er en hen-
siktsmessig kapitalplassering eller ensker om &
korrigere for svikt i kapitalmarkedene, ber tilsva-
rende vide fullmakter kunne gis nar det gjelder a
oke eierandelene eller skyte inn mer kapital pa lik
linje med eventuelle andre aksjonaerer. Det ber
imidlertid veere en avgjerende betingelse for bruk
av fullmaktene at de far anvendelse i situasjoner
der hensynet til selskapets finansielle og industri-
elle situasjon, ut fra en forretningsmessig vurde-
ring, tilsier det.

Som eier kan staten ogsa bli stilt overfor forslag
om fusjoner og fisjoner begrunnet i et verdimaksi-
merende mal. Ogsa i slike disposisjoner ber det
kunne gis fullmakter til at staten som eier kan delta
gitt at staten ikke har andre mal med eierskapet.

Kapitaltilfersel fra staten til selskaper krever i
utgangspunktet sarskilte budsjettvedtak. En full-
makt til & delta i nevnte endringer ville ha liten
verdi, hvis stortingsbehandling var nedvendig av
budsjettmessige hensyn. Det ma derfor stilles til
radighet nedvendig kapital sammen med fullmak-
tene.

Seerlig i en situasjon med mindretallsparlamen-
tarisme, vil en avgivelse av fullmakter ogsa ha en
politisk dimensjon. Det kan ha formodningen mot
seg at et flertall pa Stortinget vil avgi fullmakter til
en statsrad fra et parti med et avvikende syn enn
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stortingsflertallets. Selv om Stortinget avgir slike
fullmakter kan det argumenteres med at saker av
viktighet blir vurdert av regjeringen péa basis av
politiske hensyn og ut fra de ulike departemente-
nes roller. Dersom det fastsettes at et selskap ute-
lukkende har verdimaksimerende mal, kan imid-
lertid en slik avgivelse av fullmakter skje pa betin-
gelse av at de skal ivareta et slikt mal. Utvalget vil
ogsa ved sin rapporteringslesning skissere ordnin-
ger som bidrar til Stortingets kontroll med at eier-
skapet forvaltes pa forretningsmessig basis.

Pa denne bakgrunn mener utvalget at den be-
skrevne fullmaktsordningen kan fungere for eievan-
deler med et rent verdimaksimerende mdl. Ordnin-
gen vil innebeere at det etableres en fullmaktstruktur
der ansvarlig statsrdd har fullmakter til G gjennom-
fore endringer i eievandeler og /eller tilfore kapital.
Fullmaktene vil kun fa anvendelse der hensynet til
selskapets finansielle og industrielle situasjon, ut fra
en forretningsmessig vurdering, tilsier det. Dette vil
innebeere en vesentlig utvidelse av fullmaktsbruken i
Jorhold til dagens praksis.

Fullmaktssituasjonen har ogsid konsekvenser
for statsrddens informasjonsplikt overfor Stortin-
get og offentlighetslovgivningen. Det er grunnleg-
gende konflikter i forhold til statsrddens informa-
sjonsplikt og nedvendigheten av forretningsmes-
sig konfidensialitet. For eksempel vil offentlig be-
handling kunne pavirke markedets prissetting pa
en mate som er ugunstig for staten som eier. Vide-
re vil kurssensitiv informasjon (innsideinforma-
sjon) ikke kunne behandles i full offentlighet ut fra
verdipapirhandel-lovgivningen. Ved ekt fullmakt-
stildeling ville dette dilemmaet overfor statsradens
informasjonsplikt bli mindre.

En annen type saker vil gjelde beslutninger om
a oke eller redusere det statlige eierengasjementet
ut fra andre formaél enn 4 eke verdimaksimeringen
i selskapet. Dette vil vaere beslutninger som base-
res pa prinsipielle betraktninger knyttet til storrel-
sen pa det statlige eierskapet, direkte eierskap
som kapitalplassering, situasjonen i det norske ka-
pitalmarkedet med videre. I den grad endringer i
eierskapet er drevet av at det skal bli sterre eller
mindre, er det naturlig med en avklaring i Stortin-
get som i dag. For slike endringsfullmakter er det
vesentlig at det ikke gis begrensninger som kan
hindre et nedsalg eller oppkjop basert pa en verdi-
maksimerende strategi. Slike begrensninger kan
gjelde tidsperspektivet pa nedsalget/oppkjepet el-
ler maten det skal skje pa. Dette ber gjores ut fra
en lopende forretningsmessig vurdering.
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9.6.4.1 Tilpasninger ut fra mal om nasjonal

forankring

Eierandelene med nasjonal forankring som mal
forutsettes 4 ha stor betydning for norsk ekonomi.
Det er derfor ogséd ut fra et samfunnsekonomisk
perspektiv viktig at det statlige eierskapet ikke bi-
drar negativt til selskapenes industrielle utvikling.
Spersmal knyttet til utbyttepolitikk, gjennomfering
av kapitaltilfersel eller andre endringer i eieran-
deler far saledes serlig stor betydning. Malet om
nasjonal forankring har ogsa seerskilte implikasjo-
ner i enkelte eierskapssaker.

Ivaretagelsen av statens mal med eierskapet i
slike selskaper krever i utgangspunktet en eieran-
del pa 34 prosent av aksjene i selskapet. Dette gir
adgang til & blokkere vedtektsendringer. Vedtekts-
endringer av serlig relevans for denne kategorien
av selskaper kan vare lokalisering av selskapets
forretningskontor eller forméalsparagrafens regule-
ring av hva slags type virksomhet selskapene skal
drive. En eierandel pa over to tredeler gir adgang
for staten selv til & endre vedtektene. En eierandel
pa over halvparten gir alminnelig flertall. Eksemp-
ler pa beslutninger som fattes med alminnelig fler-
tall er godkjenning av arsregnskap, vedtak om ut-
deling av utbytte innenfor de rammer som er satt
av styre og bedriftsforsamling og valg av styremed-
lemmer.

En eierandel i selskapet pa noe over en tredel
sikrer bare lokaliseringen av selskapets forret-
ningskontor i henhold til aksjelovgivningen. For at
hovedkontoret skal ha den enskede rolle som et
viktig beslutningssentrum, ma rammebetingelse-
ne for virksomheten veere slik at det er snskelig 4
ha hovedadministrasjonen i Norge. I den grad sta-
ten ensker full kontroll med styresammensetnin-
gen i selskapet, er en eierandel pa noe over halv-
parten nedvendig. I deleide selskaper er imidlertid
den ordinaere prosedyren at staten deltar i en valg-
komite sammen med private eiere med sikte pa &
oppna enighet om styresammensetning. Dette gjor
at kravet om alminnelig flertall far mindre rele-
vans.

Erfaringene fra politisk debatt viser at det kan
vaere ulike syn pa hvilken eierandel det er behov
for i slike selskaper. Hoyere eierandeler enn 34
prosent kan bli begrunnet med at det er en hen-
siktsmessig Kkapitalplassering. Det er ogséa blitt
fremholdt at staten i sa fall kan medvirke til fusjo-
ner eller andre strukturelle transaksjoner med
andre selskaper, og samtidig ha rom for & redusere
sin eierandel ned til 34 prosent som et minimums-
nivd. Pa den annen side er det eksempler pa at
staten som eier har vedtatt fusjoner som umiddel-

Kapittel 9

bart har brakt eierandelen under en tredel, men at
Stortinget har forutsatt at staten kjeper seg opp
igjen til 34 prosent.

En eierandel pa 51 prosent kan begrunnes med
at staten far et flertall som kan brukes til & styre
selskapets utvikling mer aktivt enn ved negativ
kontroll. Ved en lavere eierandel kan det ogsa
veere frykt for at andre eiere oppnar alminnelig
flertall og benytter det til & styre selskapet ut fra
sine interesser. Pa den annen side kan det vises til
at en eierandel pa 34 prosent vil veere helt domine-
rende i bersnoterte selskaper med ellers spredt
eierskap, og at dette normalt er nok til & sikre
alminnelig flertall pa generalforsamlinger. Det kan
ogsa argumenteres for at en slik eierandel gir mar-
kedet et signal om at det utelukkende er den nasjo-
nale forankringen staten er opptatt av, fordi den
logisk henger sammen med lokalisering av hoved-
kontor.

Slike ulike prinsipielle syn gjor at det i de fleste
tilfelle neppe er aktuelt 4 gi fullmakt til 4 passere
de relevante grensene i aksjelovgivningen uten at
saken stortingsbehandles. I intervallene mellom
disse grensene ber det imidlertid kunne gis full-
makt til & redusere eller gke eierandelene eller
delta i kapitalutvidelser etter naermere bestemmel-
ser dersom dette er hensiktsmessig for det verdi-
maksimerende formalet og selskapets industrielle
utvikling. Hvilket av alternativene som velges er av
mindre betydning for selskapets utvikling.

Beslutninger som krever vedtektsendringer,
som for eksempel fusjon, ma legges frem for gene-
ralforsamlingen. Slike saker vil derfor av eieren
kunne vurderes i sammenheng med malet om na-
sjonal forankring. Flere slike saker av strukturell
karakter kan veere vanskelig a forutse i et full-
maktsystem. Det vil i sa fall veere naturlig med en
stortingsbehandling som i dag. Slik stortingsbe-
handling vil ogsa gi anledning til ny vurdering av
malene med eierskapet.

Utvalget anbefaler sdaledes a utvide bruken av
Sullmakter ogsa for eierandeler hvor det er mdl om
nasjonal forankring. Dette innebeerer at det bor kun-
ne utarbeides fullmaktskorridorver innenfor de aktu-
elle flertallsgrensene i selskapslovgivningen. Utval-
get antar siledes at disse fullmaktene ber vare
noe snevrere enn for selskaper med et rendyrket
verdimaksimerende formal. Begrunnelsen er ma-
let om nasjonal forankring og de vanskelige og
betydningsfulle strategiske avveininger som i en-
kelte tilfeller ma gjores. En slik fullmaktspraksis
vil veere en viderefering av en type beslutninger
som er truffet av Stortinget tidligere. I kapittel 6 er
det vist hvordan det for flere selskaper er gitt full-
makter for regjeringen eller departementet til &
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selge seg ned eller kjope seg opp innenfor visse
grenser.

I saker hvor stortingsbehandling fortsatt skal
gjennomfoeres er det viktig at beslutningsprosedy-
rene mellom Storting og regjering er gode. I enkel-
te tilfeller er det naturlig & foreta dreftinger der
regjeringen allerede har en fullmakt, i andre tilfel-
ler vil det veere aktuelt & gi gjennom ulike sider
ved en sak som tenkes lagt frem for Stortinget.
Slike forhandskonsultasjoner vil kunne bidra til at
staten fremstar som en mer enhetlig eier og gi okt
tillit i markedene.

Utvalget har lagt til grunn at selskapene skal
utvikle seg pa fullt ut forretningsmessig basis, gitt
en forankring av hovedkontoret i Norge. Selskape-
nes kjop og salg eller opprettelse og nedleggelse
av virksomheter innenlands og utenlands forutset-
tes saledes gjort pa forretningsmessig basis av sel-
skapene. Dette er ogsa saker som naturlig herer
hjemme under selskapets ledelse i forhold til sel-
skapslovgivningen. Det statlige engasjementet i
slike saker vil primeert veere knyttet til selskapenes
nasjonale rammebetingelser.

9.6.4.2 Tilpasninger ut fra spesifikt definerte mdl

Der hvor spesifikt definerte mal ligger til grunn for
eierskapet, vil utbyttepolitikk, kapitaltilfersel og
andre endringer i eierskapet kunne bero pa kom-
plekse avveininger mellom bedriftsekonomiske og
spesifikt definerte méal. Utvalget anser at slike av-
veininger mellom potensielt motstridende hensyn,
prinsipielt sett herer hjemme péa politisk niva. Det
kan ikke forventes at det er mulig & finne klare,
legitime losninger ut fra et faglig perspektiv pa en
avveining mellom bedriftsskonomiske og andre
mal. Dette har ogsa konsekvenser for hvilken grad
av delegasjon som er forsvarlig. Utvalget vil pa
denne bakgrunn ikke foresld endrede fullmakt-
sordninger fra dagens praksis for denne gruppen
av eierandeler pa generell basis. Dette ma vurde-
res fra selskap til selskap. Som nevnt i kapittel
8.3.3, kan det imidlertid veere slik at spesifikt defi-
nerte mal realiseres ved at virksomheten driver pa
forretningsmessig basis innenfor en bestemt sek-
tor uten at det legges ovrige begrensninger pa
virksomheten. Situasjonen er da relativt lik der
hvor staten har mél om nasjonal forankring. Dette
kan i slike tilfeller tilsi at fullmaktskorridorer an-
vendes ogsa for eierandeler med spesifikt definer-
te mal.

I forbindelse med endringer i statens eierskap
vil utvalget fremheve at bruk av eierskapet til &
realisere spesifikt definerte mal der disse géar pa
bekostning av bedriftsekonomisk verdimaksime-
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ring, vil vaere kontroversiell overfor private eiere.
Dersom staten har slike mal med sitt eierskap kan
det veere hensiktsmessig med heleie, ogséa av hen-
syn til minoritetsvernet i aksjelovgivningen.

9.7 Stortingets og regjeringens
styring og kontroll

Statsradens og regjeringens styringsgrunnlag er i
utgangspunktet godt ivaretatt ved en departe-
mentsordning fordi ansvarlig statsradd eller den
som far fullmakt representerer staten i generalfor-
samlingen/foretaksmetet, med det potensialet for
bruk av eiermakten som dette gir. Utvalget har
ikke funnet systematiske svakheter i informasjons-
grunnlaget til eierskapsforvaltningen, men har
pekt pa betydningen av kompetanse og konkretise-
ring av mal for & sikre en hensiktsmessig styring
fra eierposisjonen. Dette sikrer ogsa nedvendig
kontroll med selskapene.

De skisserte endringene innenfor rammen av
dagens organisering i delkapitlene over, har heller
ikke avgjerende betydning for regjeringens og den
ansvarlige statsrads styring av selskapene. Den fo-
reslatte endringen nar det gjelder utbyttevedtak vil
imidlertid pévirke styringen i heleide selskaper.
Som eneeier av selskapene vil imidlertid mulighe-
ten til & skifte ut aksjonaervalgte medlemmer i sty-
ret veere et sterkt virkemiddel ved misneye med
maten styret disponerer selskapets resultater pa.

Stortingets styring med eierskapet har sin ba-
sis i bevilgningsmyndigheten og i at saker som
medferer endringer i statens eierskap i stor ut-
strekning skal stortingsbehandles. Stortingets sty-
ring er i stor grad basert pad behandling av enkelt-
saker knyttet til forvaltningen av hvert enkelt sel-
skap, i mindre grad overordnede strategiske linjer
for det statlige eierskapet i ulike typer av eieran-
deler. Praksisen med at det legges frem generelle
stortingsmeldinger om eierskapet bidrar riktignok
til & rette opp dette bildet. Det kan likevel veaere
grunn til 4 stille spersmal om en slik utbredt sak-til-
sak behandling som i dag er det mest hensikts-
messige. Utvalgets forslag om et beslutningssy-
stem basert pa at ansvarlig statsrad i ekende grad
gis fullmakter fra Stortinget reduserer antallet
eierskapssaker som stortingsbehandles. Stortin-
gets styring kan ivaretas ved at det legges opp til at
Stortinget i sterre grad enn i dag tar overordnede
beslutninger om malet med eierskapet pa grunn-
lag av en bred og langsiktig vurdering. Det er ogsa
i denne sammenheng at de nedvendige fullmakts-
og bevilgningsvedtak ber fattes. Stortinget har
ogsa parlamentarisk kontroll og instruksjonsmyn-
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dighet, jamfor ogsa Grunnlovens §19, slik at mulig-
heten for & gripe inn i ekstraordineere tilfeller be-
star.

For eierandeler hvor nasjonal forankring er et
mal, argumenterte utvalget for noe reduserte full-
makter i forhold til der hvor malet med eieran-
delene var ren verdimaksimering. Dette gir Stor-
tinget bedre styring med eierskapet og er begrun-
net i at det vil kunne veere uklart hvilke eierandeler
og holdninger til andre strategiske endringer det
verdimaksimerende maélet vurdert sammen med
malet om nasjonal forankring, tilsier. Fullmakt-
skorridorer innenfor rammen av flertallsgrensene
i selskapslovgivningen ber likevel kunne gis. Der
det foreligger spesifikt definerte maél, tar utvalget
ikke til orde for endringer som i serlig grad vil
pavirke hensynet til Stortingets og regjeringens
styring og kontroll.

Pa kontrollsiden foreslar ikke utvalget endrin-
ger i Riksrevisjonens kontroll med selskapene. Ut-
valget anser imidlertid at det er et klart forbed-
ringspotensiale for regjeringens rapportering til
Stortinget og offentligheten nar det gjelder verdi-
skapningen av eierskapet. I dagens system er det
ikke lagt opp til at Stortinget vurderer statens eier-
rolle i lys av rapportering pa selskapenes resulta-
ter. Verken statsregnskapet eller de regelmessige
stortingsmeldinger om det statlige eierskapet fo-
kuserer pa statseide selskapers resultater vurdert
opp mot alternative investeringsalternativer.

I forbindelse med etablering av méal med eier-
skapet i det enkelte selskap og tilherende fullmak-
ter og bevilgningsvedtak, ber beslutningsgrunnla-
get inkludere en systematisk sammenligning av
verdiveksten for selskapene med avkastningsma-
lene. En slik vurdering gir anledning til en bred
diskusjon av det statlige eierskapet. Dette vil kun-
ne vare en arbeidskrevende prosess, bade nar det
gjelder de analyser som mé gjores og beslutninge-
ne som skal tas. Av hensyn til de involverte verdi-
ene og mulige justeringer av mal og fullmakter ber
imidlertid slike vurderinger gjores med jevne mel-
lomrom, for eksempel hvert fjerde ar.

Utvalget anbefaler at det legges opp til at Stortin-
get med jevne mellomrom tar stilling til madl og grad
av maloppndelse pa helhetlig grunnlag for statens
eierskap. I denne sammenheng bor de nodvendige
Sfullmakter gis.

Utover en slik vurdering av mer omfattende
karakter, ber det utgis arlige eierberetninger. Nee-
rings- og handelsdepartementet gjor dette for sitt
eierskap.

En slik arlig rapportering kan omfatte en vurde-
ring av verdivekst sammenlignet med relevante
mal pa portefoeljeniva og selskapsniva. Det vil kun-
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ne veere arbeidskrevende med arlige verdivurde-
ringer av ikke-bersnoterte selskaper. Hovedtyng-
den i den éarlige rapporteringen ber derfor foku-
sere pa den interne lennsomheten og regnskaps-
messige verdiskapningen for slike selskaper.
Dette ber vurderes i forhold til eierens avkast-
ningskrav basert pa risikofri rente, lagt til en om-
trentlig risikopremie. Slike mal vil primaert syn-
liggjore kapitalgevinster eller -kostnader. Internt
vil eieren arbeide ut fra andre og mer presise mal
for selskapets verdivekst. Det kan siledes vanske-
lig argumenteres for at statens offentliggjoring av
slike grove mal vil pavirke prisingen av selskape-
ne, til ugunst for staten ved eventuelle endringer i
eierskapet. For bersnoterte selskaper vil det kun-
ne virke kunstig med avkastningsmal basert pa en
kapitalverdimodell. Dette vil kunne gi et feilaktig
inntrykk av at staten vurderer selskapenes verdi
annerledes enn resten av kapitalmarkedet. For sli-
ke selskaper vil en synliggjering av selskapenes
verdivekst i forhold til relevante internasjonale
bransjeindekser vaere bedre egnet til 4 gi et inn-
trykk av selskapets resultater. Utvalget vil vise til
utredningen til Johnsen, vedlegg 8 kapittel 4 for et
mer detaljert syn pa hvilke mal og vurderinger en
slik eierberetning kan inneholde. En slik rappor-
tering vil vaere et vesentlig bidrag til &penhet rundt
det statlige eierskapet.

Slik rapportering ber ogsa gjores for eieran-
deler som er begrunnet ut fra méal om nasjonal
forankring. Utvalget antar at myndighetene pa
andre mater vil vurdere selskapenes betydning for
naeringsutviklingen. For eksempel inneholder
St.meld. nr. 38 for 2001-2002 Om olje- og gassvirk-
somheten enkelte slike betraktninger om betyd-
ningen av statens eierskap for naeringen.

For eierandeler med spesifikt definerte mal ber
det, i tillegg til bedriftsskonomisk rapportering,
legges vekt pa & synliggjere realiseringen av og
kostnader knyttet til slike mal. Rapportering av
eventuelle avvik fra avkastningskrav basert pa en
kapitalverdimodell vil kunne bidra til en slik syn-
liggjoring. Pa denne méten kan rapportering bidra
til en mer opplyst diskusjon om verdien av de spe-
sifikke malene i forhold til kostnadene.

Selskaper som hovedsakelig har andre mal enn
bedriftsskonomisk verdimaksimering, ligger uten-
for utvalgets mandat 4 vurdere. Utvalget har imid-
lertid merket seg at den svenske modellen for eier-
skapsrapportering ogsé inkluderer slike selskaper,
markert ved et klart skille mellom denne typen
virksomheter og de som er hovedsakelig forret-
ningsmessig orientert. En samlet fremstilling gir
god oversikt over det statlige eierskapet og bidrar
til en forbedret offentlig innsikt og demokratisk
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kontroll med maéten verdiene forvaltes pa. En ef-
fektiv malrealisering og synliggjering av selskape-
nes verdiskapning er av like stor betydning for
selskaper med andre hovedformél enn bedrifts-
okonomisk verdimaksimering. En slik rapporte-
ring innebaerer imidlertid ikke at det skal fastset-
tes avkastningskrav pa forretningsmessige vilkar,
og at virksomheten skal vurderes ut fra dette. Ma-
let med en slik rapportering er & synliggjore virk-
somhetenes gkonomiske situasjon og gi en kvalita-
tiv sa vel som kvantitativ fremstilling og vurdering
av de ikke-forretningsmessige maélene.

I Sverige er tilsvarende rapport for hele det
statlige eierskapet en arlig melding til Riksdagen.
Dersom det ikke er seerlige forhold som tilsier noe
annet det enkelte ar, ber det likevel veare tilstrek-
kelig at en slik offentlig eierberetning utgis uten
status som formelt stortingsdokument.

Det er utvalgets antagelse at et slikt system, i
tillegg til den demokratiske verdien som ligger i
offentlig diskusjon om kostnader og nytte ved hele
det statlige eierskapet, vil anspore til en bedre eier-
skapsforvaltning. Utvalget vil derfor anbefale at det
utgis drlige eierberetninger som omfatter hele det
statlige eierskapet.

9.8 Oppsummering

Nar det gjaldt konkretisering av maélet med eier-
skapet, vurderte utvalget mal pa portefoljeniva og
pa selskapsniva. Dersom det er aktuelt & vurdere
avkastningen for grupper av selskaper, anbefalte
utvalget at eierandeler med rent verdimaksimeren-
de mal sammenlignes med Statens petroleums-
fonds aksjeportefolje. Der nasjonal forankring av
virksomheten er et tilleggsmal, ble en sammenlig-
ning med sektorvektede internasjonale indekser
vurdert som et mulig alternativ. Pa selskapsniva
foreslo utvalget at det etableres avkastningsmal
basert pa risikofri rente og selskapsspesifikk risi-
ko. Dette gir et uttrykk for kapitalens alternativ-
kostnad. For bersnoterte selskaper vil bransjespe-
sifikke indekser veere mer relevante mal. For sel-
skaper hvor det foreligger spesifikt definerte mal,
vil fortolkningen av malrealiseringen matte skje i
lys av disse. Malet om & sikre en god industriell
utvikling tilsier et separat og mer lopende fokus pa
et selskaps lennsomhet og vekstmuligheter.

Statens forretningsmessige eierskap

Organiseringen av eierskapet i et eller flere
departementer ble sett p4 som en sammensatt vur-
dering. Viktige hensyn var velfungerende marke-
der, statlig risikohandtering, forsvarlig rollehand-
tering, samt ivaretagelse av bransjekompetanse og
generell eierkompetanse. Utvalget la videre til
grunn at flere departementer har og kommer til &
ha en eierrolle. P4 denne bakgrunn anbefalte utval-
get at det opprettes organisatoriske lesninger som
sikrer bedre utnyttelse av kompetanse og samord-
ning pa tvers av departementsgrensene.

For & sikre okt forutsigbarhet for selskapets
ledelse og redusere usikkerhet hos selskapenes
kreditorer, anbefalte utvalget at aksjelovens nor-
malregler for utbyttebeslutninger ogsa anvendes
for statsaksjeselskaper og statsforetak. En slik
endring ble sett som viktig for verdimaksimerin-
gen i selskapene. Okte fullmakter fra Stortinget til
ansvarlig statsrad ble sett som et viktig bidrag til
raskere og mer forretningsmessig orienterte be-
slutninger om kapitaltilfersel eller endringer i eier-
andeler. Utvalget anbefalte at det etableres en full-
maktstruktur der ansvarlig statsrad har fullmakter
til & gjennomfere endringer i eierandeler og /eller
tilfere kapital. Fullmaktene vil kun fa anvendelse
der hensynet til selskapets finansielle og industri-
elle situasjon, ut fra en forretningsmessig vurde-
ring, tilsier det. For eierandeler begrunnet i nasjo-
nal forankring, ble det argumentert for fullmakt-
skorridorer innenfor de aktuelle flertallsgrensene i
selskapslovgivningen.

Utvalgets forslag om et beslutningssystem ba-
sert pa at ansvarlig statsrad i ekende grad gis full-
makter fra Stortinget, reduserer antallet eierskaps-
saker som Stortingsbehandles. Utvalget argumen-
terte for at Stortingets styring kan ivaretas ved at
det legges opp til at Stortinget med jevne mellom-
rom tar stilling til mal og grad av méaloppnaelse pa
helhetlig grunnlag for statens eierskap. I denne
sammenheng ber de nedvendige fullmakter gis.

Utover en slik vurdering av mer omfattende
karakter, ble arlige eierberetninger for hele det
statlige eierskapet anbefalt. En samlet fremstilling
gir god oversikt over det statlige eierskapet og
bidrar til en forbedret offentlig innsikt og demokra-
tisk kontroll med maten verdiene forvaltes pa.
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Utvalgets vurderinger og anbefalinger - Forbedringer
gjennom etablering av et eller flere selvstendige
forvaltningsorganer

Utvalget skal i henhold til sitt mandat vurdere mu-
ligheten for organisering gjennom et eller flere
forvaltningsorganer. Etter en vurdering av hvilken
type organisasjonsmodell som ber velges, gis en
skisse av et holdingselskap basert pa statsaksjesel-
skapsformen. Deretter gjores en vurdering av for-
deler og ulemper ut fra de samme kriteriene som i
forrige kapittel.

10.1 Valget av modell

Utvalget vurderer det slik at det seerlig er to muli-
ge losninger som er aktuelle utenfor departemen-
tene, en fondsmodell etter menster av Folketrygd-
fondet eller en holdingselskapsmodell. Utvalget
har kun droftet sistnevnte modell naermere. Arsa-
ken til dette er at det direkte eierskapet omfatter
betydelige eierandeler i til dels store selskaper.
Det ma saledes forventes at de politiske myndighe-
ter ensker & behandle enkelte saker.

Et statlig fond vil i utgangspunktet veere et ordi-
neert forvaltningsorgan underlagt instruksjons-
myndighet. For mange slike fond er det imidlertid
etablert szerordninger. Dette gjelder for eksempel
Folketrygdfondet. Folketrygdfondets uavhengig-
het er fundert i bestemmelser som innebzrer at
fondet ikke kan instrueres i de enkelte investe-
ringssaker, verken av regjering eller departement.
Innenfor de rammer som er bestemt i mandatet
har fondet fullmakter til kjop og salg av eieran-
deler. For det direkte eierskapet utvalget vurderer,
er eierandelene i det enkelte selskap normalt kon-
trollerende. Selskapene kan ogsd vaere heleide.
Statens stemmegivning vil siledes i de fleste tilfel-
ler veere av avgjorende betydning. Det vil harmo-
nere darlig med Stortingets og regjeringens reelle
behov for styring og kontroll, samt Grunnlovens
8§19, dersom det ikke er mulighet til politisk sty-
ring av eierskapet i det enkelte selskap.

En mellomlesning vil kunne innebare at for-
valtningen av det statlige eierskapet ikke skjer di-
rekte fra et departement, men fra et underordnet

forvaltningsorgan hvor overordnet organ har in-
struksjonsmyndighet i enkeltsaker som angar eier-
skapet. Ved en slik losning er det ikke grunn til &
tro at forvaltningen av det statlige eierskapet vil
arte seg vesentlig annerledes enn ved en departe-
mentslosning. Det kunne imidlertid lages seerlige
ordninger i form av at fondet har kapital og en
naermere spesifisert delvis uavhengighet nar det
gjelder forvaltningen av underliggende eierande-
ler. Fondet ville da henvende seg til de politiske
myndigheter ndr det var behov for 4 gi utover
fullmaktsrammene. Dette ville bety at en ny for-
valtningsmodell matte bygges opp.

Ved bruk av en aksjeselskapsmodell kan en
imidlertid ta i bruk etablert praksis og kunnskap
om styring. Det kunne ogsa tenkes en statsfore-
takslosning, men denne formens fremtid er usik-
ker. Utvalget vil i denne sammenheng vise til San-
dutvalgets konklusjoner i NOU 2003:34 og den vi-
dere behandlingen av denne i regjering og Stor-
ting. Det er grunn til 4 presisere at de samme
styringsmekanismene uansett kan vedtektsfestes i
en aksjeselskapslosning. Hensynet til at aksjesel-
skapsformen er kjent i markedene, nasjonalt og
internasjonalt, tilsier ogsa at denne formen velges
for det forretningsmessig orienterte eierskapet. Av
samme arsak synes en sarlovsorganisering lite ak-
tuell.

10.2 Utvalgets skisse til og vurdering
av en holdingselskapsmodell

Utgangspunktet er at det stiftes et aksjeselskap
hvor staten tegner alle aksjer. Aksjekapitalen dan-
nes gjennom tinginnskudd av eierandelene i de
bedrifter som skal inngd i selskapets portefolje.
Overforingen av aksjene ma skje til markedspris.

Selskapet forutsettes eid av staten ved et depar-
tement. Utgangspunktet for eierforholdet mellom
holdingselskapet og eierdepartementet vil vaere
det samme som eierforholdet i gvrige statlige sel-
skaper, med de forbedringer utvalget foreslar. De
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samme reglene legges ogsa til grunn nar det gjel-
der Riksrevisjonens rettigheter og de ansattes rett
til medbestemmelse. Holdingselskapet blir formelt
og reelt eier av selskapene og utever eierstyringen
som aksjoneer. Konsernreglene vil fi anvendelse i
de selskaper der eierforholdet tilsier det.

Deleide selskaper kan legges inn uten at det
skjer endringer i selskapsformen. Statsforetak kan
ut fra dagens lovgivning ikke legges inn som til-
knyttede selskaper/datterselskaper! til et holding-
selskap. Statsforetaksloven forutsetter at staten er
direkte eier, jfr. §1 i statsforetaksloven. Heleide
aksjeselskaper som legges inn blir ikke statsaksje-
selskaper i aksjelovens forstand, jfr. aksjeloven/
allmennaksjeloven §§20-4 til 20-7, i det de ikke er
eid av staten direkte. Holdingselskapet vil derimot
vaere et statsaksjeselskap i det utvalget forutsetter
at det vil vaere 100 prosent statlig eid i den folgende
diskusjonen.

Mye av begrunnelsen bak & opprette holding-
selskap vil ligge i en ekende fleksibilitet ved kapi-
taltilforsel eller endringer i eierandeler uten for-
utgdende behandling av enkeltselskapers situa-
sjon i departement, regjering eller Storting. Utval-
gets skisse forutsetter et slikt handlingsrom.

Dersom det besluttes & etablere et eller flere
holdingselskap, vil det matte tas stilling til en rek-
ke sporsmal som utforming av seerskilte styrings-
mekanismer gjennom vedtektene med videre. Den
folgende vurderingen av fordeler og ulemper ved
en slik organisering i forhold til et departements-
eie er av en mer prinsipiell karakter. De samme
vurderingskriteriene som i kapittel 9, anvendes
ogsa her. Konkretiseringen av malene er det sam-
me som ved et departementseie, jamfor derfor ka-
pittel 9.4.

10.2.1 Omfanget av holdingselskapets
eierskap - konsekvenser for
velfungerende markeder og statlig

risikohandtering

Problemstillingene knyttet til statlig risikohéndte-
ring og velfungerende markeder, jamfor kapittel
9.2, er ogsa aktuelle ved en holdingselskapsorgani-
sering. Utvalgets skisse til holdingselskap forutset-
ter at det eller disse i stor utstrekning kan handle
pé selvstendig basis. Et holdingselskap med resul-
tatansvar vil ha insentiver til & samordne eierska-
pet pd en mate som kan skade konkurransen. Det

'] den videre fremstillingen brukes «tilknyttede selskaper»
som en fellesbetegnelse for eierandeler som holdingsselska-
pet forvalter.
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kan derfor veere grunn til en forsiktig tilneerming
nar det gjelder hvilke selskaper som legges inn i
samme holdingselskap.

Dersom ett holdingselskap forvalter en stor del
av det statlige eierskapet, vil dette gke risikoen for
at gale beslutninger far et stort virkningsfelt. Et
slikt selskap vil heller ikke vaere en del av den
statlige beslutningsprosessen, med det potensiale
for kvalitetssikring som foreleggelses- og konsul-
tasjonsordninger i flere kompetente miljoer kan gi.

10.2.2 Rollehandtering

Ved en departementsorganisering vil rollene i vis-
se saker uansett metes i regjeringen eller ved ko-
ordinering utenfor regjeringen. Et holdingselskap
vil ta beslutninger vedrerende eierandelene som i
dag tas av ansvarlig statsrad eller regjeringen. Dis-
se beslutningene vil siledes i okt grad holdes uten-
for avveininger mellom ulike roller og hensyn i
den statlige beslutningsprosessen. Dette vil kunne
okte tilliten til at beslutninger fattes pa rent forret-
ningsmessig grunnlag.

Beslutninger om eierstyringen av et holding-
selskap vil pd samme mate som ved dagens organi-
sering kunne veere egnet til 4 svekke tilliten til
rollehandteringen. Dersom et slikt selskap gis et
klart mandat for forvaltningen, og det utarbeides et
ryddig formelt system for kommunikasjon mellom
ansvarlig statsrdd og holdingselskapet, vil dette
kunne gi okt tillit til at beslutningene fattes pa et
faglig grunnlag.

10.2.3 Beslutningsgrunnlag

Opprettelsen av et eller flere holdingselskaper vil
kreve en viss dobbelkompetanse siden departe-
mentet fortsatt mé ha tilstrekkelig kompetanse til &
kunne styre en slik fristilt eierskapsenhet. Slik du-
blering kan imidlertid ogsa ses pa som en gunstig
kvalitetssikring av det arbeidet som foregér i den
fristilte enheten. Med holdingselskap vil departe-
mentet i storre grad arbeide innover i den statlige
beslutningsprosessen, mens holdingselskapets ar-
beid primeaert vil vaere rettet mot selskapene. Dette
bidrar til en okt spesialisering i eierskapsforvalt-
ningen.

Oppbygningen av et selvstendig milje utenfor
sentralforvaltningen kan representere en barriere
mot samarbeid og informasjonsflyt. Det ber vurde-
res om holdingselskaps kompetanse kan nyttig-
gjores i andre deler av statens eierskapsforvaltning
etter naermere fastlagte kriterier. Dersom et hol-
dingselskap blir for sterkt innvevd i den statlige
beslutningsprosessen, kan imidlertid fordelene
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med et sterkere skille mellom eierrollen og andre
roller reduseres.

Et holdingselskap kan veere mer attraktivt i re-
krutteringseyemed. Selskapsformen vil kunne til-
trekke seg sekergrupper som i dag ikke har sett
sentralforvaltningen som en aktuell arbeidsgiver
som Kkan tilby de rette utviklingsmulighetene. Ut-
valget anser imidlertid ikke at endrede kompetan-
sekrav til eierskapet i seg selv utgjor noe vektig
argument for endring av dagens organisering.

De samme Kkriteriene nar det gjelder vurderin-
gen av selskapenes resultater ber gjores gjeldende
enten eierskapet ligger i et departement eller hol-
dingselskap. Eventuelle holdingselskap ber imid-
lertid i utgangspunktet far velge fritt etter hvilke
systemer de vurderer og folger opp selskapene.

10.2.4 Holdingselskapets utgvelse av
eierrollen

De samme trekkene ved eierrollen er relevante
som ved en departementsorganisering. Ved en
holdingselskapsorganisering blir en del av de sae-
regne hensyn som ma tas ved at staten er eier av
noe mindre betydning.

10.2.4.1 Deltagelse i valg av styre og

bedriftsforsamling

Det vil veere en sentral oppgave for holdingsel-
skapet & delta i valg av styre og eventuell bedrifts-
forsamling for tilknyttede selskaper. Holdingsel-
skapet vil utfere denne oppgaven pa selvstendig
grunnlag. Eierdepartementet vil fastlegge eventu-
elle generelle retningslinjer.

10.2.4.2 Styring fra eierposisjonen

Et holdingselskap stir friere enn et departement
nar det gjelder aktivitetsniva, jamfer kapittel 9.6.2.
En érsak er at grunnleggende trekk ved statsra-
dens styring og ansvar endrer seg nar et holding-
selskap plasseres mellom eierdepartementet og
selskapene. Enkelte har fremhevet at staten er en
passiv eier fordi denne strategien beskytter stats-
raden overfor a bli stilt til ansvar for selskapenes
handlinger. En del av denne strategien er at en er
forsiktig med & ta styringsinitiativ.

De grunnleggende trekk ved styring og ansvar
er gitt ved Grunnlovens §19 og parlamentarisk
praksis. Statsraden forvalter selskapene og er an-
svarlig overfor Stortinget. Det naermere innholdet i
dette ansvaret er uskarpt, jamfor notat fra Statsmi-
nisterens kontor av 28.10.98 om «Forholdet mel-
lom statsraden og selskapsledelsen i statens sel-

Kapittel 10

skaper»: «Pa den ene siden har man gjennom val-
get av 4 organisere statlig virksomhet som et sel-
skap ensket a gi selskapsledelsen storre grad av
forretningsmessig frihet enn den ville hatt som en
del av sentralforvaltningen. P4 den annen side er
det lagt vekt pa at Stortingets konstitusjonelle kon-
troll med statsrddens handtering av statens eier-
skap ma vere reell. Det har vert en gjennom-
géende oppfatning i utredningene og stortingsde-
battene at det ikke vil veere mulig — eller i alle fall
ikke hensiktsmessig — a knytte politisk ansvar for
regjeringen til forretningsmessige eller tekniske
vedtak i statsselskapene som etter selskapslovgiv-
ningen herer under selskapets styre og daglige
leder. Annerledes er det med den mer grunnleg-
gende styring og kontroll med at virksomheten
drives forsvarlig og i samsvar med de rammevilkar
Stortinget har fastsatt. Det er imidlertid ingen klar
grenselinje mellom disse to utgangspunktene.
Grensedragningen vil kunne avhenge av den poli-
tiske dagsorden og generelle politiske stremnin-
ger.» Grensedragningen kan imidlertid ogsa pa-
virkes av etablering av et holdingselskap.

Statsradens styring tar en annen form ved en
slik organisering. Dette har ogsa implikasjoner for
hvilket ansvar statsrdden har for forvaltningen av
de enkelte selskaper. Ansvarlig statsrad har ikke
ansvar for forvaltningen av de ulike tilknyttede sel-
skapene, men for at holdingselskapets hovedfor-
mal realiseres innenfor rammene av gjeldende ret-
ningslinjer.

Ved opprettelsen av holdingselskap ma det tas
tilstrekkelig hensyn til at slike ikke nedvendigvis
vil ha mer tillit i markedene enn en departemental
eier. Slik tillit er noe som ma bygges opp gjennom
enkeltbeslutninger over tid.

De ansatte og styremedlemmene i et holding-
selskap vil ikke omfattes av reglene i det statlige
personalregelverket som legger begrensninger pa
adgangen til 4 ta styreverv i eide selskaper. Hvor-
vidt ansatte i holdingselskapet selv skal veere styre-
medlemmer i tilknyttede selskaper, vil vaere en
hensiktsmessighetsvurdering.

10.2.4.3 Utbyttepolitikk

Det er ingen egentlige forskjeller i den utbyttepoli-
tikk holdingselskapet ber ha i forhold til de til-
knyttede selskaper, og den et departement ber ha.
Det ma understrekes at heleide selskaper som eies
av et holdingselskap ikke vil veere statsaksjeselska-
per, det vil si at aksjelovens ordinaere regler méa
folges. For en drefting av fordeler og ulemper viser
utvalget viser til fremstillingen rundt sitt forslag
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om endringer ogsé for statsforetak og statsaksje-
selskap.

10.2.4.4 Kapitaltilforsel eller endringer i
eierandeler

Mye av begrunnelsen bak & opprette holdingsel-
skap vil ligge i en gkende fleksibilitet nar det gjel-
der a gjennomfere finansielle og strukturelle end-
ringer som kapitaltilfersler, emisjoner, salg av ak-
sjer, samt fusjoner og fisjoner uten forutgdende
behandling av departement, regjering eller Stor-
ting. Det vil fjerne en del av problematikken knyt-
tet til avveining mellom ulike hensyn utover verdi-
maksimering.

Utvalget vil sterkt understreke betydningen av
holdingselskapets selvstendige rolle i slike proses-
ser. Dersom holdingselskap ikke kan gis et slikt
handlingsrom, vil en slik tilknytningsform med-
fore nok et hierarkisk ledd i beslutningsprosesser
som allerede i dag blir vurdert som for tunge og
tidkrevende i forhold til omstillingshastigheten pa
sektorer som selskapene opererer i. Et holdingsel-
skap vil da kunne veere et darligere alternativ enn
en departementsorganisering.

Et holdingselskap ma gis handlingsrom slik at
det ikke er tvil om hvem som er den reelle eier av
selskapene, bade for selskapene selv og for andre
akterer i markedet. Manglende handlingsrom kan
skape uryddige forhold, blant annet i restrukture-
ringsprosesser, ved at andre interessenter forhol-
der seg til holdingselskapet, deres overordnede
departement, regjering, samt Stortinget i parallelle
prosesser.

En slik fristilling forutsetter at holdingselska-
pet har midler til & gjennomfere slike transaksjo-
ner og/eller at selskapet kan endre omfanget av
eierandelene i betydelig grad. Gitt et rent verdi-
maksimerende mal med eierskapet, burde sist-
nevnte vare mindre problematisk. Dette betyr
imidlertid ikke at forutsetningen for et slikt sel-
skap er at det skal vaere fullstendig autonomt i
behandlingen av tilknyttede selskap.

Enkelte transaksjoner vil vaere av en slik karak-
ter, enten i form av endringenes storrelse eller
betydning for evrig, at de ma legges frem for poli-
tisk behandling. Utvalget mener imidlertid at der-
som et slik selskap skal ha eksistensberettigelse
ma det vaere en forutsetning at slik behandling er
unntaket fremfor regelen.

Et holdingselskap ber kunne ha frihet til 4 jus-
tere eierandelene i de tilknyttede ulike selskapene
ut fra hvor kapitalen i sterst grad bidrar til holding-
selskapets verdimaksimerende formal. Det er forst
og fremst i tilfeller det er enskelig 4 gjore disposi-
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sjoner som i vesentlig grad eker eller reduserer
holdingselskapets eierskap i neeringslivet totalt
sett at sakene bor forelegges eierdepartementet
eller Stortinget. For & gi en bedre kontroll med
holdingselskapets eierskap kan det ogsa vurderes
om det ber fremmes egen sak dersom det skal gi
helt ut av eller helt inn i et selskap eller inn i nye
selskaper.

Utvalget gar séledes inn for at holdingselskap
gis en friere stilling enn ved en departementsorga-
nisering av eierskapet. Dette har sammenheng
med at opprettelsen av et holdingselskap vil ha en
forretningsmessig begrunnelse som gjor dette na-
turlig. Et holdingselskap vil gi prinsipielle avkla-
ringer i Stortinget som ogsa kan redusere usikker-
het knyttet til en situasjon med mindretallsregije-
ring. Dersom en slik frihet ikke er mulig, har utval-
get vanskelig for 4 se hvilken merverdi et
holdingselskap medferer i forhold til en departe-
mentsorganisering.

10.2.5 Stortingets og regjeringens styring
og kontroll, herunder eierforvaltning
av holdingselskapet

Etableringen av holdingselskap etter de linjer som
utvalget skisserer her innebeerer at Stortinget og
regjering i vesentlig mindre grad enn i dag rutine-
messig deltar i beslutningsprosesser vedrerende
det enkelte selskap. Styringen og kontrollen vil
fokuseres rundt verdimaksimeringen i holdingsel-
skapet som sadant og omfanget av eierskapet, ikke
til beslutninger vedrerende det enkelte selskap.
Utvalgets forslag om 4 fjerne serbestemmelsene
knyttet til utbytte i dagens heleide selskaper og
argumentasjonen for dem, vil i utgangspunktet
ogsa gjelde holdingselskap. Om det er behov for
saerskilte styringsmekanismer i vedtekter eller
gjennom andre ordninger er noe som ma vurderes
i den oppfelgende beslutningsprosessen.

Eierrollen i et slikt selskap blir ikke mye anner-
ledes enn som skissert under forslag til forbedrin-
ger innenfor rammen av en departementsmodell.
Ansvaret for at forvaltningen av de tilknyttede sel-
skapene skjer ut fra en verdimaksimerende mal-
setning, herunder ogsd en god industriell utvik-
ling, tilligger holdingselskapet. Eieren av holding-
selskapet sin rolle er 4 vurdere forvalteren sitt ar-
beid ut fra disse premissene. Det ligger ogsa til
eierrollen & behandle eventuelle forslag fra selska-
pet og fremme dem overfor de politiske myndighe-
ter.

Avkastningskrav pa holdingselskap ma fastset-
tes med hensyn til at holdingselskap vil kunne
forvalte en skjevt sammensatt, ikke selvvalgt porte-
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folje av selskaper. Det mest relevante er siledes &
sammenligne resultatene i de selskapene holding-
selskapet eier, med sammenlignbare selskaper.
Holdingselskaps forvaltning ber inn i det samme
rapporteringssystemet som skisseres under en for-
bedret departementsorganisering, da slik at det
rapporteres for de ulike eierandelene holdingsel-
skapet forvalter.

Et forbedret resultatrapporteringssystem vil bi-
dra til Stortingets og regjeringens kontroll med
eierskapet, og legge et godt grunnlag for styringen
pa et overordnet niva. Stortingets styring bevares
ved at Stortinget har instruksjonsmyndighet over-
for ansvarlig statsrad, denne kan gripe inn i selska-
pet gjennom generalforsamlingen. Der eierskapet
har et rent verdimaksimerende méal, ma det imid-
lertid pa lik linje med for Folketrygdfondets og
Statens petroleumsfonds virksomhet, antas at be-
hovet for styring og kontroll utover den finansielle
dimensjonen er lavt og ivaretas pé en tilfredsstil-
lende méate gjennom en holdingselskapsorganise-
ring.

Riksrevisjonens rolle overfor holdingselskap
vil veere den samme som i andre heleide aksjesel-
skaper. Riksrevisjonens forhold til selskaper hol-
dingselskapet eier, vil vaere likt forholdet til andre
selskaper som eies av statsaksjeselskaper i dag.

10.3 Flere holdingselskaper

I den grad en vurderer flere holdingselskaper vir-
ker det mest hensiktsmessig a gjore dette ut fra
hensynet til industriell forstielse, det vil si
bransjespesifikke holdingselskaper. En slik los-
ning er egnet i forhold til industrielle satsninger
innenfor ett omrade, men kan mete konkurran-
serettslige og konkurransepolitiske innvendinger.
I denne sammenheng ma det ogsa vurderes om
statens eierskap inneholder tilstrekkelig med sel-
skaper innenfor samme bransje til at det blir rasjo-
nelt & samle dem i ett holdingselskap.

En annen mulighet er & spesialisere ut fra hvil-
ken situasjon eller fase selskapet er i, for eksempel
oppbygning, drift, restrukturering eller avvikling.
Siden dette mé antas 4 endres betydelig over tid,
vil et slikt alternativ innebaere noksa hyppig over-
foring av selskaper mellom forvaltningsmiljeer
med mulige kompetansekostnader.

Kapittel 10

10.4 Holdingselskaps egnethet for
forvaltning av eierandeler i ulike
malkategorier

Utvalget har ovenfor papekt at holdingselskap vil
etablere klarere skiller mellom eierrollen og andre
roller. Det kan styrke eierkompetansen og gi stor-
re fleksibilitet nar det gjelder kapitaltilfersel eller
andre endringer i eierskapet. Det eller de ma imid-
lertid ha en betydelig grad av selvstendighet for &
kunne fungere etter hensikten.

Etableringen av holdingselskap etter de linjer
som utvalget skisserer her, innebaerer at Stortin-
get og regjering i vesentlig mindre grad enn i dag
rutinemessig deltar i beslutningsprosessen vedro-
rende det enkelte selskap. Styringen og kontrollen
vil fokuseres rundt verdimaksimeringen i holding-
selskapet/ene og omfanget av eierskapet, ikke til
beslutninger vedrerende det enkelte selskap. Der
eierskapet har et rent verdimaksimerende formal
mé det antas at behovet for styring og kontroll
utover den finansielle dimensjonen er lavt og ivare-
tas pa en tilfredsstillende mate gjennom en hol-
dingselskapsorganisering.

Utvalget vil 1 utgangspunktet anbefale at man
vurderer en slik organisering for eievandeler med
rent verdimaksimerende mal. Viktige forutsetnin-
ger for en slik anbefaling er at Stortinget gir det
nedvendige handlingsrom, og at holdingselskapet
etableres etter de prinsipper for saksbehandling
som utvalget har skissert. Det ma ogsd utvises
forsiktighet nar det gjelder omfang og utvalg av
selskaper av hensyn til statlig risikohdndtering og
konkurransemessige aspekter.

For eierandeler hvor nasjonal forankring er et
tilleggsmal, kan situasjonen stille seg annerledes.
Ogsa for disse selskapene vil eierskap gjennom
holdingselskap kunne vaere fordelaktig ut fra rolle-
problematikk, kompetansekrav til eierutevelsen
og utevelse av eierrollen ut fra et rent verdimaksi-
merende formal. Det er dette malet som vil ligge til
grunn for den rutinemessige forvaltningen av slike
eierandeler. Egnetheten av holdingselskapsorga-
nisering vil imidlertid ogsd avhenge av om hol-
dingselskapet kan fatte de nedvendige beslutnin-
ger om Kkapitaltilfersel og endringer i det statlige
eierskapet pa selvstendig grunnlag.

Utvalget argumenterte i forrige kapittel for at
det for slike eierandeler burde kunne gis fullmak-
ter til & variere eierandelene innenfor grensene i
aksjelovgivningen og til 4 bidra med kapital i tilfel-
ler der dette er hensiktsmessig. Et slikt mandat
kan ogsé gis til holdingselskap. Den nasjonale for-
ankringen ivaretas hovedsakelig gjennom at staten
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som eier sikrer norsk lokalisering av hovedkonto-
ret. Samtidig fremhevet utvalget over at enkelte
avgjerelser knyttet til hovedkontor og nasjonal for-
ankring vil veere av en slik betydning at de ber
undergis en bredere politisk behandling.

Dersom saker som bererer nasjonal forankring
uansett i stor grad ma behandles i departemente-
ne, regjering og Storting, vil en plassering av eier-
skapet i holdingselskap kunne bidra til tyngre
saksbehandlingsprosesser, og at de eide selskape-
ne i mindre grad forholder seg til holdingselskapet
som den reelle eier. Dette spersmélet mé finne en
losning for ikke a fore til ubalanse i den forstand at
det ikke er sammenheng mellom holdingselska-
pets ansvar for eierskapsutevelsen i selskapet, sel-
skapets resultater og holdingselskapets innflytelse
i det eide selskapet.

En annen innvendig mot a legge slike eieran-
deler til holdingselskap knytter seg til omfanget av
eierskapet. Eierandeler med et slikt formal vil saer-
lig bestd av selskaper med stor betydning for
norsk gkonomi. Det ville etter utvalgets syn veere
seerlig betenkelig hvis samtlige selskaper av denne
starrelsen forvaltes fra et og samme holdingsel-
skap. Dette ville medfere en sterk konsentrasjon
av gkonomisk makt til ett milje og de konkurranse-
messige innvendingene mot en slik organisering
vil veere tungtveiende. Selv om staten sikrer god
styring og kontroll med holdingselskapet, vil mak-
ten uunngaelig blir underlagt en svakere demokra-
tisk kontroll enn med en departementsorganise-
ring av eierskapet. Slike betenkeligheter gjor seg
ogsa gjeldende dersom enkelte selskaper av denne
typen legges inn under holdingselskap.

Utvalget vil p4 grunn av sakene som ber til
politisk behandling og problemer knyttet til uhel-
dig konsentrasjon av skonomisk makt, i utgangs-
punktet ikke foresla at eierandeler hvor nasjonal
forankring er en del av statens mal, legges inn i et
eller flere holdingselskaper.

Der hvor eierskapet er begrunnet i spesifikt
definerte mal, gjor en tilsvarende vurdering seg
gjeldende. Ut fra demokratiske kontrollhensyn og
de krav til avveininger mellom motstridende hen-
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syn som kan ligge i eierrollen, synes holdingsel-
skap som mer problematisk for slike eierandeler,
enn for eierandeler med et rent verdimaksimeren-
de formal.

Om det skulle veere gnskelig & bruke holding-
selskap for & videreutvikle verdiskapingen innen
naeringer hvor staten sitter med store eierandeler i
flere selskaper, vil dette ogsd kunne omfatte sel-
skaper med nasjonal forankring eller spesifikt defi-
nerte mal. Bransjevise, statlige holdingselskap
med et slikt utgangspunkt vil kunne veere en frem-
medartet konstruksjon i det internasjonale kapital-
markedet. Utvalget anser det derfor ikke som til-
radelig 4 legge internasjonalt orienterte og bersno-
terte selskaper inn i holdingselskap av denne ty-
pen. Dersom staten ensker 4 samordne sin
satsning pa omrader der staten er heleier i sel-
skaper innenfor samme sektor er det i prinsippet
mulig 4 vurdere en slik holdingselskapsmodell.
Vurderingene knyttet til etablering av slike sel-
skaper innebaerer vanskelige prinsipielle avveinin-
ger mellom fordelene en slik organisering kan
innebzere for nasjonal industriell utvikling og
ulemper i forhold til konkurransemessige hensyn.
Dette, samt mer komplekse mal enn verdimaksi-
mering, vil kunne tilsi andre styringsformer enn de
utvalget har vurdert. Utvalget har derfor ikke tatt
stilling til en slik bruk av holdingselskaper.

Ut fra vurderingene overfor, blir et sentralt
spersmal om statens eierskap er av en slik karak-
ter at eierandeler ber organiseres inn i et eller flere
holdingselskaper. Utvalget har sett det som en
oppgave for regjering og Storting & vurdere male-
ne med eierskapet. Holdingselskapsorganisering
vil forst og fremst veere aktuelt for eierandeler med
rent verdimaksimerende mal. For at ekte utgifter
til forvaltningen skal kunne dekkes inn ved okt
verdimaksimering, kreves et visst omfang pé eier-
andelene som legges inn i et holdingselskap. Ut-
valgets anbefaling ma saledes vurderes i lys av de
skonomiske og administrative konsekvensene ved
en holdingselskapsorganisering, etter at malet
med ulike eierandeler er vurdert av regjering og
Storting.
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Kapittel 11
@konomiske og administrative konsekvenser

Utvalget skal i henhold til sitt mandat og utred-
ningsinstruksens kapittel 2 analysere og vurdere
konsekvensene av sine forslag. Utredningsinstruk-
sen omhandler sarskilt gkonomiske og admini-
strative konsekvenser. Slike konsekvenser er sen-
trale aspekter i hele utvalgets utredning. Dette fol-
ger av mandatet om 4 utrede en bedre forvaltning
og organisering av et statlig eierskap med det for-
mal & «sikre statens verdier og en god industriell
utvikling for selskapene». Samtidig vil det abstrak-
sjonsniva utvalget har lagt seg pé i fremstillingen,
gjore en konkret tallfesting problematisk. Det fol-
gende er derfor en generell vurdering av de ulike
forslagenes konsekvenser.

Utvalget tar for det forste til orde for at det
utarbeides avkastningsmal basert pa hvilken av-
kastning staten kan forvente i sammenlignbare in-
vesteringer. En sammenligning av resultatene i et-
tertid vil bidra til & synliggjere kostnader og ge-
vinster med det direkte statlige eierskapet, i for-
hold til annen plassering eller anvendelse av
midlene. Dette gjor det enklere a beregne de eko-
nomiske konsekvensene av statens eierskap.

En annen endring av relevans er innferingen av
aksjelovens normalregler for utbyttebehandling
ogsa i heleide selskaper. Endringen innebaerer at
styret fastsetter maksimalrammen for utbyttet,
ikke staten i generalforsamling eller foretaksmote.
Forslaget endrer ikke eierens mulighet til 4 ha en
utbyttepolitikk, men gjor det mulig for styret &
fastsette de arlige utbyttevedtakene ut fra en sam-
let vurdering av selskapets finansielle situasjon.
Utvalget anser at en slik endring vil bidra til ekt
verdiskapning i form av verdivekst i selskapene og
utbytteutbetalinger over tid.

De forbedringer utvalget foreslar innenfor ram-
men av en departementsorganisering er hovedsa-
kelig okt organisatorisk samarbeide, fullmakter,
selskapsanalyser og rapportering. Okt vekt pa &
bruke kompetanse péa tvers av departementene vil

vaere kostnadsbesparende. Gkt bruk av fullmakter
vil redusere belastningen pa det offentlige beslut-
ningssystemet. Utvalget mener at det som ledd i
eierskapsutevelsen ber legges vekt pa analyser av
selskapenes prestasjoner og situasjon i forhold til
sammenlignbare selskaper. Dette vil isolert sett
virke kostnadsdrivende, men ma vurderes ut fra
malet om at eierbeslutningene i sterkere grad bi-
drar til ekt avkastning. Okt vekt pa rapportering til
politiske myndigheter og allmennhet vil ogsa pa-
fore staten kostnader. Motivasjonen bak forslaget
er at slik rapportering skal bidra til en opplyst dis-
kusjon og pafelgende gode beslutninger ut fra ma-
lene med eierskapet. Utvalgets hensikt med end-
ringene er & oke verdiskapningen; kostnadene ved
a gjennomfere endringene forventes a veere lave i
forhold til gevinstene ved okt verdiskapning. End-
ringene innenfor rammen av en departementsor-
ganisering antas uansett ikke 4 medfere noen ve-
sentlige endringer i ressursbruken.

Opprettelsen av et eller flere holdingselskap vil
medfere gkte direkte utgifter til eierskapsforvalt-
ningen i form av gkte lenns- og administrasjons-
kostnader. Om gkte utgifter mer enn oppveies av
okt avkastning pa eierandelene, vil avhenge av
hvor mange og hvilke eierandeler som legges inn i
et holdingselskap. Dette ma vurderes neye i den
oppfelgende beslutningsprosessen. Et sentralt
sporsmal blir da om staten eier og kommer til 4 eie
et tilstrekkelig antall selskaper i den rent verdi-
maksimerende kategorien til at holdingselskap lar
seg forsvare ut fra ekonomiske og administrative
kostnader ved etableringen.

Konsekvensene for naeringslivet, herunder fi-
nansmarkedet, er ogsa av betydning som folge av
det statlige eierengasjementets omfang. Utvalget
har vurdert det slik at en Klargjering av maélene
med staten eierskap vil veere fordelaktig ved at
usikkerheten om en stor eiers mal reduseres.
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Instruks for Riksrevisjonens kontroll med forvaltningen av
statens interesser i statsbedrifter, aksjeselskaper og enkelte
organer mv. organisert ved saerskilt lov

Instruksen vedtatt av Stortinget 27. mai 1977.

s

I henhold til instruks skal Riksrevisjonen fore kon-
troll med Statsrddens (departementets) myndig-
hetsutevelse i saker som gjelder 1. statsbedrifter
organisert etter lov 25. juni 1965 nr. 3.

2. statens interesser i aksjeselskaper hvor sta-
ten eier si mange aksjer at de representerer 50
prosent eller mer av stemmene, eller hvor staten
ellers pa grunn av aksjeeie eller ved statlig kontroll
av selskapsinteresser har en dominerende innfly-
telse.

3. AS Den Norske Industribank, jf. lov 25. mars
1977 nr. 14.

4. Den Norske Stats Husbank, jf. lov 1. mars
1946 nr. 3.

5. Studentsamskipnader, jf. lov 23. april 1948
nr. 1.

6. Norges Kommunalbank, jf. lov 15. juli 1949
nr.1.

7. Statens Landbruksbank, jf. lov 5. februar
1965 nr. 2.

8. Statens lanekasse for utdanning, jf. lov 19.
juni 1969 nr. 49.

9. Statens Fiskarbank, jf. lov 28. april 1972 nr.
22.

§2

Innen 14 dager etter at arsregnskapet er fastsatt og
kjent i departementet skal vedkommende statsrad
seerskilt for hver enkelt foretak oversende til Riks-
revisjonen

1. foretakets arsoppgjer og eventuelt konsern-
oppgjer

2. arsberetning eller arsrapport, samt de utta-
lelser o.l. som vedkommende lov krever avgitt fra
revisor, representantskap eller lignende organ

3. utskrift av bedriftsforsamlingens og general-
forsamlingens protokoll for s vidt gjelder foretak
som er nevnti § 1 pkt. 1 og 2

4. beretning fra vedkommende statsrad om de-
partementets myndighetsutevelse i det forlepne ar
i saker som gjelder foretaket.

§ 3.

Riksrevisjonen kan kreve at den lepende far til-
sendt utskrift av styrets, radets, representantska-
pets, bedriftsforsamlingens og generalforsamlin-
gens protokoll, og at den blir underrettet pa for-
hand om meter i kontrollutvalg o.1.

§4.

Riksrevisjonen sender et eksemplar av de i § 2
nevnte dokumenter til Stortinget med Riksrevisjo-
nens mulige bemerkninger om resultatet av kon-
trollen.

§5.

Denne instruks trer i kraft straks. Samtidig opphe-
ves instruks fastsatt av Stortinget 20. januar 1967.
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Vedlegg 2

Vedlegg 2

Instruks for Riksrevisjonens kontroll med forvaltningen av
virksomheter organisert etter lov om statsforetak av
30. august 1991

Instruksen vedtatt av Stortinget 10. mars 1992.

§1.

Denne instruks, fastsatt i medhold av lov om stats-
foretak av 30. august 1991, § 45, gjelder Riksrevi-
sjonens kontroll med forvaltningen av virksomhe-
ter organisert etter denne lov, samt heleide datter-
selskap av slikt foretak.

§2

Riksrevisjonen kan kreve enhver opplysning den
finner nedvendig for sin kontroll, sével fra vedkom-
mende departement som direkte fra foretaket og
dets valgte revisor. Riksrevisjonen kan selv foreta
undersekelser i, eller i tilknytning til, foretaket og
dets virksomhet.

§ 3.

Riksrevisjonen skal varsles om og ha rett til 4 veere
til stede i foretaksmete og i meter i bedriftsforsam-
lingen og eventuelt i andre kontrollerende sel-
skapsorganer som matte bli opprettet.

I denne forbindelse skal Riksrevisjonen tilstil-
les alle relevante saksdokumenter og skal i meter
ha rett til & uttale seg.

§4

Riksrevisjonen skal lopende rutinemessig tilsen-
des fullstendig utskrift av meteprotokoller for
samtlige styrende og kontrollerende organer i fo-
retaket. Likeledes skal Riksrevisjonen tilstilles

gjenpart av korrespondanse, herunder rapporter
og notater, mellom foretaket og vedkommende de-
partement i saker vedrerende foretaket.

§ 5.

Innen en maned etter at arsregnskapet er fastsatt
og framlagt i departementet, skal vedkommende
statsrad, sarskilt for hvert enkelt foretak, over-
sende til Riksrevisjonen:

1. Foretakets arsregnskap og eventuelt kon-
sernregnskap, med revisors beretning.

2. Styrets arsberetning.

3. Protokoller/referater fra moter i foretakets
styrende og kontrollerende organer vedrerende
behandlingen og fastsettelsen av foretakets ar-
soppgjer.

4. Beretning om statsradens (departementets/
Regjeringens) utevelse av eierfunksjon i det for-
lopne ar i saker som gjelder foretaket og heleide
datterselskaper.

§6.

Riksrevisjonen sender et eksemplar av de i § 5
nevnte dokumenter til Stortinget sammen med
sine mulige bemerkninger om resultatet av kon-
trollen.

§7.
Denne instruks gjeres gjeldende fra 1. januar 1992.
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Brev til alle departementer vedrgrende Riksrevisjonens
kontroll med forvaltningen av statens interesser i selskaper,
banker mv.

Likelydende brev er sendt til alle departementer.

Vi minner om frist for innsending av dokumen-
ter i henhold til § 2 i instruks av 1977 for Riksrevi-
sjonens kontroll med forvaltningen av statens inte-
resser i statsbedrifter, aksjeselskaper og enkelte
organer mv. organisert ved sarskilt lov, § 2 i in-
struks av 1987 for Riksrevisjonens kontroll ved-
rorende Norges Bank og § 5 i instruks av 1992 for
Riksrevisjonens kontroll med forvaltningen av
virksomheter organisert etter lov om statsforetak
av 30. august 1991. Vedrerende Riksrevisjonens
kontroll vises det til Dokument nr. 3:2 (2002-2003)
hvor ogsa ovennevnte instrukser felger som ved-
legg. Dokumentet er lagt ut pd Riksrevisjonens
hjemmeside pé internett (www.riksrevisjonen.no).

Vi ber om & bli underrettet nar det etableres
virksomheter som etter ovennevnte instruksers §
1 omfattes av Riksrevisjonens kontroll. Ifelge oko-
nomireglementet for staten § 22 skal hvert depar-
tement, eventuelt den underliggende virksomhet
som forvalter eierinteressene, ha skriftlige ret-
ningslinjer som fastslar hvordan styrings- og kon-
trollmyndigheten skal uteves overfor hver enkelt
virksomhet. Etter § 22.4 skal departementet utar-
beide instruks for innhenting av informasjon og
hvilke kontroller/ vurderinger som skal foretas i
den forbindelse.

Vi ber om at det ved endringer eller ved utar-
beiding av nye retningslinjer/instrukser alltid sen-
des kopi til Riksrevisjonen.

Statsradens beretning for den enkelte virksom-
het som etter instruksene, henholdsvis § 2 nr. 4,
§2 nr. 4 og § 5 nr. 4, oversendes Riksrevisjonen,
skal veere undertegnet av statsraden. Beretninge-
ne inngar i de dokumenter Riksrevisjonen over-
sender til Stortinget. I de selskaper hvor statens
interesser er representert ved flere departemen-
ter, avgis beretningen av én statsrad.

Etter skonomireglementet § 22.3 skal virksom-

hetene folges opp spesielt med vektlegging pa opp-

nadd arsresultat, eventuelt avkastningskrav og ut-

byttepolitikk. For var kontroll er det enskelig at
statsradens beretning inneholder opplysninger om
folgende forhold:

— mulige kommentarer/vurderinger vedrerende
oppnadd arsresultat i virksomheten

— opplysninger om hvilke avkastningskrav og
hvilken utbyttepolitikk som eventuelt er fast-
satt for virksomheten

— eventuelle kommentarer/vurderinger vedre-
rende faktisk avkastning og utbytte i forhold til
avkastningskrav/utbyttepolitikk

— vurdering av den enkelte virksomhets oppnéael-
se av mal og utferelse av oppgaver som er gitt i
stortingsmeldinger,  stortingsproposisjoner,
komitéinnstillinger og stortingsvedtak

— referanser til stortingsdokumenter, stortings-
vedtak mv.

— kommentarer til vedtak i generalforsamling/
foretaksmote hvor det antas hensiktsmessig
med naermere informasjon om vedtaket

- informasjon om spesielle forhold som er tatt
opp i skriftveksel mellom departementet og sel-
skap

— opplysning om fordeling av eierinteresser i sel-
skaper hvor flere departementer forvalter inter-
essene

— opplysninger for evrig som antas 4 kunne ha
interesse for var kontroll

Av hensyn til Riksrevisjonens kontrollarbeid og
frister for oversendelse av dokumenter med muli-
ge merknader til Stortinget (jf. instruksene, hen-
holdsvis § 4, § 5 og § 6), er det enskelig & motta
dokumentene snarest mulig. Det kan ikke pareg-
nes utsettelse av fristene som er fastsatt i instruk-
sene.
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Statens forretningsmessige eierskap

Malformuleringen i Statseierskapsutvalgets mandat

Professor Thore Johnsen, Norges Handelshgyskole Januar 2004

1 Innledning og oversikt

Ved Stortingets behandling av St.meld. nr. 22
(2001-2002) «Et mindre og bedre statlig eierskap»,
ble det fattet vedtak om a be Regjeringen sette ned
et hurtigarbeidende utvalg for & f4 en bred gjen-
nomgang med sikte pa en bedre organisering og
forvaltning av det statlige eierskapet. I mandatet
heter det bl.a. at utvalget skal «gjennomga og vurde-
re organiseringen av statens eierskap i selskaper der
staten er hel- eller deleier, og hvor virksomheten ho-
vedsakelig er forretningsmessig orientert». Videre
heter det at «Malet [for eierskapsforvaltningen] er
d sikve statens verdier og en god industriell utvikling
for selskapene. [..] og ivareta spesifikke definerte mal
ved eierskapet i enkelselskaper.» Av utvalget er jeg
anmodet om & diskutere denne malformuleringen,
og vurdere en operativ og (fortrinnsvis) kvantitativ
maling av méaloppnéelse ved forvaltningen av sta-
tens eierskap.

Min rapport er disponert som folger. Det fol-
gende Kkapittel 2 presenterer nekkelinnholdet i
mitt mandat, og gir en innledende vurdering av
maélformuleringen i utvalgets mandat. Denne utdy-
pes i kapittel 3, hvor jeg ogsa diskuterer andre
aspekter ved utvalgets mandat. Kapittel 4 presente-
rer og vurderer den svenske statlige eierskapsfor-
valtningen, og gir en avsluttende sammenligning
med aspekter ved eierskapsforvaltningen i det
norske neeringsdepartementet. Kapittel 5 presen-
terer en modell for & forsti sammenhengen mel-
lom et selskaps regnskapsmessige lennsombhet,
vekst og verdiskapning og eiers avkastning og ver-
diskapning pé sin investering i selskapet. Jeg dis-
kuterer tolkningen av sentrale nekkeltall som kan
veere nyttige i en statlig eierskapsforvaltning, og
jeg tar opp ulike aspekter ved selskapenes finansi-
elle strategivalg, utbyttepolitikk i kapittel 6 og kapi-
talstruktur i kapittel 7. Avslutningsvis i kapittel 8
benyttes denne modellen for en sammenligning
mellom de to selskapene Norsk Hydro og Exxon
Mobil, av forholdet mellom selskapenes regn-
skapsmessige verdiskapning og eiernes avkast-
ning, og av statens verdiskapning pa sitt eierskap i

Norsk Hydro. Det avsluttende kapittel 9 oppsum-
merer mine konklusjoner.

2 Mandatet for utredningen og en
innledende maldiskusjon

Mitt mandat fra utvalget inneholder folgende sen-
trale avsnitt:

«Statseierskapsutvalget snsker gjennom utred-
ningen & fa klargjort hvordan mal om «a sikre
statens verdier» og «god industriell utvikling»
[for selskapene] bar tolkes i forhold til etabler-
te mal for forvaltning av sterre portefol-
jer (jfr. maksimering av avkastning med risiko-
ramme som for Petroleumsfondet). Utrednin-
gen ber kartlegge hvordan mal for forvaltnin-
gen kan utformes der ogsad andre hensyn enn
maksimering av avkastning med risikoramme
er tilstede. Det vil veere enskelig at utrednin-
gen viser hvordan méaloppnéelse i slike tilfeller
kan males kvantitativt. Endelig er det viktig at
de operative maél for forvaltning kan formuleres
enklest mulig med sikte pa praktisk bruk i be-
drifter og i offentligheten.

Utredningen ma videre vurdere kombina-
sjoner av verdisikrende mal pa den ene siden
og samfunnsmessige malsetninger pa den and-
re siden. Utredningen ber foresld andre tiltak
(f.eks. reguleringer) som kan benyttes i kombi-
nasjon med forvaltningsmal dersom dette er
nedvendig for 4 oppnd samfunnsmessige mal.»

Mandatet innebeerer at jeg skal diskutere og
forseke a operasjonalisere ulike mél for verdiskap-
ningen i disse selskapene. Det er formulert tre
verdiskapningsomrader:

(1) verdisikring av statens investerte kapital,
(ii) sikring av selskapenes industrielle utvikling,
og (iii) sikring av samfunnsmessige verdier som
ikke reflekteres i selskapenes forretningsmessige
resultater.

Det er viktig & avklare det innbyrdes forholdet
mellom disse verdiskapningsmélene. I hvilken
grad er mélene gjensidig utfyllende eller er de kon-
kurrerende mal. Jeg vil konkludere nedenfor at de
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to ferste malene ma kunne oppfattes som gjensidig
utfyllende, mens det siste mélet i storre grad kan
veere konkurrerende. Jeg vil tolke «a sikre statens
verdier» som et krav til langsiktig verdivekst for
selskapsportefoljen. Verdiveksten over tid ber
veere minst lik kapitalens alternativkostnad, defi-
nert som periodens avkastning for en internasjo-
nalt diversifisert aksjeportefolje.

Jeg vil videre tolke en «god industriell utvik-
ling» for selskapene at de far finansiell mulighet og
forretningsmessig kompetanse til 4 utnytte verdi-
skapende investeringsmuligheter innenfor sine
forretningsmessige omrader (selskapenes kjerne-
virksomhet). Investeringene er verdiskapende
kun dersom forventet leannsomhet overstiger eiers
avkastningskrav, definert tilsvarende portefoljens
alternativkostnad, men justert for selskapets relati-
ve risiko. Denne tolkningen innebarer at statens
eierskap vil sikre en forretningsmessig og verdi-
messig utvikling for de enkelte selskapene som for
tilsvarende privateide virksomheter (med interna-
sjonalt diversifiserte eiere). Bruk av et markedsav-
ledet krav er ogsad nedvendig for & unnga konkur-
ransevridning i forhold til selskapets konkurren-
ter.

Min tolkning av mal (ii) om god industriell ut-
vikling innebarer kun en utvidelse og presisering
av mal (i) om verdisikring. En god industriell ut-
vikling for selskapene betyr at staten vil sikre sine
langsiktige verdier, mens en langsiktig verdisi-
kring forutsetter at selskapene sikres en god indu-
striell utvikling. Dette er god bedriftsekonomi, og
det er god samfunnsekonomi, forutsatt hensyn til
eventuell verdiskapning ved et statlig eierskap
som ikke reflekteres i selskapenes markedsverdi-
er, dvs mél (iii) i mandatet.

Forskjellen mellom de to forste malene gér der-
for mer pa fokus og praktisk implementering av
statens eierrolle og maéloppfelging. Min tolkning
av mal (i) om verdisikring vektlegger statens eier-
rolle som finansiell investor, hvor verdimalingen
er mer fokusert pa verdiutviklingen aggregert for
selskapsportefeljen enn for det enkelte selskap.
For de ikke-bersnoterte selskapene vil denne vur-
deringen kun gjeres tidvis, f.eks. hvert 5 ar, siden
den fordrer beregning av teoretiske markedsverdi-
er. Hyppigere verdiméling vil lett bli en mindre
interessant, akademisk evelse.

Min tolkning av mal (ii) om god industriell ut-
vikling vil pd den annen side innebare en mer
(pro-) aktiv forretningsmessig rolle for statens
eierskapsorgan, med fokus pa det enkelte selskaps
lennsomhet og vekstmuligheter. Man vil vaere opp-
tatt av selskapenes regnskapstall, i tillegg til mar-
kedsverdiene. Dette gjelder spesielt for de ikke-
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bersnoterte selskapene, hvor markedsverdiene
uansett ma beregnes bl.a. ut fra regnskapstall. Ut-
viklingen i markedsverdiene kan derimot ha sterre
interesse for de bersnoterte selskapene, siden det-
te kan gi informasjon om andre eieres vurderinger
av selskapet, driften, vekstmulighetene og strategi-
valg. Lennsomhetssammenligninger ber gjores i
forhold til det enkelte selskaps «peer group», mer
enn mot aggregerte tall for aksjemarkedet. Kapita-
lens alternativkostnad for det enkelte selskap ber
formuleres som et ex ante avkastningskrav, f.eks.
som en norsk statsrente pluss en internasjonal risi-
kopremie.

Malet om en god industriell utvikling fordrer i
tillegg en aktiv eierutovelse, f.eks. gjennom gene-
ralforsamlingen i de bersnoterte selskapene, even-
tuelt ved direkte styrerepresentasjon (for et mer
uavhengig statlig eierskapsfond), og gjennom
kommunikasjon med selskapets ledelse og styre.
Dette vil innebzere en mer aktiv eierrolle enn det
som er vanlig for store finansielle investorer. Eier-
skapsorganet vil veere (pro-) aktivt opptatt av sel-
skapenes forretningsmessige og finansielle strate-
givalg, storre investeringer, oppkjop/ fusjoner og
forretningsmessige og finansielle restrukture-
ringsvalg. Eierutevelsen kan innebzere at statens
eierskapsorgan i perioder stiller finansiell eller for-
retningsmessig kompetanse til disposisjon for
mindre, ikke-bersnoterte selskaper.

I sin aktive eierutevelse ma staten respektere
behovet for en klar arbeids- og ansvarsdeling mel-
lom styret/ledelsen og eieren, som reflekterer for-
skjeller i forretningsmessig kompetanse. Dette
gjelder spesielt for de storre selskapene. Min tolk-
ning av méal (ii) om «god industriell utvikling» er
derfor ikke i samsvar med onsket om en statlig
eierrolle som «industribygger» (utvikling av «na-
tional champions»), som har fremkommet i debat-
ten de senere arene. Erfaring og empiri fra Norge
og andre land tilsier at staten ber unnga en slik
rolleblanding. En stimulering av industrielle mil-
joer kan skje utenfor en eierrolle, og fortrinnsvis
gjennom bedring av de mer generelle rammevil-
kéarene for naeringsvirksomhet. En statlig rolle-
blanding er vel ogsa utelukket innenfor de euro-
peiske samarbeidsreglene.

Handteringen av eventuelle spesielle sam-
funnsmessige mal ved statens eierskap, mal (iii) i
mandatet, kan veere mer problematisk. Mange av
disse hensynene er na ivaretatt utenfor statens
eierrolle, gjennom regulering, konsesjonsgivning,
selskapsmessig utskillelse av spesielle forvalt-
ningsoppgaver eller gjennom statlige kjop fra sel-
skapene. Dette har fjernet mye av problemene
knyttet til statlige dobbeltroller og interessekon-
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flikter, og det har i seerdeleshet tillatt en klarere
formulering av selskapenes resultatansvar. Jeg vil
derfor konkludere at de spesielle samfunnsmessi-
ge mal ved et statlige eierskap er begrenset til
mulige merverdier av et nasjonalt eierskap, «ho-
vedkontorseffekten». Dette gjelder for flesteparten
av selskapene som «hovedsakelig er forretnings-
messig orientert», og for de bersnoterte selskape-
ne. For enkelte selskaper, f.eks. NSB, vil dette kun-
ne forutsette en utvidelse av statlige kjop, kombi-
nert med en utvidet kvalitetsregulering utenfor
eierrollen.

For andre selskaper som fortsatt har andre spe-
sielle samfunnsmessige mal ber vurderingen av
maloppfyllelse hindteres av et fagdepartement se-
parat fra eierorganet. Eierorganet ber isteden fo-
kusere pa selskapets oppfyllelse av minimumsmaél
for effektivitet og kostnadsdekning, og et eventuelt
rentabilitetskrav. Jeg ser liten mening i a forseke a
utvikle kvantitative mal for slike selskapers ma-
loppfyllelse, siden dette fordrer fagkompetanse jeg
ikke besitter, og siden disse méa uansett tilpasses
de spesielle formalene for det enkelte selskapet.

Dette gjelder ogsa merverdien av et nasjonalt
eierskap. Det er vanskelig 4 se hvordan en méalopp-
fyllelse her kan maéles, enn si kvantifiseres. Her vil
det veere naturlig med en Klar arbeids- og ansvars-
deling mellom statens eierskapsorgan og de poli-
tiske myndighetene, Regjeringen og Stortinget.
Eierskapsorganet vurderer og rapporterer selska-
penes bedriftsskonomiske verdiskapning (relativt
til kapitalkostnaden), og de politiske myndighete-
ne (og borgerne i valg) vurderer si om en eventu-
ell negativ netto verdiskapning forsvares av mer-
verdiene knyttet til et nasjonalt (statlig) eierskap.

Nar det gjelder andre mulige konflikter mellom
kravet til verdimaksimering for selskapets eiere og
hensynet til andre interessegrupper, herunder det
eksterne miljget og samfunnet generelt, er det i
prinsippet liten forskjell mellom statlig og privat
eierskap. Her har vi fatt en skende oppmerksom-
het ogsa fra store private eiere, jf «Corporate Social
Responsibility» (CSR). Ogsa disse hensynene méa
selvfelgelig handteres av et statlig eierskapsorgan,
jf den svenske statlige eierskapsforvaltningen i
kap. 4.

3 En videre utdypning av mal ved
statlig eierskap

3.1 Generelt

Her vil jeg utdype den foregdende diskusjonen av
statlige eiermal. Jeg vil ogsa diskutere andre as-
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pekter ved eierskapsutvalgets mandat, bla. av-
grensningen av mandatet til hovedsakelig forret-
ningsmessig orienterte selskaper. Men forst vil jeg
si noe om betydningen av at staten pa denne méaten
onsker & klargjore sine mal og forventninger for
sitt eierskap, og at disse forventningene blir tyde-
liggjort overfor selskapenes ulike interessegrup-
per.

3.2 Betydningen av at staten klargjor sine
eiermal

Mye av det folgende kan virke som selvfglgelig-
heter, men jeg tror at det uansett er vel verdt &
gjenta. En klargjering av statens forventninger er
for det forste viktig for & bevare eierskapets legi-
timitet overfor de egentlige eierne, dvs det norske
folket. Statens kapital i selskapene har en (skjult)
alternativkost. Dette er den avkastning kapitalen
kunne gi i beste alternative bruk, f.eks. i andre
innenlandske investeringer, bade i produksjon av
offentlige goder og tjenester og i annen innen-
landsk forretningsvirksomhet. Andre alternativer
er statlige finansielle investeringer i de internasjo-
nale kapitalmarkedene, eller at kapitalen stilles til
disposisjon for den enkelte, egentlige eiers egne
investeringer eller forbruk.

Kravet om at selskapets verdiutvikling skal vur-
deresilys av denne alternativkostnaden gjelder for
den gjennomsnittlige verdiutviklingen over tid, og
ikke nedvendigvis for det enkelte ar. Videre er det
viktig a presisere at staten (og folket) kan bevisst
akseptere en svakere verdiutvikling over tid for et
selskap enn det alternativkostnaden tilsier, fordi
eierskapet skaper merverdier som ikke kan opp-
nds ved et privat eierskap. Men poenget er at denne
vurderingen klargiores ved andre spesifikke mal ved
eierskapet, og at disse merverdiene vurderes mest
mulig eksplisitt i lys av kostnadene ved en svakere
verdiutvikling. Endelig er det viktig & presisere at
en frigjering av statens kapital i et selskap ikke
betyr at kapitalen trekkes ut av selskapet, men at
den tas fra selskapets nye (private) eiere.

En klargjering av statens forventninger er for
det andre viktig for & pavirke selskapets styre, le-
delse og ansatte. Disse forventningene danner
(forhapentligvis) en malestokk for selskapets egen
vurdering av sin virksomhet. Denne mélestokken
vil pavirke selskapets drift, valg av forretningsstra-
tegi og investeringer, og herunder vurderingen av
mulige oppkjep av, eller fusjoner med andre sel-
skaper. Den ber ogsa veere viktig ved styrets/le-
delsens utforming av selskapets bonussystemer,
béde for ledelsen og for de ansatte. Dette vil nor-
malt bety at den overordnede maélestokken imple-
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menteres av ledelsen i mer operasjonelle mal for
de enkelte deler og nivaer av virksomheten. P&
denne maten premieres den enkelte ansatte for en
god maloppfyllelse overfor eierne, det norske fol-
ket.

P4 den annen side er det viktig at staten péa
forhand ogsa klargjer mulige konsekvenser av at
selskapets verdiutvikling ikke meter forventninge-
ne. Det hjelper lite for 4 oppna maloppfyllelse der-
som forventninger kun rulleres uten at systematis-
ke negative avvik blir fulgt opp. En fornuftig formu-
lert utbyttepolitikk er i si méte et viktig verktoy.
Dersom krav til arlig utbytte formuleres som en
prosent av et normalresultat (eller av bokfert egen-
kapital) vil darlige resultater automatisk bli straffet
med en svakere Kkapitaltilgang, men med mulighet
for «time out» dersom darlige resultater er konse-
kvensen av konjunkturer eller uflaks. En fornuftig
utbyttepolitikk kan saledes vaere en effektiv disipli-
neringsmekanisme. Et «mykt» eierkrav gjores
«hardere» og mer likt rentekravet fra selskapets
kreditorer. Dette dekker kun en del av statens for-
ventninger (kravet til kapitalavkastning), og ber
suppleres med ytterligere verktey, som utskifting
av styre og/eller ledelse, og i siste hand mulighe-
ten for salg av deler av eller hele virksomheten.
Den siste trusselen (bak speilet) er ofte den av-
gjerende i privateide, bersnoterte selskaper.

En klargjering av statens forventninger vil for
det tredje, kunne skape en forutsigharhet om sel-
skapets fremtid, som er nedvendig bade for selska-
pets ansatte og for de andre interessegruppene
som kreditorer, leveranderer, kunder og lokalsam-
funnet. Disse vil settes i stand til & vurdere utviklin-
gen for et selskap i lys av statens klargjorte forvent-
ninger, og vil derfor settes bedre i stand til tidlig &
beskytte sine interesser ved en darlig utvikling for
selskapet. Forutsigbarhet er viktig, ikke minst for
de andre (private) eierne i et bersnotert selskap.
En uklar og lite paregnelig, statlig storeier er kan-
skje noe av det mest problematiske for slike sel-
skaper. Og problemene kan skape betydelige kost-
nader bade for selskapet og for staten selv (darli-
gere verdiutvikling).!

1 Statens manglende utevelse av sin emisjonsopsjon overfor
DnB/Gjensidige Nor fremstar i s mate som uheldig (i tillegg
til verditapet). Opsjonen var offentlig kjent, og markedet had-
de forventet at staten ville bruke utevelsesretten, spesielt i lys
av at staten ellers synes & vektlegge et profesjonelt eierskap.
Argumentet om at en utevelse ville virke «griskt», og derfor
kunne skade statens eierskap i andre selskaper, er forunder-
lig. Profesjonelle investorer forventer ingen milde gaver, og
nar slike mottas, og dette fra en stor eier, er nok reaksjonen
mer undring og usikkerthet enn takknemlighet.
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3.3 «[..] hovedsakelig er forretningsmessig
orientert»

Mandatet for utvalget og mitt mandat er avgrenset
til statens eierskap «hvor virksomheten hovedsa-
kelig er forretningsmessig orientert». Jeg vil opp-
fatte dette som selskaper som kan oppfattes 4 ha et
tydelig ansvar om profittmaksimering, gitt at hen-
synet til eventuelle spesielle samfunnsmessige for-
mal er ivaretatt. Dette betyr at Staten egentlig kan
ha en annen malsetting enn bedriftsekonomisk
verdimaksimering for sitt eierskap; en ren finansi-
ell investeringsmalsetting er vel faktisk unntaket
for det statlige direkte eierskapet. Statens eierskap
av slik virksomhet er motivert ut fra ensket om &
kompensere for ulike grader av markedsvikt. Det-
te vil f.eks. kunne innebzere direkte regulering av
et selskap, eller direkte kjop fra selskapet. Det
siste gjelder spesielt for Posten og NSB, der staten
foretar relativt betydelige kjop av bestemte tjenes-
ter, for & sikre et tilfredsstillende tilbud bade i
omfang, kvalitet, og regional dekning. Gitt disse
inntektene kan sé selskapenes lennsomhet vurde-
res som om hele inntekten var fremkommet gjen-
nom vanlige markedssalg. Realiteten i statens
lennsomhetsvurdering av disse selskapene vil i
prinsippet vaere uavhengig av at staten tilfeldigvis
er eieren.

Et statlig eid selskap kan derfor i prinsippet
underlegges en vanlig bedriftsskonomisk vurde-
ring, forutsatt at regnskapet faktisk reflekterer
eventuelle spesielle samfunnsmessige hensyn. Et
annet bedriftseksempel er i sd méte Statnett SF,
som eier og driver det sentrale norske kraftover-
foringsnettet og kabler som kobler oss til utenland-
ske kraftsystemer (og er deleier i kraftbersen
Nord-Pool). Statnett far mesteparten av sine inn-
tekter fra markedssalg og -kjep (nettariffer), men
er eksplisitt palagt 4 vurdere drift og investeringer
ogsa ut fra samfunnsekonomiske prinsipper. Stat-
netts inntekter er regulert av NVE, ut fra en vurde-
ring av selskapets mer langsiktige, bedriftsekono-
miske kostnader. NVE forer ogsé tilsyn med kvali-
teten av sentralnettet og Statnetts systemoperator-
rolle. Det er grunn til & tro at eierrollen for Statnett
kunne overfores til et separat statlig eierorgan,
dersom NVE/OED fikk utviklet et bedre teknisk
reguleringssystem for selskapet, med klare, kon-
trollerbare kvalitetskrav og ekonomiske sanksjo-
ner. I mangel av et slikt system (og med de nylige
kraftskandalene pa den nordamerikanske ostkys-
ten og i Italia friskt i minne), er nok en uavhengig
eierhandtering av selskapet forelopig uheldig. Det
kan ogsa vaere problematisk at eierorganets lenn-
somhetsvurdering vil konkurrere med NVEs vur-
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dering av selskapets inntektsramme. Men en slik
«konkurranse» kunne ogsé veere en fordel, og gi
NVE insentiver til & utvikle et (bedriftsekonomisk)
mer fornuftig inntektsreguleringssystem (if Aktivi-
tetsbasert kalkulasjon for regulerte tienester; Bjorn-
dal, Bjernenak og Johnsen; SNF-rapport 33/03).
Jeg tror ogsé at eierrollen i Posten og NSB, delvis
av samme grunn, ber kunne overfores til et separat
eierorgan, jf den svenske statlige eierorganiserin-
gen, kap. 4.

3.4 «sikre statens verdier»

Begrepet verdisikring gir inntrykk av et defensivt,
og narmest defaistisk syn pa statens eierskaps-
interesse. I henhold til vanlig ordbruk kan dette
tilsi at staten vil veere forneyd sd lenge eksiste-
rende (real-) verdier opprettholdes, at ikke for sto-
re verdier edelegges av ineffektiv drift, ulennsom-
me investeringer og dérlig ledelse. Dette ville inne-
baere en aksept av statlig slosing med betydelige
kapitalressurser. Et salg av selskapene (privatise-
ring), og flytting av kapitalen til alternative investe-
ringer ville i sa fall kunne gi en betydelig forventet
meravkastning i alternative investeringer (gitt at
eventuelle spesielle samfunnsinteresser ble ivare-
tatt utenfor eierrollen). Et verdimaksimerende
(privat) eierskap kunne dessuten forventes a gi
ytterligere, langsiktige samfunnsekonomiske ge-
vinster, i form av flere og bedre arbeidsplasser og
en bedre industriell utvikling. Jeg velger derfor
isteden & folke verdisikring som en malsetning om a
sikre verdiene i forhold til kapitalens verdiutvikling i
beste alternative plassering. Total verdivekst, inklu-
dert utbyttebetalinger, skal minst tilsvare forventet
avkastning pa tilsvarende risikable (passive) plas-
seringer i de internasjonale kapitalmarkeder. I
kap. 8 vil jeg illustrere en slik vurdering med en
(sveert) forelopig analyse av statens finansielle ver-
diskapning pa sitt eierskap i Norsk Hydro for peri-
oden 1987-2003.

Gitt integrerte internasjonale kapitalmarkeder
er det riktig 4 definere denne risiko-ekvivalente
kapitalavkastningen som den samfunnsekonomisk
relevante alternativkostnaden for statens investe-
ringer. Dette gjelder bade ex ante, dvs hvilket mi-
nimumskrav staten pa forhand ber stille til forven-
tet total verdivekst pa sine investeringer, og det
gjelder ex post, dvs. i ettertid, som en operasjonell
malestokk for en historisk verdivekst. Dette gir et
naturlig utgangspunkt for en definisjon av (det
misbrukte) begrepet verdiskapning: statens eier-
skap skaper verdier kun dersom verdiveksten oversti-
ger kapitalens alternativkostnad. Et tilsvarende ver-
diskapningskriterium er innfert for vanlige statlige
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investeringsprosjekter (jf «Behandling av diskon-
teringsrente, risiko, kalkulasjonspriser og skatte-
kostnad i samfunnsekonomiske analyser»; Rund-
skriv R-14/99 fra Finansdepartementet). Kriteriet
er derfor selvsagt for det statlige eierskapet i «ho-
vedsakelig forretningsmessig orienterte virksom-
heter».

Jeg vil derfor tolke ensket om verdisikring fra
et finansielt plasseringsperspektiv, dvs som et ens-
ke om 4 oppna maksimal risikojustert avkastning
pa investert kapital. Dette vil tilsvare gjennomsnitt-
lig avkastning pa en passiv investering i det inter-
nasjonale kapitalmarkedet med tilsvarende risiko.
Her kan det vaere problemer knyttet til definisjo-
nen av selskapsportefoljens avkastningsrisiko, spe-
sielt den store oljerisikoen, noe jeg kommer til-
bake til. Dersom vi forelopig ser bort fra eventuelle
risikoskjevheter for portefeljen, er det rimelig &
bruke et ex ante avkastningskrav for portefeljen lik
mellomlang norsk statsrente, pluss 4% risikopre-
mie (vanlig oppfatning om forventet meravkast-
ning pa en internasjonal diversifisert aksjeportefol-
je). Dette kan sies 4 tilsvare forventet NOK-avkast-
ning for Petroleumsfondets aksjeportefolje, og er
en naturlig benchmark, gitt at dette er et relevant
plasseringsalternativ ved salg av statlige eieran-
deler.

Ex post, historisk verdivekst («total sharehol-
der return») for portefaljen ber derfor ogsa males i
forhold til Petroleumsfondets aksje-benchmark,
omregnet til NOK (korrigert for lepende valuta-
kurstap/-gevinster). For den bersnoterte delen av
portefoljen ber slike méalinger skje arlig (i eierrap-
porten), og man ber bruke relativt langsiktige sam-
menligninger, f.eks. foregdende 5 ars verdivekst,
siden staten forutsetningsvis har definert sitt eier-
skap som langsiktig. Portefoljens verdivekst mé
justeres for eventuelle salg (eller kjop) i lopet av
perioden, i tillegg til utbyttebetalinger og kapita-
lendringer for selskapene. For den ikke-bersnoter-
te selskapsportefoljen ber en slik analyse kun gjo-
res f.eks. hvert femte ar, pga vanskelighetene knyt-
tet til en fornuftig verdivurdering. Neeringsdepar-
tementets eieravdeling, bade i Norge og Sverige,
rapporterer derimot kun den relative verdiveksten
over det foregdende aret, og illustrert ved daglige
(1) endringer for de bersnoterte selskapene. Dette
gir lite meningsfylt informasjon for eierne.

Maling av verdivekst reiser spersméilet om
hvordan start- og sluttverdi for analyseperioden
egentlig skal fastsettes. Ut fra et alternativkostper-
spektiv, ber man ta utgangspunkt i hva Staten kun-
ne ha oppnédd ved salg av de enkelte selskapene.
For de bersnoterte selskapene er det naturlig &
starte med markedskursene for selskapenes ak-
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sjer. Disse markedsverdiene kan allikevel ikke di-
rekte benyttes ved en slik vurdering, siden de er
basert pd marginale Kkjop/salg. Et sterre salg vil
normalt forventes & skje til en rabatt, noe som
tilsier en nedjustering av statens andel av selska-
pets bersverdi. P4 den annen side vil det faktum at
staten signaliserer et betydelig nedsalg kunne gi
en stor gkning i selskapets bersprising. Dette tilsi-
er en oppjustering av selskapets borsverdi. For de
ikke-barsnoterte selskapene er situasjonen en an-
nen, siden man ma bestemme en hypotetisk mar-
kedsverdi, evt. ved hjelp fra eksterne, private ana-
lytikere (jf de tidligere eksterne, arlige analysene
av Statoil og Statkraft). Jeg diskuterer forholdet
mellom selskapenes bokferte egenkapital og teo-
retisk markedsverdi i kapittel 5.

Jeg har allerede antydet at det kan veere et
problem knyttet til & bestemme relevant avkast-
ningsrisiko for statens selskapsportefelje. Det kan
saledes vaere et spersmal om Petroleumsfondets
realiserte aksjeavkastning (og ex ante risikopre-
mie) ber justeres opp pga en sterre avkastnings-
risiko for statens eierportefolje. Dette skyldes del-
vis manglende diversifisering pga relativt fa sel-
skaper i portefoljen. Jeg tror ikke at dette forholdet
isolert ber pavirke vurderingen av relevant risiko,
siden portefoljen kan risikomessig betraktes
innenfor hele nasjonalformuen (eierne av portefal-
jen er landets innbyggere). Risikoproblemet er
snarere knyttet til det forhold at bade statens eier-
portefolje og resten av nasjonalformuen er konsen-
trert i olje- og gassrisiko. Denne oljeskjevheten
kan tilsi en nedvendig oppjustering av benchmar-
kavkastningen. Dette vil gi et korrekt signal om at
staten ber vurdere a selge seg ned i de oljerelaterte
selskapene i portefoljen (Hydro, Statoil og Petoro).
Bemerk at en slik ekstra oljerisikopremie ikke bor
legges inn i de individuelle avkastningskravene for
disse selskapene, som ivaretar statens mal (ii), om
en «god industriell utvikling». Dette kunne lede til
gale prosjektbeslutninger i selskapene.

Dette representerer en korrekt vurdering av
statens eierskapsrisiko, bade bedrifts- og sam-
funnsekonomisk. For portefelien ma kostnaden
knyttet til en risikomessig oppjustering av avkast-
ningskravet balanseres mot en antatt merverdi
knyttet til et nasjonalt eierskap. Jeg har allerede
hevdet at vurderingen av statens spesielle sam-
funnsmessige hensyn ber gjeres mest mulig sepa-
rat fra en bedriftsekonomisk vurdering av statens
eierportefolje. Dette tilsier nettopp at man ber gjo-
re en risikojustering av portefeljens benchmark,
f.eks. at benchmark defineres som en naringssek-
torvektet, internasjonal aksjeportefolje, hvor vekte-
ne reflekterer sektorfordelingen i statens eierpor-
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tefolje, i vesentlig grad energi-, finans- og telekom-
sektoren. Det er relativt enkelt & definere en slik
sektorvektet benchmark, basert pa internasjonale
sektorindekser (diversifiserte portefoljer for hver
naringssektor). Dette vil i mindre grad péavirke ex
ante risikopremie for portefeljen, men kan pavirke
betydelig en ex post vurdering av historisk verdi-
vekst for en bestemt periode. Det er ikke tid innen-
for mitt mandats tidsramme & illustrere en slik
analyse.

3.5 Risikoramme for forvaltningen?

Verdisikring vektlegger det finansielle spareper-
spektivet ved statens eierskap, og ber felges opp
av staten pad samme maéte som av andre finansielle
investorer, gjennom vurdering av verdiveksten i
forhold til en risikomessig sammenlignbar aksje-
benchmark. Slike investorer vil normalt veere pro-
fesjonelle forvaltere, som forvalter pa vegne av de
egentlige eierne av portefoljen (jf et statlig eieror-
gan, i forhold til staten, og de egentlige eierne, det
norske folket). Eierne vil normalt uttrykke sine
investeringsensker og risikopreferanser gjennom
valget av en relevant aksje-benchmark, og som for-
valters investeringsresultater vil bli malt i forhold
til.

Eierne vil i tillegg spesifisere risikorammer for
forvalters aktive investeringsvalg i forhold til
benchmark, dvs hvor mye portefaljen lopende kan
avvike fra benchmarkportefoljen. Risikorammene
kan veere i form av maksimale % portefeljeavvik for
enkeltaksjer eller grupper av aksjer i forhold til
aksjenes verdiandeler i benchmarkportefoljen.
Sterre eiere vil isteden ofte spesifisere et enkelt
risikotall, som gir maksimal avkastningsrisiko
knyttet til forvalters samlede investeringsavvik fra
benchmark (sékalt «tracking error» = standardav-
vik for portefeljens differanseavkastning i forhold
til benchmark).

En sentral del av en kundes mandat er hvilken
betaling forvalter vil motta. Denne vil normalt inne-
holde kun et fast element, et prosenttall i forhold til
portefoljens totalverdi. Forvalters (ex ante) insen-
tiv til & gjore gode aktive forvaltningsvalg ligger
derfor kun i ensket om beholde kunden i konkur-
ransen med andre forvaltere, og & fi nye kunder.
Forvalter vil ta kortsiktige avviksposisjoner basert
pa en oppfattet feilprising av en aksje, dvs kjepe
mer av aksjer som forvalter mener er undervurder-
te av markedet, og redusere portefeljeandelen for
aksjer som virker overvurderte. Mer langsiktige
investeringsavvik vil tilsvarende veere basert pa av-
vikende oppfatninger om langsiktig verdiutvikling.
Norges Banks forvaltning av statens Petroleums-
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fond representerer beste praksis for en slik moder-
ne (strukturert) finansiell forvaltning.

Jeg oppfatter at disse aspektene ved finansiell
forvaltning ikke (forelepig) er relevant for forvalt-
ningen av statens direkte investeringer i norske
selskaper. Det er séledes tvilsomt om eierorganet
vil fa mulighet til 4 fatte selvstendige investerings-
valg. Disse investeringsvalgene vil nok fortsatt lig-
ge i Regjeringen eller Stortinget. Staten kan derfor
begrense eierorganets mandat til hvilken aksje-
benchmark portefeljen skal maéles i forhold til,
uten noen aktiv risikoramme. Det kanskje vanske-
ligere valget er hvordan staten kan utforme et ef-
fektivt bonussystem for ansatte i eierorganet. Det-
te bar relateres til f.eks. kvaliteten pé eierorganets
arbeid i forhold til det enkelte selskap (jf malet om
en «god industriell utvikling») og kvaliteten pa eie-
rorganets rapportering.

3.6 sikre en «god industriell utvikling» for
selskapene

En finansiell forvalter vil normalt ogsa vare an-
svarlige for nedvendige eiermessige disposisjoner
knyttet til portefoljens selskaper. En slik forvalter
vil ikke engasjere seg direkte i selskapets ledelse
eller styre, men vil kunne engasjere seg gjennom
generalforsamlingen i viktige beslutninger som
styrevalg, oppkjep/fusjoner og bonusordninger
for ledelsen. En storre investor kan ogsé enske en
tidvis direkte dialog med selskapets ledelse eller
styret. Hovedregelen er allikevel at man overlater
strategi og drift til styret og administrasjonen, og
konsentrerer seg om en lepende vurdering av hvil-
ke resultater dette gir ex post.

Malsetningen om & sikre en «god industriell
utvikling» for selskapene kan antyde et enske om
en mer aktiv statlig investorrolle. Riktignok blir
denne malsettingen implisitt ivaretatt gjennom det
presset som statens verdisikring legger pa selska-
pet. Riktig definert innebarer dette malet at sel-
skapet over tid skal veere i stand til, og faktisk
utnytter verdiskapende investeringsmuligheter,
herunder oppkjep og fusjoner, eller industriell re-
strukturering. En konservering eller kun hesting
av eksisterende produksjonsmuligheter er siledes
ikke i samsvar med ensket om verdisikring. Jeg
velger 4 oppfatte denne malsettingen slik at man
onsker en mest mulig verdiskapende (industriell)
utvikling for selskapene, malt ved bedriftsekono-
miske verdier. Betydningen av spesielle samfunns-
messige merverdier, mélsetning (iii), knyttet til
f.eks. nasjonalt eierskap eller «klyngeeffekter» kan
derimot innebzere restriksjoner som medferer be-
driftsekonomisk verdislgsing.

Statens forretningsmessige eierskap

Selv om en «god industriell utvikling» for et
selskap derfor ikke er i motsetning til en finansiell
«verdisikring», fordrer den ytterligere handgrep
fra statens side. Dette innebarer at eierorganet
tidvis vurderer selskapets forretningsvirksomhet,
investeringer, og ledelse/styre. Dette kan gjelde
sammensetning av selskapets forretningsportefol-
je, muligheten for salg/kjep av forretningsomréa-
der, oppkjop av andre selskaper i samme bransje
eller fusjoner og skifte av eierskap. Her patar sta-
ten seg en mer forretningsmessig eierrolle, og re-
sultatet vil kunne innebaere aktiv dialog med sty-
re/ledelse.

I en direkte dialog med selskapsledelsen er det
viktig at statens eierskapsorgan beskytter seg mot d
bli «gisler» for ledelsen. Selskapsledelsen vil ofte ha
andre (private) malsetninger i tillegg til ensket om
verdimaksimering for eieren, og ledelsen vil ogséa
ha et informasjonsfortrinn i forhold til eierskapsor-
ganet. Dette tilsvarer den Kklassiske problemstillin-
gen for en eierrepresentant i selskapets styre. Man
maé balansere mellom ensket om strategisk rad-
givning (som vil redusere ledelsens ansvar for re-
sultatene) og behovet for eierkontroll (som vekt-
legger ledelsens ansvar).

Hvordan kan s staten male verdiskapningen
ved en slik aktivitet som forseker 4 fremme selska-
penes industrielle utvikling? Her er det naturlig at
man benytter samme malesystemer som eierorga-
net benytter i sine egne analyser, dvs selskapets
lennsomhet og vekst i forhold til nasjonale og in-
ternasjonale sammenlignbare selskaper («peer
group»). Dette innebarer en presisering og for-
sterkning av malingen av statens verdier, kap. 3.4.
Staten neyer seg ikke med en avkastning over tid
som er i samsvar med gjennomsnittet for nasjonal
og internasjonal naeringsvirksomhet generelt, men
som ogsd kan matche en eventuell sterre verdi-
skapning for selskapets bransje.

3.7 «andre hensyn enn maksimering av
avkastning»

Statens eierskap av produksjonsvirksomhet har
ikke vaert motivert ut fra ensket om & «drive bu-
tikk», eller ut fra behovet for finansiell sparing. I en
«perfekt skonomi», med velfungerende markeder
er statlig forretningsmessig eierskap i beste fall
overfledig. Forretningsmessig eierskap har derfor
veert motivert ut fra ensket om & bote pa skjevheter
i ressursbruken som folge av ulike former for mar-
kedssvikt. Disse kan vidt defineres som sékalte
eksterne effekter knyttet til produksjon, investerin-
ger eller forbruk av bestemte varer eller tjenester,
dvs positive eller negative effekter som ikke fanges
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opp i markedenes prising, og som derfor ikke re-
flekteres i privatekonomiske vurderinger.

Klassiske eksempler er produksjon av helse-
og utdanningstjenester. Den samfunnsmessige
marginalverdien av konsumet vil normalt oversti-
ge den private verdien og betalingsviljen. Dette
betyr at markedsmekanismen vil kunne gi for lav
produksjon/konsum og kvalitet i forhold til det
samfunnsekonomisk optimale niva. Samtidig vil en
markedsfinansiering kunne gi en sveert usosial for-
deling av konsumet. I de fleste land har derfor
staten patatt seg hele eller deler av finansierings-
ansvaret, slik at innbyggerne betaler for disse tje-
nestene over skatteseddelen. Dette innebaerer
ikke at staten ogsa ma sti for selve produksjonen,
siden denne kan Kjopes fra private akterer. Nar
staten allikevel i Norge har beholdt ogsa produk-
sjonsansvaret er dette mer motivert ut fra ensket
om kvalitetskontroll. Tilsvarende er den sektorpo-
litiske méalsetningen om en kontroll f.eks. med al-
koholforbruket en motivasjon for et statlig omset-
ningsmonopol for vin og brennevin. Selv om en
tilsvarende kontroll ogsi kunne veart gjennomfort
overfor private, profittorienterte akterer, synes
oppfatningen & veere at det er synergieffekter mel-
lom statlig kvalitetskontroll og produksjon. Pa den
annen side kan sammenblandingen av regulering
og eierskap medfere en mindre effektiv produk-
sjon. I sa fall er det samfunnsmessige nettoresulta-
tet av bedre regulering men en mindre effektiv
produksjon et empirisk spersmal.

Problemstillinger rundt privat og offentlig eier-
skap ligger uansett utenfor mitt mandat. Det samme
gjelder ogsé statens virksomheter innenfor helse- og
utdanningssektoren. Disse kan ikke regnes som ho-
vedsakelig forretningsmessig orienterte virksomhe-
ter, selv om disse etter hvert settes opp som mer
selvstendige virksomheter med forretningsmessig
ansvar bade for utgifts- og inntektssiden.

Statlige kjop med spesifiserte kvalitetskrav pre-
ger ogsé virksomheter som jeg oppfatter a ligge
innenfor mandatets ramme, f.eks. Posten og NSB.
I den grad disse midlene er ment 4 dekke de eks-
terne, samfunnsmessige effekter av produksjonen,
kan selskapene vurderes innenfor et statlig eieror-
gan som beskrevet ovenfor, jf kap. 4 om organise-
ringen av den svenske eierforvaltningen. Dette vil
sannsynligvis innebaere en fordelaktig ansvarsde-
ling mellom eierforvaltningen og kjopende fagde-
partement. Eierorganet bruker sin finansielle og
generelle, forretningsmessige kompetanse til &
vurdere selskapenes effektivitet og dynamikk,
mens fagdepartementet vurderer kvaliteten av de
leverte tjenestene, og eventuelt vurderer konkur-
rerende, private anbud for levering av samme tje-
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nester. Eierorganets mer forretningsmessige vur-
dering av selskapene vil samtidig kunne veere nyt-
tig input til fagdepartementets vurderinger.

I NSBs tilfelle er en slik arbeidsdeling tenkelig
fordi staten betaler for den samfunnsmessige verdi-
skapningen, men ogsa fordi selskapets tidligere in-
frastrukturoppgaver er skilt ut i et eget selskap
(Jernbaneverket). Innenfor kraftsektoren er det
statlige eierskapet tilsvarende skilt mellom produk-
sjonsselskapet Statkraft SF og infrastrukturselska-
pet Statnett SF (sentralnettet, systemansvarlig og
deleierskap i kraftbersen Nord Pool). Innenfor tele-
kommunikasjon har man valgt en kombinert eier-
losning for Telenor ASA, men nettdelen er regn-
skapsmessig skilt ut fra resten av virksomheten.
Felles for disse infrastrukturvirksomhetene er at
de har en monopolstilling innenfor sine omréder.
Dette fordrer statlig regulering av priser/ inntekter
for & ke produksjon og kvalitet (og redusere prise-
ne) i forhold til hva som ville vaere resultatet hvis
virksomhetene utnyttet sin monopolstilling.

De folgende to kapitler 4 og 5 tar for seg proble-
mer knyttet til hhv organisering av og rapportering
fra et statlig eierskapsorgan, pa den ene side, og
utviklingen av kvantitative mal for eierorganets
vurdering av oppfyllelsen av de to delmélene «ver-
disikring» og «god industriell utvikling». I kapittel
4 presenterer jeg viktige aspekter ved den svenske
statens organisering av sin eierforvaltning, og av-
slutningsvis gir jeg en sammenlignende vurdering
av denne med den norske eierskapsforvaltningen.
Kapittel 5 diskuterer sammenhengen mellom et
selskaps regnskapsmessige lennsomhet, vekst og
verdiskapning og eiers avkastning og verdiskap-
ning pa sin investering i selskapet. Jeg tolker ulike
sentrale nekkeltall som kan vaere nyttige i en stat-
lig eierskapsforvaltning, og i kapittel 6 og 7 disku-
terer jeg betydningen av selskapenes finansielle
strategivalg (utbyttepolitikk og kapitalstruktur).
Avslutningsvis, i kapittel 8 presenteres en sam-
menligning mellom de to selskapene Norsk Hydro
og Exxon Mobil, av regnskapsmessig lennsomhet
og verdiskapning, og i sardeleshet en forelopig
vurdering av statens verdiskapning pa sitt eierskap
i Norsk Hydro.

4 Organiseringen av det svenske
statlige eierskapet

4.1 Generelt

Jeg vil beskrive og vurdere ulike aspekter ved den
svenske statens forvaltning av sitt eierskap i forret-
ningsmessig og annen virksomhet. Organiserin-
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Tabell 8.1 Foretak med svensk statlig eierskap 2002'
Verditall i SEK milliarder

Markedsmessige Spesielle Totalt
krav samfunnsinteresser

Antall foretak 26 25 51
Ansatte (1000) 148 57 205
Omsetning 217 95 312
Driftsresultat 11 5,5 16,5
Resultat etter skatt 4,1 4,5 8,6
Betalt utbytte 4.4 4,8 9,1
Kontantstrem fra drift 66,8 8,2 75,0
Bruttoinvesteringer 59,4 8,3 67,6
Egenkapital 170 25 195
Sysselsatt kapital? 597 67 664
EK-rentabilitet e.skatt? 2,5% 17,8 % 4.4 %
EK-andel? 28 % 37 % 29 %

1 Selskaper med minst 20% statlig eierskap; 100% konsoliderte tall.
2 Egenkapital + rentebaerende gjeld.

* Resultat e. skatt i % av snitt egenkapital, og egenkapital i % av sysselsatt kapital.
Kilde: Arsrapport for foretag med statligt dgande 2002; Niringsdepartementet.

gen av eierskapet er mye resultatet av arbeidet
med de store privatiseringssalgene tidlig pa 1990-
tallet, og fremstar som svert forbilledlig. Dette
gjelder spesielt forseket pa a fa til en mest mulig
enhetlig handtering av virksomhetene, uavhengig
av om disse er rent forretningsmessig orienterte
eller ogsa har spesielle samfunnsmessige oppga-
ver. Formalet med gjennomgangen er 4 illustrere
min mer prinsipielle diskusjon i kapittel 2-3, samt
verdiskapningsmodellen i kapittel 5. Som kilder
har jeg benyttet dokumenter hentet fra det svens-
ke nezeringsdepartementets webside, og da spesielt
de arlige eierrapporteringene for 2001 og 2002
(Arsrapport for foretag med statligt dgande;http://
www.naring.regeringen.se/fragor/
statligaforetag/aktuellt/vb.htm)?

Den svenske staten er fortsatt Sveriges storste
foretakseier, til tross for de betydelige privatise-
ringssalgene i lopet av 1990-tallet. Staten har eier-
skap i 56 virksomheter, hvorav 44 er heleide. Ta-
bell 8.1 viser regnskapstall pr 31.12.02, totalt og
fordelt pa to grupper av foretak med hhv «mar-
kedsmessige krav» og med «spesielle samfunns-
interesser». Foretakene sysselsetter totalt ca
200 000 ansatte og har en bokfert egenkapital pa

2 Jeg trekker ogsa pa mine erfaringer fra tidligere utredningsar-
beid for Riksdagen og det svenske naringsdepartementet om
den svenske privatiseringen, tidlig pa 1990-tallet.

nesten SEK 200 milliarder (begge tall vektet med
statens eierandeler). Markedsverdien av statens
eierskap er anslatt til SEK 350-400 milliarder av det
svenske naeringsdepartementet pr 2002, jf kap. 4.5.

Ved inndelingen i de to gruppene med hhv
markedsmessige krav og med spesielle samfunns-
interesser benyttes folgende kriterier:

Foretak med markedsmessige krav:

Disse selskapene vises i tabell 8.2, og de tilfreds-

stiller minst ett av kravene

— virker i et marked med full konkurranse,

— eieren (staten) stiller et markedsmessig krav til
resultat og kapitalavkastning.

Eierforvaltningen har formulert markedsavledede
avkastningskrav til egenkapitalen for mange av sel-
skapene, jf kap. 4.4. Dette er gjort ogsa for & unnga
konkurransemessige vridninger i forhold til pri-
vateide selskaper. Selskapenes lennsomhet vurde-
res lopende i forhold til disse kravene. I de senere
ar er fokus i forvaltningen dreiet mot malet om
maksimering av egenkapitalens markedsverdi.
For selskapene i denne gruppen fremstdir eiers
vurdering av lonnsomhet og verdiskapning som mest
mulig uavhengig av at staten (tilfeldigvis) er eieven.
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Tabell 8.2 Svensk statlig eide foretak med markedsmessige krav 2002 '
Bransje Omsetn. Egenkapital Stat eier % Monopol  Statskjep i
% oms.
Ikke borsnoterte
Vattenfall Kraft 101 025 45129 100
Posten Transport 23632 2 587 100 1,7 %
Vin & Sprit Dagligvarer 9218 4 222 100
Sveaskog Basisindustri 8390 12 727 100
Green Cargo Transport 6141 467 100
SJ Transport 5711 -149 100
LKAB Basisindustri 5186 8673 100
Akademiske Hus Eiendom 4199 7 249 100 Delvis
Vasakronan Eiendom 2 899 9116 100
Swedcarrier Transport 2 865 1429 100
Lernia Arbeids- 1837 305 100
mark.
SBAB Finans 1175 4 544 100
Venantius Finans 1117 6 034 100 Delvis
Specialfastigheter Eiendom 997 1275 100 Delvis
Svensk Exportkreditt  Finans 843 3765 64,7 0,6 %
Svenska Rymdbolaget Telekom 447 696 100
Vasallen Eiendom 289 2 229 100
Svenska Skeppshypo- Finans 249 1011 100
tek
Swedesurvey Konsulent 91 40 100
Dom Shvetsli Eiendom 65 -324 36,0
SweRoad Konsulent 65 35 100
Imego Forskning 38 64 100 53 %
Kasernen Fastighets  Eiendom 22 100 100
Civitas Holding Forvaltning (Vasakronan) 100
Stattum Forvaltning (Sveaskog) 6 843 100
175319 116 945
Borsnoterte (statens andel)
TeliaSonera Telekom 27 362 50 061 46,0
SAS Transport 13 898 3250 214
Nordea Finans 9815 20 145 18,5
OM Finans 251 192 9,5
Celtica Eiendom 42 39 38,5
51 369 73 687
Totalt 226 688 190 632

! Forvaltet av naeringsdepartementet, unntatt Svensk Eksportkreditt (utenriksdep.), Swedesurvey (miljedep.) og Imego (undervis-
ningsdep.). Verditall i SEK millioner.
Kilde: Arsrapport for foretag med statligt dgande 2002; Niringsdepartementet.

Foretak med spesielle samfunnsinteresser:

Disse selskapene vises i tabell 8.3, og de tilfreds-

stiller minst ett av felgende krav

— eieren (staten) styrer virksomheten pa en «pa-
takelig og direkte mate»,

selskapet virker i et marked «med spesielle for-

behold»,

enkelte av selskapene er (delvis) monopolister,
mens andre er fullt konkurranseutsatte.
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Tabell 8.3 Svensk statlig eide foretak med spesielle samfunnsinteresser’

Dep. (ikke Bransje Omsetn. Egen- Stat % Monopol Stats-  Resul-
neering) kapital kiopi%  tatkrav
oms.
Apoteket Sosial Medisiner 32026 1648 100 Legalt Ja
Systembolaget Sosial Dagligvarer 19132 1410 100 Legalt Ja
Svenska Spel Finans Tipping 17 989 4211 100  Delvis Ja
Samhall Vernet
arbeid 8 557 1017 100 50%
Luftfartsverket Transport 5384 2985 AV2  Delvis Ja
Svenska kraftnit Kraft 3841 6701 AV?2  Legalt 7% Ja
Teracom Telekom 1778 662 100 Delvis 0,2% Ja
Sjofartsverket Transport 1450 794 AV?2 9% Ja
Svensk
Bilprovning Biltilsynet 1399 339 52  Legalt
SOS Alarm Alarm-
sentral 619 156 50 Delvis 24% Ja
SVEDAB Jresund-
bro 592 12 100 X
ALMI Konsulent 486 4157 100 12%
SP Forskning 469 262 100 12% Ja
Operan Kultur Kultur 367 1 100 84%
Vig- och Banin-
vest Infrastruktur 335 17 100
Dramatiska
Teatern Kultur Kultur 237 25 100 75%
Sveriges Rese- &
Turistrad Marked 143 15 100 X
IRECO Forskning 85 1 55
Swedfund Utenriks Finans 65 937 100 Ja
A-Banan Transport 65 10 100 X
Voksenésen Kultur Kurssenter 43 8 100 X
Gota kanalbolag Transport 40 41 100 43%
SIS Miljo-
merkning Landbruk Konsulent 32 15 10 14%
Bostadsgaranti Finans 18 107 50
Norrland Center Konsulent 6 15 33,3
Miljostyrnings-
radet Milje Konsulent 3 1 100
Totalt 95161 25547

! Forvaltet av naeringsdepartementet, med mindre angitt. Verditall i SEK millioner.

? Affarsverk.

Kilde: Arsrapport for foretag med statligt dgande 2002; Niringsdepartementet.

Spesielle mal formuleres for det enkelte sel-
skap. Benyttes et eksplisitt avkastningskrav, kan
dette avvike fra hva som er vanlig for selskap som
drives ut fra markedsmessige betingelser. Selska-
pene vurderes og folges opp ut fra mer kvalitative
parametere utledet fra samfunnsekonomiske og
sektorpolitiske mal, i tillegg til vanlige effektivi-
tetskrav. Krav til kostnadseffektivitet kan veere
prioritert. Graden av samfunnsinteresse og direkte

styring av eier kan avvike betydelig mellom selska-
pene.

Selskapene med markedsmessige krav i tabell
8.2 inkluderer det statlige eierskapet i 5 bersnoter-
te selskaper, men gruppen domineres av det helei-
de Vattenfall, malt bade ved omsetning og egenka-
pital.. Disse selskapene er gjennomgaende langt
sterre enn foretakene med spesielle samfunnsinte-
resser i tabell 8.3. Det er interessant at Posten, S
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(«Statsbaner») og Sveaskog («Statskog») forvaltes
som selskap med vanlige markedsmessige resul-
tatkrav, og det samme gjelder to transportselska-
per utskilt fra SJ (Green Cargo og Sweedcarrier).
Innen eiendomsvirksomhet ligger mesteparten av
bygningsmassen benyttet av svenske universiteter
og heyskoler (Akademiska Hus: eiendomsverdi ca
25 milliarder), eiendommer knyttet til det svenske
forsvaret (Kasernen og Vasallen) og eiendommer
benyttet i kriminal- og barnevernet (Specialfastig-
heter). Jeg vil se neermere pa kravstilling og lenn-
somhet for disse selskapene, jf kap. 4.4.

Selskapene som forvaltes med hensyn til spesi-
elle samfunnsinteresser (tabell 8.3) domineres om-
setningsmessig av de tre statlige omsetningsmo-
nopolene Apoteket (medisiner), Systembolaget (al-
kohol) og Svenska Spel (tipping). De to forste er
forvaltet av sosialdepartementet, mens Svenska
Spel er forvaltet av finansdepartementet. Samlet
overskudd for gruppen utgjeres nesten 100% av
overskuddet i Svenska Spel (organisert tilsvarende
Norsk Tipping; betaler ikke skatt; finansierer stats-
kassen og litt til idrett). Gruppen inneholder ogséa
de tre «affirsverkene» Svenska Krafindt («Stat-
nett»), Lufifartsverket og Sjofartsverket, som alle er
forvaltet av neeringsdepartementet. Disse seks
virksomhetene er underlagt et resultatkrav (jf siste
kolonne og tabell 8.5 nedenfor), i tillegg til at eier
vurderer kvalitative sektormal. De resterende sel-
skapene er gjennomgéiende smé, og mange mottar
statlige bidrag eller statlige kjop (nest siste kolon-
ne). Disse selskapene er underlagt krav om effekti-
vitet og kostnadsdekning, men oppfyllelse av sek-
torpolitiske eller samfunnsmessige oppgaver do-
minerer i den lepende vurderingen av selskapene.

Det er grunn til 4 tro at omsetningsmonopole-
ne vil gradvis miste sin monopolposisjon (EU-
krav), og at de derfor vil kunne bli overfort til
gruppen av selskaper med markedsmessige krav.
Selskapenes begrensede samfunnsmessige oppga-
ver bor uansett vaere enkle 4 handtere utenfor eier-
rollen, f.eks. for Apoteket ved offentlige kjop og
prisregulering (sikre medisinsalget i distriktene,
og enhetlige priser) og for Systembolaget ved enkle
konsesjonsvilkir (begrense alkoholomsetningen,
dels gjennom butikketableringer og apningstider,
og dels ved kontroll av kundenes alder og edrue-
lighet). EUs krav kan nok ogsé redusere Svenska
Spels posisjon som et meget effektivt beskatnings-
verktoy.

4.2 Organiseringen av eierforvaltningen

Mesteparten av kompetanse og ressurser i den
svenske statlige eierforvaltningen er samlet i en
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Tabell 8.4. Eierorganiseringen av svensk statlig
eide foretak'

Eierdepartement Markeds- Spesielle Totalt
messige samfunnsin-
krav teresser
Neering 27 17 44
Finans 1 1
Sosial 2 2
Kultur 3 3
Landbruk 1 1
Miljo 1 1 2
Utdannelse 1 1
Utenriks 1 1 2
Totalt 30 26 56

1 Antall foretak forvaltet i ulike departementer
Kilde: arsrapport for foretag med statligt dgande 2002; Nérings-
departementet.

egen eieravdeling i neeringsdepartementet. Her
forvaltes 44 selskaper, inkludert de tre «affarsver-
kene». De resterende 12 selskapene er fordelt mel-
lom fagdepartementer som vist i tabell 8.4, men
ogsa for disse selskapene har naeringsministeren
ansvaret for alle spersmal angdende kravet til en
enhetlig eierforvaltning og nominering av styrere-
presentanter.

Den svenske staten har forsekt a utvikle et en-
hetlig system for eierforvaltningen pa tvers av sel-
skapstype og eierdepartement. Dette har tre sen-
trale elementer (virkemidler):

I. Apenhet / giennomlysning

Dette er fremhevet som et selvsagt demokratisk

krav fra de egentlige eierne, det svenske folket.

Selskapene skal vaere minst like gjennomlyste som

bersnoterte selskaper, og dette berorer folgende

omrader:

— selskapenes egen rapportering: For eierforvalt-
ningen tjener dette spesielt informasjonsbeho-
vet i den lepende oppfelging og vurdering av
selskapene. I tillegg til vanlige regnskapstall
(resultat, balanse, cash flow og noter), skal det
ogsa gis informasjon om markedsutvikling,
konkurranse og risiko, og ellers forhold som er
nedvendige for & forstd selskapets verdiskap-
ning. I tillegg kommer kravet om en vurdering
av maloppfyllelsen av eventuelt spesielle sam-
funnsinteresser. Selskapenes rapportering skal
vaere enkelt tilgjengelig pa internett.

— vregjevingens eksterne rapportering: Det skal
veere en felles og mest mulig enhetlig rappor-
tering for alle selskapene pa tvers av type og



128 NOU 2004: 7

Vedlegg 8

eierdepartement. Regjeringen utgir en arlig
eierberetning som retter seg mot allmennhe-
ten, media, fagforeninger, o.a.. Denne er hand-
tert av eieravdelingen i naeringsdepartementet,
og inngéir som vedlegg i regjeringens éarlige
eierskapsmelding til Riksdagen («skrivelse»).
Siden 2000 utgis ogsd mer aggregerte kvar-
talsrapporter.

—  generalforsamlingen: Selskapene kan vedtekts-
feste at generalforsamlingen er apen for all-
mennheten (eks. Vattenfall). Riksdagens med-
lemmer har uansett moterett.

Il. Fokus pé kjernevirksomhet

Regjeringen vektlegger betydningen av at selska-
pene fokuserer pa sin kjernevirksomhet, og at sel-
skapene derfor ikke ber ha for mye egenkapital.
Eierberetningen for 2001 hevder at statlig eide sel-
skap gjennomgéende har for mye egenkapital, og
at dette kan skyldes at ledelsen ensker & beskytte
seg mot usikkerhet om eierens, statens, fremtidige
vilje til & skyte inn ytterligere kapital. Ogsi i pri-
vateide selskaper vil ledelsen ofte akkumulere til-
bakeholdte overskudd utover det som er nedven-
dig for & finansiere lopende investeringer. Dermed
skapes et internt kapitalmarked som kan eliminere
eiernes kontroll med fremtidige investeringer.
Bade i privat og statlig eide selskaper forseker
man & dempe dette problemet gjennom en stabil
og relativt stram utbyttepolitikk. Denne forseker a
balansere ledelsens behov for finansielt armslag
mot eiernes snske om a begrense investeringer til
verdiskapende prosjekter, jf kap. 6. Forskjellen
mellom private og statlig heleide selskaper er at de
private kan henvende seg til kapitalmarkedet for
nye egenkapitalinnskudd, uten & veere avhengig av
aksept fra en enkelt eier.

Det svenske naeringsdepartementets eierberet-
ning for 2002 signaliserer en finansiell ordning
som kan redusere statlige selskapers risiko ved
fremtidige kapitalinnbehov. Denne innebaerer at
eierskapsorganet disponerer en rentebaerende
konto i sentralbanken, som godskrives med mot-
tatte utbytter fra selskapene og som kan benyttes
til kapitalinnskudd i samme eller et annet selskap
(egenkapital eller 1an). P4 denne maten kan forvalt-
ningen ogsa utjevne forskjeller over tid mellom
selskapenes lonnsomhet og investeringsbehov.
Dette vil allikevel ikke eliminere den politiske risi-
koen knyttet til fremtidige kapitalinnskudd, siden
sterre kapitalinnskudd ma godkjennes av Riksda-
gen. Dette er en mekanisme som bor vurderes i den
norske statlige eierforvaltningen, eventuelt ogsd
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kombinert med en utskillelse av forvaltningen i et
eget fond.

Det svenske naringsdepartementets eierberet-
ning for 2001 fremhever ogsa et kostnadsproblem
ved de statlige selskapenes akkumulering av over-
skudd, nemlig at egenkapital er dyrere enn gjeld
pga en storre risikopremie og heyere effektiv skatt
(gjeldsrenter er fradragsberettigede). Jeg tror at
dette bygger pa en misforstielse. For det forste
fordi egenkapitalens sterre risikopremie reflekte-
rer en faktisk merkostnad for eierne, siden de
barer storre risiko enn kreditorene (denne risiko-
premien vil dessuten synke ved bruk av mer egen-
kapital). For det andre fordi skattebesparelsen ved
bruk av gjeld er irrelevant for staten som eier
(svensk dobbelbeskatning av eierinntekter kun re-
levant for private investorer). For staten som eier
koster egenkapital og gjeld det samme pa risikojus-
tert basis. Problemet ved overkapitaliserte, statlig
eide selskaper ma derfor isteden knyttes til udisi-
plinerte styrer/lederteam og tendensen til verdi-
odende investeringer.

Ill. Effektive styrer og revisorer

Den svenske regjeringen har som uttalt mal at
styrene skal ha hey kompetanse som er tilpasset
selskapenes virksomhet, situasjon og utfordringer.
Styrets sammensetning skal derfor endres i takt
med utviklingen i selskapet og bransjen, og det er
illustrerende at regjeringen i lopet av de tre drene
1999-2001 utnevnte hele 194 nye styremedlemmer.
Et styremedlem skal ha hey kompetanse innenfor
forretningsvirksomhet, selskapsutvikling, spesiel-
le bransjeforhold eller finans. Det vektlegges at
styrets storrelse begrenses (velkjent at mindre sty-
rer gjennomgaende er mest effektive). Det er in-
teressant & notere at eierdepartementene kan selv
stille et styremedlem (ingen svensk «Kings Bay
erfaring»).

Det er vanskelig ut fra selskapenes styrelister &
vurdere hvorvidt den svenske staten har oppnéadd
det ideelle ensket om profesjonelle og kompetente
styrer. En sammenligning av listene mellom de to
selskapsgruppene indikerer at sentrale politikere
fortsatt preger styrene i selskaper med spesielle
samfunnsinteresser. Dette er for sa vidt aksepta-
belt, gitt at flere av disse selskapene har prioriterte
samfunnsmessige mal, men det forutsetter natur-
ligvis at styret ellers preges av personer med ned-
vendig forretningsmessig eller finansiell kompe-
tanse.

De amerikanske og europeiske selskapsskan-
dalene knyttet bl.a. til svake revisorer (i tillegg til
svake styrer) preger ogsa den svenske statlige vur-
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deringen av revisors kompetanse og uavhengig-
het. Dette vektlegges sterkt i eierskapsberetnin-
gen for 2002. Det samme gjelder bruk av insentiv-
programmer for ledelsen og ansatte, i tillegg til
selskapenes samfunnsmessige og etiske ansvar.

4.3 Den svenske regjeringens
eierrapportering

Gjennomlysning og apenhet er et uttalt hovedpo-
eng for den svenske eierskapsforvaltningen. Dette
fordrer bla. en enhetlig og konsistent vurdering
og rapportering (arlig og kvartalsvis) av eierporte-
foljens utvikling. Arsrapporten for 2002 inneholder
idel 1 en god presentasjon og vurdering av prinsip-
pene og viktige elementer i den statlige eierforvalt-
ningen. Dette folges i del 2 av en beskrivelse av
organiseringen og kostnadene ved forvaltningen.
Kostnadene er sveert lave i forhold til kostnadene
ved vanlig finansiell forvaltning, kun ca 0,02% av
portefoljens markedsverdi (mens Petroleumsfon-
det har en forvaltningskostnad pa anslagsvis 0,2%
for aksjedelen av fondet). En direkte sammenlig-
ning er allikevel lite meningsfull, gitt at portefeljen
inneholder sveert fa selskaper og at forvaltningen
ikke medferer handlekostnader. P4 den annen
side er det betydelige kostnader knyttet til bruk av
(dyre) radgivere.

Del 2 av eierrapporten inneholder ogsa en pre-
sentasjon av viktige forretningsmessige begiven-
heter og regnskapsmessige hovedtall for selskape-
ne. Dette folges av separate presentasjoner i del
3-5 av hhv selskaper med markedsmessige krav,
bersnoterte selskaper og selskaper med spesielle
samfunnsmessige interesser. Hver av delene pre-
senterer bade aggregerte tall for selskapsgruppen
og detaljerte beskrivelser og tall for det enkelte
selskap. Rapporten finnes pa web-adressen http://
www.naring.regeringen.se/fragor/
statligaforetag/aktuellt/vb.htm, og er verdt et
neermere studium.

Rapporteringen fremstar som forbilledlig kon-
sistent pa tvers av de to selskapsgruppene. For
selskaper med spesielle samfunnsmessige interes-
ser er det imponerende hvordan man far frem eko-
nomiske resultater og effektivitet, ved siden av vur-
deringen av oppfyllelsen av de spesielle samfunns-
messige maélene. Dette er nok en viktig disipli-
neringsmekanisme for selskapets ledelse, for
eieren selv, og for sarinteresser utenfor selskapet.
Det er ogsa interessant & se hvordan selskapsbe-
skrivelsen har blitt forenklet og endret i positiv
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retning siden arsrapporten for 2001 (ogsa tilgjen-
gelig pad naeringsdepartementets webside, sam-
men med kvartalsrapporter, men som jeg har van-
skelig for & forsta verdien av, spesielt gitt statens
langsiktige eierskap). Figur 8.1 og 8.2 viser to ek-
sempler pa presentasjonen i arsrapporten for 2002
av hhv Vattenfall (markedsmessige krav; forvaltet
av nzeringsdepartementet) og Systembolaget (spe-
siell samfunnsmessig interesse; forvaltet av sosial-
departementet). I tillegg til en uthevet, kort beskri-
velse av selskapets historie og virksomhetsidé, in-
neholder den verbale delen to deler:

1. Selskapets virksomhet: (i) beskrivelse av virk-
somheten, strategi og viktige selskaps- og mar-
kedsendringer, (ii) selskapets visjon, og (iii) eiers
vurdering av arets virksomhet.

2. Selskapets okonomi: (i) beskrivelse av arets
skonomiske resultater, (ii) presentasjon av eiers
krav til avkastning, kapitalstruktur og utbyttepoli-
tikk, og (iii) eiers vurdering av selskapets resulta-
ter, finansielle stilling og fremtidsmuligheter (mi-
nimalt for Systembolaget).

Dette gir et nyttig oversiktsbilde, og en god
aperitiff for man evt. gar til selskapets webside, for
selskapet arsrapport. De viktigste regnskaps- og
nokkeltall for siste to ar er sveert klart og kon-
sistent presentert:

3. Viktige tall fra resultat-, balanse- og kontant-
stromregnskapet, som suppleres med tall for brut-
toinvesteringer og avskrivninger i den nedre delen
av rapporten. Jeg er imponert over utvalget av tall.
Dette er tilstrekkelig for en ferste vurdering av
selskapets lennsomhetsniva og -utvikling, og ikke
for mye til at man mister oversikten. En profesjo-
nell vurdering av selskapets lennsomhet vil selv-
folgelig fordre lengre tidsserier, noen ytterligere
tall (eks. ekstraordineere inntekter/kostnader og
nedskrivninger) og notemateriale fra selskapets
egen arsrapport.

4. Nokkeltall: Disse er definert i siste del 6 av
rapporten. Man har overdrevet antall rentabilitets-
tall, hele fire. Det er normalt tilstrekkelig med ren-
tabilitet for egenkapitalen etter skatt og for syssel-
satt kapital (som ogsé burde veert etter skatt for en
sammenlignet med et vanlig definert vektet avkast-
ningskrav). Rentabilitet for driftsrelatert kapital
(ekskl. finansplasseringer) kan veere nyttig, men
kun dersom det er betydelig forskjell mellom sel-
skapene i andelen finansplasseringer. Det oppgitte
rentabilitetstallet for totalkapitalen har uansett
liten mening.
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VATTENFALL g

Vatlaniall AB bildades 1992 ofler riks
dagsbesiut 1991 om bolagisering dar
rvudmetivet var att efiektivisara for-
vallningen & statans kapital, sami mo|-
lipgira konkemens pa samma villkor
som konkurmenterna och fa vara pa
altarsmoflighetar utomlands, Riksdagan
hvar vidare besutat att Valtenfall skall
drivas pa etl affarsmassig satt och upp-
tylla marknadsmassiga avkastnings och
utdalningshray

VERKSAMHET
Vattenfal| procucerar, distribuerar och
salier el och vame, Foretaget ir verksant
i Trimist Swrige, Finland, Teskland och
P, Vittenfall, mod en vision st bli
et ledande eumopeisla energibolag, har
on marknadsandd pa cirka 20 procent i
NLI\L'H L'I.']'| ar \.L'l, |:.1'|11.I." shiorsla I."]!tl"l'tﬂf
get i Europa. Kensolideringen inom ener-
gibran=c hen fortsette under 2002 ochi
Iqan av 2000, e Wlomd annat tyskea
O™ [orviire av Ruhrpss

Wattenlall konsaliderade under dnct
wina byskn forvary uncker Vatten full Euno-
pesom mw stédr e cirlea G0 procent av
foretagets omsatining. Besparingar pd
cirka 300 miljoner curo per Gr skall nde i
Tyskland [rin ochmed 2008, Victendall
fortsatter sin fokusering pé kiimverlsam-
hiten,

Mal

Vattenfalls verksarmbetamdl e att vara
mummerer elt for kuncken, milpn och
ahonormin.

Utedrdaring

Forctaget har under dret beslutat cmen
imestering pi G0 Mkr for att [Grbatra
[ kunclernn gonom ol exampdyvis
installera elmitare ochutveckls mer
begriplign rikningar, Foretaget har beslu-
tot o stor imwsteringr i Lppsols och

Styrelse 200272003

Munksund for att ok elfektvitelen och
dimed verka fr en bitwre milja.

EKONOMI

Resultat fore skatt clade med 3 procent
Gl 9587 Wk Frimst tack vare en okad
Lt § Tysbeloe], Rorbitirat resuliat
incom Hproduktion Norden och Marknad
Norden samt minskade farluster inom [T-
wrksarmleton som aveeckats, Resultatet
elter skatt dlkade med 81 procent wll
7566 Mkr. Foretaget kamde utnytija for-
lusterlrg i Tyskelurid vilket gav on b
shattesats och en aviastning pd et
kepital? pd 19{12) procent. Rintetack-
nirgsgradin var 2,6,

Mal

1% finansiellamilen & en rintabilitet pa
et kapitn] pd 15 procest och en rinke-
tickningsgrad pd 3,5-5. Agaren har
Lﬂlr'jrkl. att [Gretaget bir ha en kroditra-
ting inom ketegorin Snde A, Standand &
Tbors hekridftade i april en single A
minus rating och hjde wsikten Gl sta-
bl friin negtin,

Utvardering

Torctagel har lyckats vinea snabla
tilkvdiet § resuliatet, Fnctaget arbotar
med att. Gka lnsambeten inomalla sffirs-
corwiicken, el arbwete som skall i fully
grnomelag I och med 208, Avdast-
ningen var under 2002 piverkad av den
lig sheattesat=n, men forstaget hodooms
i avkastningendlet 2005, Sarmtidig ir
halansrikmingen anstringd och finansiall
disciplin &r nadvindig or att foretamt
deall kurmu hilla sitt kroditbetyg, Fosota-
pt miste fidarsera pé rationaliseringsar-
betet och rikta uppmiirksambet mot skt
witwirma synergier @ Tysklmd, Styrdsen har
fmeslagit en wtdelning pé | 455 Mer vil-
let motsvarar ett snitt mellan 19082002
1 38 prrocent av pesulatet efter deat,

RESULTATRAKMING, Wir 2002 200)
Nettoomaitinag 101 25 B8 O03
Eostnader AT 452 B0 B2
Jirnldrel sestteande posber day | ar

Reswilint frim wndelyr | intreseftraiag  -857 LS

Roreks e resultat 1333 90958
Finansiella intaiter 2o 2322
Finansella katnnder G ads 4737
Remuliat Ioee dhatl G987 T4M
Shatt -1 M3 -2 167
Minonbet -b58 1097
Hrets e tad 7566 4190
BALANSRAKNING, Mir 202 0l
Tillgangx
Ej mnieldrnds anlaggnintily 217 133 167 OB%
Raniaharande 10 pgninga g 537 17908
Ej rantebarands omsitin ngstlig 265 24EN
Fdntebérands crsdtiningtifg 25Del 19217
Tatala illgéngr 76 IT6 258 04
Eget lapital, awdiiningr och shulder
Ege=t lapital 45 129 3IETE
Minoribed D00 19080
Fantebarande snaithings ] 190
£} rantebarande avsatin ingy o &80 B0 TES
Rintehirands Gngfristign doalder &7 157 B3 420
Ej rantebrand= [ingfristigs shulder 1 583 ] 509
Riniebironde karifrislige dalder 27 588 30113
j ranbebrande hortlrisiig shulder 27 38116 267
e e B
Tatala shulder ach eged kapital 26276 258 043
KASSAFLODE, Mir 002 2000
Kazsallode &dn lapande wria 20 103 10 4242
Kazsaflsde fin investenngwerhs -362489 22 GR4
Kassaflode Ein finamsienngerd 4155 15099
NYCHELTAL 200 2000
R [genomsa ], % 19,1 115
Rt (genomenitt), % 6,1 65
Awyss (genormnitt), % 11,0 102
Rep [penemmnitt], % 12.0 54
Salidibet, % 20,0 27
CWRIGT, Wie 0z 2001
Fereslngen stdelning L4858 1030
Erutininvest=angar 335932 43443
K- och redsirivningar 15 118 10830
Antal anstafida | medehal MMa zIBlA
yarmay ks 7738 L 255
Sjukfriimem % g0 &0
Stabers dppmnde, % a0 100
RANTABILITET PA EGET MAPITAL, %
20
15— —_— —
L= —
o ﬁ :
a
2000 a00] 2002
Jormthlethetspalioy | Lol Lo M
LR R .
iRl e L S RS TN
Miljoledningaystern ... ..., .., EWASIS0 | Nonden
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Systembolaget AE ar det sarskilda fore-
tag, agt av staten, som enligt alkohol-
lagen (1954. 1738} ensamt skall svara
for dataljhandel med spritdrycker, vin
och starknl. Systembolagets verksamhat
regleras farutom | alkohollagen | ett avial
mellan fametagset och staten, 1997 slog
EG-domstolen fast att ett statligt detalj-
handelsmanopol for alkoholdrycker ut-
format cch anpassat sisom det svenska
Systembalaget Inte stred mol EG-ratten.

VERKSAMHET

Hinuduppgilten [Gr Systemnbol aget dr
att med ensamritt sélia alkohold rycker
till allmmiinheten. Denna ensamritt har
at socialpolitiskt sylte och begrinsar
alkchelens Gllginglighet. Denna be-
gransning kommer till stind genom att
[Eretaget dels har kootrall Gver butikse-
tableringar cch Gppettider, dels ser ll
att alkcholdryeker inte lonas o ll
personer somm Ar under 20 dr i miérk-
hart paverkade eller da det finns anled-
ning anta akl varan ir avsedd att olovli-
gen Gllhandahillas nagon. Systambolagst
skall vara ett modemnt, effektive detal -
jhandelstaretag som med ansvar siljer
alkcholdrycker och [Gmedlar en god
drycheskulur

Mal

Med utgingspunkt i uppdragst frin
regering och riksdag skall Gretaget ut-
vickla och twdligosra det sociala ansva-
ret, g en oo service Gll komderna sam-
ticligt som verksambeten skall bedrivas
chonomiskt effektivt.

Utviardering

En av de viktigaste delarma av [Gretagets
sociala ansvar r att ungdomar under 20
ar inte skall kunna képa alkohol § system-
butikema. G enomiGrda mitningar visar
att ilderskontrollen fr effdstiv. Yiverliga-
re insatser [ar att [Grstirka Sl derskontrol -
len kormmer att prioriteras [Ge att bli
dnmu bittre. Kommunilation kring hilsa

Styrelse 200272003

ch alkoholens risker sker lGpande med
inrilktning att oka kunskapen om alkoho-
lems effekter hos allminheten. Systanbo-
lagets service och personalens konnighet
beskrivs i olika undersskningar somii
nivi med amman d-.'L'.1|1'|'|'.1nL’v|.

Under 2002 hade Systembolagst
08,7 miljcmer kundbesak, Den stdrsta
enskilda [Grsiliningsd agen var manda-
gen den 30 decemnber med 906 300
bandbesak.

En miliskonsekven=utredning av
Systernbolagets verlsambet har genom-
firts och ligger Gl grind For hur milic-
arbsetet skall integreras som en naturlig

d: { av ‘.'L‘fl{‘:'\.H.I'I'Il'!:ll'.‘ﬂ 3

EKGMNCM]

Systernbolagets omsdittning under 2002
theacle med 4.9 procent dll 19132

{18 2411 Mer. Resultatet fore skatt upp-
gick ll 202 [197) Mkr Under 2002 sil-
des 347 3 miljoner liver alkoholdrycker
it dir en akming med B3 procent j&m-
fiirt med dr 2001 miitt i ren alkohal, |
valym okade [Grsdliningen med 85 pro-
cent. Farsaliningsalmingen dimpades
umder slutet av dret. Under decambser var
chmingen 4,7 procent miétt i ren alkohol.

Ml

Forkmstmingsmialet 1or eget kapital skl
[dngsiktict miotsvara den ticdriga chliga-
tiomsrintan med ett Glldge av frra pro-
centen hater,

Ldelningen bisr, undler fortsittning
at aktichalagslagens utdelningsregler
rmedger detta, uppgh tll et belopp mo-
svarande minst hilllten av vinsten elter
skatt mied heaktande av soliditetamilet
sorm it cirka 30 procent. Om vinsten var-
aatipt Gverstiper avkastningmmalet bér
detta pa sikt kormma kunderna Gllgeda
genomn anpassning av handelsmarginalen.

Utvardering
Rémtahiliteten pa eget kapital? 2002 upp-
gick tll 108 procent.

RESULTATRAENING, Mk 2002 2
Netboomsatining 19132 - 1832
Kostnader 1EDRD _18(
Rizre ke resu ltat 162 1
Finansiella imtakier 45
Finansiella kostnader -G
Resultat fore skatt 202 1
Sleatt &0

Brets resu ltat 142 1
BALANSRAKNIMNG, Mir 2002 20
Tillgangar

Ej rintebdirande anlaggningstillgingar 1 332 1:
Rantehérande anWggningstiligarear 20

Ej rntebdrande om=tin ingstil kzangar 1 010 ]
Rantebérande omsstiningstiligingar 2 344 gk
Totala Hilgangar 4706 37
Epet lapital, avsittningar och skulder

Ep=t kapital L4100 1:
Rantehsrande avsattningar 1]

Ej rintebirande avsitn ingar 268 ]
Ej rintetsirande langfristiga skulder 1

Ej rintetdirande hofiristiga skulder 3036 3]
Totala shulderoch eget kapital 4706 37
KASSAFLCDE, Mir 2002 2
Kamaflade frdn lopande verksamhet 1 G35 2

Kazaflade frin investeringsvetisamhat 165

LR

Kazsaflade frin finar geksamhet 215
NYCHELTAL 2002 2
Re lgenomsn it], % 10,2 1
Rt {perormenitt), % 4.0 |
Rzy=s igenommsnitt), % 15,0 1
Rop Igenomanitt], S neg |
Solidibet, % 30,0 2
OVRIGT, Mir 2002 20
Fereslagen utdelning &0
Eruttninwesteringar 232 2
B och msdskrivningar 248 1
Antal anstallda | medekal 2002 32
vanaw kvinnor 1 857 2q
Sjukfranvan, % 4 A5
Staters dgarandal, % 100 1

GENOMFORDA ALDERSKONTROLLER, %
90

&0

30

o

2001 2002
Iormsbalidhetspolicy |
Anded kinmor L .. ... e B
I e e e R e e e i
Miljaledningesysbarn oo il iii il EC

k- Olof Johansson. Wea o Anna Hedborg. Lad- Elisebeht Marksirom, U Melin, Maranne Nivert, Leif Linde, Ewa Parsson Goransson,
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4.4 @konomiske kravstilling, lannsomhet
og markedsverdier

Tabell 8.5 presenterer eierkrav til avkastning, ubyt-
te og egenkapitalandel som er benyttet ved vurde-
ringen av enkelte selskaper i arsrapporten for 2002
(selskapene er ordnet etter type krav og kravets
storrelse). Dette dekker 17 av de 25 selskapene
med markedsmessige krav, men kun 9 av de 26
selskapene med spesielle samfunnsmessige inte-
resser. Det er ikke oppgitt krav for de barsnoterte
selskapene. Dette er fornuftig, for det forste fordi
ledelsen i disse selskapene likevel far informasjon
fra bersprisingen, og for det andre fordi uttrykte
krav fra en statlig eier faktisk kan virke uheldig
overfor de andre eierne. Mange av kravene er
sannsynligvis formulert av eierskapsorganet (nae-
ringsdepartementet), men for flere av selskapene
maé nok disse kravene isteden oppfattes som mal
formulert av styret/administrasjonen (merket med
* i tabell 8.5 og 8.6).

Flesteparten av avkastningskravene er definert
etter skatt, og sammenlignes med etter skatt renta-
bilitet for egenkapitalen i 2002 i tabell 8.6 (innehol-
der ytterligere selskaper). Avkastningskravene er
definert som gjennomsnittlig rentabilitet over en
full konjunktursykel, mens resultatet for flere av
selskapene reflekterer at 2002 var et vanskelig ar,
og spesielt for Posten og de bersnoterte selskape-
ne. For de tre jernbanerelaterte selskapene (S/,
Green Cargo og Sweedcarrier) har nok de elendige
resultatene mer en strukturell enn en konjunktu-
rell forklaring, og er muligens ogsa knyttet til eks-
traordinaere nedskrivninger av anleggsmidler.

Avkastningskravene formulert av eierskapsor-
ganet er gjennomgéaende uttrykt som mellomlang
statsrente (5 ar) pluss en risikopremie, mens de
faste prosentkravene nok reflekterer ledelsens
rentabilitetsmal mer enn eiers minimumskrav. Her
ville et fast realkrav veere mer passende, gitt de
senere ars betydelige reduksjon i inflasjonen.

Risikopremiene i avkastningskravene fremstar
som relativt sjablonmessig fastsatt. Dette er fornuf-
tig gitt vanskelighetene knyttet til en kvantifisering
av relativ risiko for ikke-bersnoterte selskaper, og
fordi sterrelsen pa en representativ risikopremie
ogsa er usikker. Risikopremien er satt til 2,5% for
lavrisikoselskapene Akademiske Hus, Kasernen og
Specialfastigheter (alle eiere av offentlig leide eien-
dommer) og Skeppshypotek (pantesikrede lan til
svenske rederier; ikke kredittap siden 1929). Dette
virker rimelig og innbyrdes konsistent for disse
selskapene (eiendomsselskapene kan forventes a
ha omtrent samme konjunkturelle forretningsrisi-

Statens forretningsmessige eierskap

ko, og bokfert egenkapitalandel er ogsa den sam-
me, ca 25% av sysselsatt kapital).

Risikopremien er satt til 5% for Vasakronan (ett
av Sveriges storste forretningseiendoms-selska-
per) og for SBAB («Husbanken»; boligfinansier-
ing). Dette virker heyt for siste selskap, gitt den
antatt lave risiko ved boligfinansiering, men sel-
skapet har pa den annen side en svert lav egenka-
pitalandel (ca 3%). Risikopremien pa 6% for Vin &
Sprit («Arcus») virker i hvert fall sveert hoy. Dette
er produsenten av bl.a. Absolut Vodka (verdens
tredje mest solgte spritmerke). Selskapet mé antas
4 ha relativt ubetydelig konjunkturell forretnings-
risiko, mens den mer langsiktige risikoen knyttet
merkevareposisjonen er diversifiserbar for eieren
(staten), og ber derfor ikke pévirke risikopremien.
Det hoye avkastningskravet kan heller ikke forkla-
res ved en lav egenkapitalandel. Bokfert egenkapi-
tal pa 4,2 milliarder utgjor riktignok kun ca 35% av
selskapets sysselsatte kapital (rentebzerende gjeld
utgjer 8,5 milliarder, etter flere oppkjep), men ut-
gjor minst 75% regnet til markedsverdi av egenka-
pitalen, som er det relevante ved fastsettelse av
avkastningkrav.

Jeg anslar siledes markedsverdien av selska-
pets egenkapital til SEK 25-30 mld, eller 5-7 ganger
bokfert egenkapital. I lopet av de siste tre arene
har Vin & Sprit hatt ca 30% etter skatt rentabilitet
pa egenkapitalen, og en arlig omsetnings- og resul-
tatvekst pa ca 25%. Under forutsetning av at EK-
rentabiliteten gjennomsnittlig opprettholdes med
ca 28% og at EK-kravet er satt til 7% (realistisk
risikopremie 3%), kan egenkapitalens statiske ver-
di anslas til 4 ganger bokfert verdi (jf kap. 5.4, at
statisk marked/bok = rentabilitet/krav). Langsik-
tig vekst kan nok settes relativt heyt, mens vek-
strentabiliteten ber reduseres i forhold til statisk
rentabilitet. Nettoeffekten er uansett at egenkapi-
talen kan prises til minst 5-7 ganger bokfert verdi,
eller SEK 20-30 milliarder, som tilsier en markeds-
messig egenkapitalandel pa 70-80%.

Jeg er ellers forbauset over at man i eierforvall-
ningen vektlegger avkastningskvav for selskapenes
egenkapital, isteden for a bruke totalkvav for selska-
pets sysselsatte kapital (vektet avkastningskrav for
egenkapital og rentebzerende gjeld). Dette er ulikt
vanlig kravpraksis innenfor selskaper, bade privat
og statlig eide, hvor totalkrav dominerer. Bruk av
egenkapitalkrav kan derfor vanskeliggjore eierens
kommunikasjon med selskapene.

Som diskutert i kapittel 7, vil risikopremien i et
egenkapitalkrav i prinsippet variere omvendt pro-
porsjonalt med endringer i egenkapitalens andel
av sysselsatt kapital, regnet til markedsverdier.
Dersom risikopremien er f.eks. 4% ved en egenka-
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Tabell 8.5 Kravstilling overfor selskapene’
Bransje Egen- Monopol Stats- EK-krav?  Utbytte EK-andel
kapital kjop % (etter skatt)
(mill.) oms.
Selskaper med markedsmessige krav (17 av 25)
Vin & Sprit Dagligvarer 4222 5ar + 6% 50%
Vasakronan Eiendom 9116 Har + 5% 3% EK 35%
SBAB Finans 4544 5ar + 5% 1
Akademiske Hus Eiendom 7249  Delvis 5ar + 2,5% 50% 25%
Specialfastigheter Eiendom 1275  Delvis 5ar + 2,5% 50% 20%
Skeppshypotek  Finans 1011 5ar + 2,5% Nei ] 10%
Kasernen Eiendom 100 5ar + 2,5% 50% 25%
Vattenfall Kraft 45129 15%* A-rating
SJ Transport -149 13%* 4 50%
Lernia Arbeidsmarked 305 13%* 40-50%
Rymdbolaget Telekom 696 11%* 35%
Posten Transport 2 587 1,7% 10%* 30%
LKAB Basisindustri 8673 15% f.sk* 40%
Sveaskog Basisindustri 12 727 5% realisert™
Vasallen Eiendom 2229 EVA: +0,5% * 50%
Swedcarrier Transport 1429 Konk.dyktig 50% 30%
Exportkreditt Finans 3765 0,6 % Tilfredsstillende
104 908
Selskaper med spesielle samfunnsinteresser (9 av 26)
Systembolaget Dagligvarer 1410  Legalt 104r + 4% 50% 30%
Luftfartsverket  Transport 2985  Delvis 8% % 25%
SOS Alarm Alarmsentral 156  Delvis  24% 8% 3% EK
Svenska kraftnit Kraft 6701 Legalt 7% 7% 65% 35%
Sjofartsverket Transport 794 9% 7% 1 30%
Swedfund Finans 937 1ar stat
Apoteket Medisiner 1648  Legalt Langsiktig sunn Ja
SP Forskning 262 12% Langsiktig sunn Nei
Svenska Spel Tipping 4211  Delvis 100%
19104

1 Selskapene er ordnet etter type og sterrelse av egenkapitalkrav.
2 EK-kravene merket med * er nok styrets/ledelsens méalsetning, mer enn eiers krav. «5 &r» = 5-4rs statsrente.

Kilde: arsrapport for foretag med statligt igande 2002; Niringsdepartementet.

pitalandel pa 60%, oker premien til 6% hvis egenka-
pitalandelen faller til 40% (= 4% []0,60 / 0,40). Dette
betyr at egenkapitalkravet kan variere betydelig
over en Kkonjunktursykkel, nir egenkapitalens
markedsverdi varierer, eller som felge av andre,
midlertidige eller strukturelle endringer i mar-
kedsverdien. Totalkravet vil derimot veere kon-
stant si lenge selskapets forretningsrisiko ikke
endres.

Eierforvaltningen spesifiserer ogsa et langsik-
tig krav til selskapenes egenkapitalandel. Det er
uklart hvorvidt dette kan oppfattes som et mini-

mums- eller maksimumsniv4, jf diskusjonen i kap
4.2 om selskapenes manglende fokus pa sin kjer-
nevirksomhet. Dette vil ikke fjerne problemet med
en varierende egenkapitalandel i forhold til bruk
av et fast egenkapitalkrav. For det forste, fordi sel-
skapene kan ha betydelig variasjon i egenkapita-
landelen, selv om den langsiktige andelen er spesi-
fisert. For det andre, fordi kravet til langsiktig
egenkapitalandel er satt ut fra bokferte verdier,
mens avkastningskravet reagerer pa variasjoner i
egenkapitalandelen regnet til markedsverdier.
Dette vil normalt ikke vaere noe problem i forhold
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Tabell 8.6 EK-rentabilitet og utbytte 2002 relativt EK-krav'

Bransje Egenkapital EK-krav? EK-rentabilitet ~ Utbytte 2002
(mill.) (etter skatt) 2002 (mill.)
Markedsmessige krav (19)
Vin & Sprit Dagligvarer 4 222 5ar + 6% 32% 500
Vasakronan Eiendom 9116 5ar + 5% 5% 216
SBAB Finans 4544 5ar + 5% 10% 137
Akademiske Hus  Eiendom 7249 5ar + 2,5% 7% 245
Specialfastigheter  Eiendom 1275 5ar + 2,5% 6% 40
Skeppshypotek Finans 1011 5ar + 2,5% %
Kasernen Eiendom 100 5ar + 2,5% 22% 10
Vattenfall Kraft 45129 15%* 18% 1485
SJ Transport -149 13 %* -118%
Lernia Arbeidsmar- 305 13 %* 9% 9
ked
Rymdbolaget Telekom 696 11%* 5,5% 1
Posten Transport 2 587 10%* -27%
LKAB Basisindustri 8673 15% f.sk* 3,5% 231
Sveaskog Basisindustri 12 727 5% realisert* 5,4% 296
Vasallen Eiendom 2229 EVA +0,5%* 1,3% 17
Swedcarrier Transport 1429 Konk.dyktig -27%
Exportkreditt Finans 3765 Tilfredsstillende 13% 320
Venantius Finans 6 034 Nei 16%
Green Cargo Transport 467 -46%
111 409 5% 3507
Borsnoterte (4)
TeliaSonera Telekom 50 061 -9,6% 847
Nordea Finans 20 145 7,5% 1122
SAS Transport 3250 -0,9% 0
oM Finans 192 -3,3% 8
73 648 -1% 1977
Spesielle samfunnsinteresser (10)
Systembolaget Dagligvarer 1410 104ar+4% 10,3% 80
Luftfartsverket Transport 2985 8 % 3,6% 35
SOS Alarm Alarmsentral 156 8% 0,0% 5
Svenska kraftnit Kraft 6 701 7 % 7,8% 356
Sjofartsverket Transport 794 7% 2,3% 6
Swedfund Finans 937 1ar stat 3,7%
Apoteket Medisiner 1648 Langsiktig sunn 0,7% 100
SP Forskning 262 Langsiktig sunn 4,7%
Svenska Spel Tipping 4211 105% 4 210
Teracom Telekom 662 -27%
19 766 18% 4792
Totalt 33 selskaper 204 823 4,4% 8049

! Rentabilitet etter skatt pd arets gjennomsnittlige egenkapital
2 EK-kravene merket med * er nok styrets/ledelsens méalsetning, mer enn eiers krav. «5 dr» = 5-4rs statsrente.

Kilde: arsrapport for foretag med statligt 4gande 2002; Niringsdepartementet.



NOU 2004: 7 135

Statens forretningsmessige eierskap

til andre feil og skjenn ved kravsettingen, men kan
vaere et betydelig problem for selskaper med spe-
sielt darlig eller god lennsomhet, f.eks. Vin &
Sprit.

4.5 Markedsverdien av den svenske statlige
selskapsportefoljen

Eierrapporten for 2002 anslar markedsverdien av
den svenske statlig eide selskapsportefeljen til
SEK 350-410 milliarder, eller 1,6-1,9 ganger den
bokferte verdien av egenkapitalen pa SEK 216 mil-
liarder. Tabell 8.7 presenterer en enkel, aggregert
etterproving av dette verdianslaget, og er ment
som en illustrasjon av verdimodellen i kap. 5. Mitt
anslag SEK 370 milliarder pa totalverdien ligger
neer midten av departementets verdiintervall.

De bersnoterte selskapene er priset til statens
andel av bersverdiene ved arsslutt 2002. For Telia-
Sonera kan det argumenteres for en 20-30% oppjus-
tering av verdiene, for 4 hensynta en statlig kon-
trollpremie (eller rabatt). Dette vil tilsi at mitt an-
slag pa portefoljens totale markedsverdi ekes til ca
SEK 390 milliarder. For de ikke-bersnoterte sel-
skapene gjor jeg fire grovanslag pa marked/bok-
faktorer, angitt ved kursive tall i siste kolonne i
tabellen. For Vattenfall anslar jeg markedsverdien

Tabell 8.7 Verdi av svensk statlig egenkapital 2002

Vedlegg 8

til 2,5 ganger bokfert verdi av egenkapitalen, som
er i samsvar med prisingen av norske Kkraftselska-
per. Anslaget bygger ogsa pa at selskapet forven-
ter en etter skatt EK-rentabilitet pa 15%, som tilsva-
rer et statisk marked/bok-forhold pa ca 1,9, gitt
mitt anslag 8% for selskapets EK-krav (jf kap. 5.4, at
statisk P/B = R/k = 15%/8%). Selskapet kan dess-
uten antas & ha en viss verdiskapning pa sin vekst,
som tilsier et heyere P/B-forhold (her fordres en
vurdering av bl.a. de store oppkjepene som alle-
rede er gjennomfert). Jeg har derfor priset Vin &
Sprit til 6 ganger bokfert egenkapital, hvor merke-
vareverdien til Absolut Vodka dominerer. Resten
av de ikke-begrsnoterte selskapene er sjablonmes-
sig og aggregert priset til 1,5 ganger bokfert egen-
kapital, bade for selskapene med markedsbaserte
krav og med spesielle samfunnsmessige interes-
ser En skikkelig individuell verdsettelse av de stat-
lige selskapene vil nok mete problemer, bl.a. ved
vurderingen av S/ («Statsbaner»; her priset til ne-
gativ markedsverdi), Sveaskog («Statskog») og
LKAB, men i seerdeleshet selskapene med spesiel-
le samfunnsmessige interesser. Her vil en teore-
tisk salgsverdi avhenge av statens inntektsregule-
ring eller deregulering av monopolene som domi-
nerer gruppen.

Milliarder SEK
Egenkapital
Bokfort Marked! Marked/Bok?
Borsnoterte (statens andel)
TeliaSonera 50 69 14
Nordea 20 21 1,0
SAS 3,3 1,7 0,5
OM 0,2 0,3 1,7
74 92 1,3
Andre med markedsmessige krav
Vattenfall 45 113 25
Vin & Sprit 4,2 25 6,0
23 m/markedsmessige krav 68 102 1,5
117 239 2,0
26 m/samfunnsinteresser 26 38 1,5
Totalt statlig eiet 216 370 1,7

1 2 For bersnoterte selskaper er markedsverdier statlig andel av bersverdier pr 31.12.02. For andre selskaper har jeg «skjennet»
marked/bok-forhold, og avledet markedsverdier fra bokfert egenkapital.

Kilde: arsrapport for foretag med statligt 4gande 2002; Niringsdepartementet.
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4.6 Rapportering og organisering av statlig
eierskap: Sverige vs Norge

Rapporteringen fra den svenske eierskapsforvalt-
ningen er fokusert pa den interne lennsomheten
og verdiskapningen i de enkelte selskaper (jf mal-
type (ii) i kap. 2-3, «god industriell utvikling»). Vur-
deringen av portefoljens aggregerte verdiutvikling
bererer kun de bersnoterte selskapene, og er be-
grenset til en enkel sammenligning mot arets ver-
diutvikling for Stockholmbersen (if maltype @) i
kap. 2-3, «sikre verdier»).

Det er nok flere grunner til den manglende
fokus pa portefoljens verdivekst. For det forste at
eierskapsorganet i sitt arbeid fortsatt er belastet
med strukturelle problemer og utfordringer i en-
kelte selskaper. For det andre at naeringsdeparte-
mentets eierorgan har utviklet en sterk forret-
ningsmessig kompetanse i forbindelse med re-
struktureringsarbeidet for de mange, store privati-
seringssalgene pa 1990-tallet. Organet mangler
nok fortsatt en finansiell forvaltningskompetanse
eller -interesse. For det tredje, at den svenske sta-
ten har et relativt begrenset berseierskap, og det
signaliseres at dette eierskapet vil bli ytterligere
redusert. Analyser og vurderinger av verdiutvik-
lingen for totalportefeljen (relativt til f.eks. en in-
ternasjonalt diversifisert benchmark) forutsetter
en vurdering av markedsverdi-utviklingen ogsé for
ikke-barsnoterte selskapene. Slike verdivurderin-
ger kan lett bli uinteressante, akademiske ovelser
dersom de gjores hyppig, og spesielt nar ikke-
bersnoterte selskaper utgjer anslagsvis 70% av por-
tefoljens markedsverdi. Analyser av portefoljens
aggregerte verdivekst ber derfor begrenses til kun
tidvise analyser —f.eks. hvert femte ar — av portefal-
jens langsiktige, relative verdiutvikling.

Eierskapsavdelingen i det norske naeringsde-
partementet har den motsatte vektleggingen i sin
forste eierberetning for de 20 selskapene forvaltet
av avdelingen. Her vektlegges portefoljens mar-
kedsverdiutvikling fremfor forretningmessig ver-
diskapning for de enkelte selskapene. Forskjellen
kan nok delvis forklares ved at verdien av de bers-
noterte selskapene utgjer mer enn halvparten av
portefoljens totalverdi, NOK 87 milliarder i forhold
til totalt ca NOK 156 milliarder. Dette forsvarer
allikevel ikke skjevheten i rapporteringen, siden
informasjon om de bersnoterte selskapene er
lopende tilgjengelig fra andre informasjonskilder,
mens de egentlige eierne (norske folket) har sveert
begrenset informasjon om de ikke-bersnoterte sel-
skapene. Samtidig ber eierskapsorganets opp-
merksomhet veere fokusert nettopp pa de ikke-
bersnoterte selskapene, for 4 legge et press pa
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selskapenes ledelse og styre. For de bersnoterte
selskapene er presset allerede stort fra den lepen-
de bersprisingen, markedsanalytikere og pressen.
Portefoljens bersnoterte selskaper inkluderer
DnB, Hydro, Telenor og SAS, mens ikke-bersno-
terte selskaper inkluderer bl.a. Arcus, Cermagq,
Eksportfinans og Statkraft. Ut fra min diskusjon
ovenfor, mener jeg at eierskapsavdelingens porte-
folje av storre selskaper ber utvides med Statoil,
NSB, og Posten. Bruk av de svenske kriteriene vil
tilsi at alle disse selskapene defineres 4 ha mar-
kedsmessige krav. Dette ville nok ogsé inkludere
flesteparten av portefoljens andre 7 sméaselskaper,
med unntak for NOAH Holding og Store Norske,
som nok ville blitt definert 4 ha spesielle samfunns-
interesser (utover den strategiske verdien av et
nasjonalt eierskap). Eierskapsavdelingens porte-
folje av selskaper med spesielle samfunnsmessige
interesser ber nok ogsé vurderes & bli utvidet med
Statnett.

Den norske eierrapporten har ingen informa-
sjon om eiers kravsetting overfor de enkelte sel-
skapene. Det er kjent at eierskapsavdelingen har
utviklet (overraskende presise) avkastningskrav
for selskapenes egenkapital, som er kommunisert
til selskapene. Denne informasjonen ber ogsa rap-
porteres til de egentlige eierne, dvs. det norske
folket. Den verbale presentasjonen av de enkelte
selskapene inneholder intet om ledelsens eller eie-
rens vurdering, men begrenser seg til leksikogra-
fiske opplysninger. Her er dpenhet og giennomlys-
ning forelopig svakere enn i den svenske eierskaps-
rapporteringen.

Utvalget av regnskapstall for selskapene i den
norske rapporteringen virker noe tilfeldig. Det er
en uklar blanding av regnskaps og markedstall,
f.eks. er regnskapsmessig «egenkapitalavkast-
ning» oppgitt ved siden av en markedsbasert «fo-
talavkastning», uten at forskjellen mellom disse tal-
lene Klargjores. Jeg er ellers forundret over den
tilsynelatende vektleggingen av EBITDA, spesielt
siden mange av selskapene er bersnoterte, eller
har problemer med & mete sitt avkastningskrav.
Rapporten inneholder ingen presisering eller dis-
kusjon av eventuelle samfunnsmessige mal eller
maloppfyllelse for de spesielle selskapene.

Disse mangler og svakheter kan nok skrives pa
kontoen for «barnesykdommer». Det er ellers im-
ponerende hvor langt man tilsynelatende er kom-
met pa relativt kort tid i en profesjonell rappor-
tering av eierskapsforvaltningen. Det svenske nae-
ringsdepartementet har tross alt «gvet» pd en pro-
fesjonell eierskapsforvaltning siden de store
privatiseringssalgene tidlig pa 1990-tallet. Mer ge-
nerelt tror jeg den norske statlige eierskapsforvalt-
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ningen kan leere mye av selve organiseringen av
den svenske forvaltningen. Det er péfallende hvor-
dan man der har fatt til en samling i samme eieror-
gan (naeringsdepartementet) av alle selskaper av
betydning med markedsmessige krav, og ogsa av
flesteparten av selskapene med spesielle sam-
funnsmessige interesser. Dette har skjedd pa tross
av apenbare «vested interests» fra byrakratene i
andre fagdepartementer, som naturligvis ville fin-
ne denne eieroppgaven spennende. Det har ogsa
hjulpet at det svenske naeringsdepartementet har
et bredere fagansvar enn det norske.

Pi denne maten har man fatt et langt klarere
skille mellom statens eierrolle og statens mange
andre roller overfor selskapene, som regulator,
konsesjonsgiver og kunde. En rendyrking og be-
skyttelse av eierrollen kan tillate en klarere og mer
enhetlig forretningsmessig kravsetting overfor sel-
skapenes styre/administrasjon, og en mer effektiv
oppfelging av disse kravene. En samling av fleste-
parten av selskapene med statlig eierskap tillater
ogséa at man kan utnytte stordriftsfordeler, og ut-
vikle et profesjonelt forvaltermiljo. Samtidig kan
man oppnd en mer effektiv og uavhengig héand-
tering av de andre statlige oppgavene, som regule-
ring, konsesjoner og statlige kjop/bidrag. Dette er
spesielt viktig innenfor integrasjonen av de euro-
peiske gkonomiene, med krav om likebehandling
av bedrifter, uansett hovedkontorets nasjonale ad-
resse.

Det norske statlige eierskapet er fortsatt preget av
en betydelig fragmentering av eiervollen mellom fag-
departementer, og en tilsynelatende sammenblan-
ding med andre statlige oppgaver. Dette gjelder spe-
sielt innenfor energi- og kommunikasjonssekto-
ren. Jeg tror dette er uheldig for utevelsen bade av
eierrollen og de andre statlige rollene, og spesielt
fordi dette kan hindre utviklingen av en enhetlig og
profesjonell eierrolle.

Enkelte vil hevde at en ytterligere konsentra-
sjon av de statlig eide selskapene i ett eierorgan
kan medfere en uheldig maktkonsentrasjon. Jeg
tror ikke dette er riktig. Nar det gjelder de store
beslutningene, f.eks. endringer i sterrelsen pa eier-
skapet, fusjoner/oppkjop, kapitalinnskudd og end-
ringer i utbyttepolitikken, vil disse fortsatt ligge i
Regjeringen eller Stortinget. En uheldig maktkon-
sentrasjon er derfor en konsekvens av det store
norske statlige eierskapet, og ikke av hvordan det-
te er organisert. Nar det gjelder de «mindre» be-
slutningene knyttet til avkastningskrav, oppfelging
av virksomheten, kontakt med styret/administra-
sjonen, osv, tror jeg at en konsentrasjon av eierrol-
len faktisk kan bety en enskelig flytting av makt fra
selskapets ledelse (eller enkeltpolitikere) til eie-
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ren. Dette gjelder ogsé eierorganets saksforbere-
delse i forbindelse med de store spersmaélene. En
eierkonsentrasjon klargjer hvor viktige vurderin-
ger gjores, og hvor eventuelt beslutninger fattes,
og man slipper «bak deren» uklarhet. En konsen-
trasjon av eierskapet vil vanskeliggjore ledelsens
lobbyvirksomhet, bl.a. fordi man vil mete en mer
apen konkurranse med andre selskaper, ogsa fra
andre bransjer. En enhetlig og mer dpen organise-
ring av eiervollen er essensielt for et demokratisk og
legitimt statlig eierskap.

Enkelte skonomer hevder at statlige oppgaver
som regulering, konsesjoner og kjop/bidrag ofte
héandteres best gjennom statlig eierskap, fordi det-
te kan gi synergigevinster pa informasjons- og kon-
trollsiden. Dette forutsetter i sa fall en (viss) orga-
nisatorisk kobling mellom héndteringen av disse
oppgavene og selve eierrollen. Jeg er uansett ikke
overbevist om at denne péastanden, om positive sy-
nergieffekter mellom regulering og eierskap,
egentlig har sd mye for seg. Den forutsetter at det
ikke er vesentlige agentkostnader knyttet til det
statlige byrékratiet, eller at byrakratene er ensidig
styrt av samfunnets interesser. Det er i s fall for-
underlig hvordan slike uegennyttige personer har
samlet seg i offentlige sektor, mens forholdet mel-
lom eiere og ledelse i privat sektor synes & veere
preget av ledelsen egeninteresse og tilherende
agentkostnader.

4.7 Konklusjoner fra en gjennomgang av
svensk statlig eierskapsforvaltning

Jeg har brukt mye plass pa en gjennomgang av den
svenske statlige eierskapsforvaltningen. Dette
skyldes at denne fremstar som svert forbilledlig.
For det forste, fordi man sa Kklart, og tilsynelatende
konsistent har skilt mellom selskaper som kan be-
handles ut fra vanlige markedsmessige krav — uav-
hengig av at eieren tilfeldigvis er staten — og sel-
skaper som ogsa ivaretar mer samfunnsmessige
eller sektorpolitiske mél. For forste selskapsgrup-
pe vil en klargjering og oppfelging av resultatkra-
vene kunne gi en nedvendig legitimitet for det stat-
lige eierskapet, unnga konkurransemessige vrid-
ninger i forhold til andre selskaper, og sikre en
samfunnsekonomisk optimal ressursutnyttelse.
Dette reduserer antallet «spesielle» selskaper i
den andre gruppen, hvor man maé forfelge flere
mal, bade bedriftsekonomiske og samfunnsekono-
miske. For det andre er forvaltningen forbilledlig
fordi man fatt til en relativt enhetlig behandling og
rapportering av alle selskaper, uansett hvilken
gruppe de tilherer. Dette betyr at man kan Kklar-
gjore rene effektivitetskrav, i tillegg til samfunns-
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messige hensyn. I denne forbindelse har man ak-
septert at vurderingen av méloppfyllelsen av spesi-
elle samfunnsmessig hensyn er mer en kvalitativ
enn kvantitativ evelse. Jeg liker ogsa vektleggin-
gen av forretningsmessig og finansiell styrekom-
petanse, herunder at eierorganet selv kan ta styre-
plass. Denne gjennomgangen tillot, for det fjerde,
en god illustrasjon av min prinsipielle diskusjon i
kap. 2-3 og av verdiskapningsmodellen i det folgen-
de kapittel 5.

5 Selskapets lannsomhet og eiers
avkastning og verdiskapning

5.1 Litt avgrensing: eksterne effekter

En eier er opptatt av avkastningen pa sin investe-
ring i selskapet. For en vanlig finansiell investor vil
avkastningen veere bestemt av lopende utbyttebe-
talinger etter investeringstidspunktet og sluttver-
dien ved salg av investeringen (justert for eventuel-
le mellomliggende Kkapitalinnskudd). Dette be-
stemmer verdiveksten for den investerte formuen
ut fra en vanlig internrenteberegning. En forret-
ningsmessig eier vil kunne realisere ytterligere ge-
vinster fra sitt eierskap, f.eks. gjennom samhandel
eller strategiske synergigevinster med andre sel-
skaper han eier.

For Staten vil det analogt kunne vere et spors-
mal om eksterne, samfunnsekonomiske gevinster
realisert gjennom arbeidsmarkedet (utkantsbe-
drifter), ravaremarkedet (bedre utnyttelse av na-
turressurser), produktmarkedet (bedriftsekono-
misk ulennsomme tilbud; ikke utnyttelse av mono-
polstilling) eller gjennom Kkapitalmarkedet/eier-
skap  (hovedkontorseffekten; klyngeeffekter;
«national champions»). Dette er eierskapsgevins-
ter for Staten kun dersom de fordrer direkte eier-
skap for & realiseres. I de fleste tilfeller ville meste-
parten av disse gevinstene bedre kunne realiseres
utenfor den statlige eierrollen, gjennom f.eks. stat-
lige kjopsordninger, regulering eller konsesjons-
krav. Markedssvikt i kapitalmarkedet kan derimot
veere problematisk, f.eks. som folge av en begren-
set privat norsk investeringskapital. En vurdering
av enskeligheten av et vedvarende, betydelig stat-

3Tallene i eksempelet kan tolkes som totalverdier (f.eks. milli-
arder kroner), eller som kroner pr aksje, og kan alternativt
tolkes ut fra selskapets totale investert kapital (sysselsatt kapi-
tal) og driftsresultat.

4 Forventet meravkastning pa 4% er i samsvar med bl.a. konklu-
sjonene fra en sterre studie av 102 ars avkastningsdata for 17
land (Dimson, Marsh og Staunton; London Business School &
ABN Amro), og fra 84 érs data for Norge (T. Johnsen).
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lig berseierskap ligger utenfor mitt mandat, men
jeg gar ut fra at dette hovedsakelig er motivert ut
fra ensket om a beskytte et nasjonalt eierskap. Det
vil vaere meningslest, og faktisk unedvendig & for-
seke lopende 4 male denne merverdien innenfor
en statlig eierskapsforvaltning. I forvaltningen kan
man derfor fokusere pa den bedriftsskonomiske
verdiskapningen ved eierskapet, relativt en inter-
nasjonal benchmark, dvs fokusere pd mal (i) og
(ii). Vurderingen av en eventuell bedriftsekono-
misk mindreverdi i kap. 2-3, i forhold til en mer
kvalitativ merverdi ved et nasjonalt eierskap, kan
overlates til politikere (og folket i valg). Jeg vil
derfor i det folgende fokusere pé bedriftsekono-
misk verdiskapning

5.2 Markedet vs regnskapet: en enkel
modell

Jeg vil diskutere verdiskapning ved finansielt eier-
skap, og vaere spesielt opptatt av eiers avkastning
pa sin investering (markedet) i forhold til selska-
pets egen lonnsomhet og verdiskapning (regnska-
pet). Dette er sentralt ved utformingen av lenn-
somhetsmal for de enkelte selskapene i statens
eierportefolje, spesielt for ikke-bersnoterte selska-
per. Jeg vil ogsa diskutere betydningen av selska-
pets investeringer, forholdet mellom intern og eks-
tern egenkapitalfinansiering (utbyttepolitikken i
kap. 6) og bruk av gjeldsfinansiering (kap. 7).

Jeg bruker et enkelt talleksempel som beskri-

ver utviklingen i sentrale regnskaps- og markeds-
tall for egenkapitalen i et lennsomt selskap med
rentabilitet 10% som overstiger egenkapitalkravet
pa 8%.3 Avkastningskravet er avledet fra forventet
avkastning pa risikomessig sammenlignbare mar-
kedsplasseringer, f.eks. ved den sékalte kapitalver-
dimodellen (CAPM),
k = risikofri + beta [Jmarkedspremie = 4% + 1 []4%,
dvs som summen av risikofri statsrente (4% mel-
lomlang statsrente) og en betajustert markedspre-
mie (representativ aksjebeta 1, og 4% forventet kro-
ne meravkastning pa en internasjonalt diversifisert
aksjeinvestering?). Selskapets aksjebeta reflekte-
rer den konjunkturelle forretningsrisikoen for
virksomheten, men ogsa andelen gjeldsfinansie-
ring, jf kap 7.

Selskapet investerer for a opprettholde inntje-
ningen (gjenanskaffelsesinvesteringer), og even-
tuelt ogsa for 4 eke fremtidig kapitalbase og inn-
tjening (vekst- eller nettoinvesteringer). Dersom
regnskapsmessige avskrivninger korrekt reflekte-
rer det skonomiske kapitalslitet, vil tilsvarende in-
vesteringer pr definisjon garantere et konstant
overskudd. Vekstinvesteringer antas & utgjere en
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konstant andel 60% av arlige overskudd, og vil gi en
konstant vekst i selskapets overskudd, utbytte og
investeringer. Vekstraten vil avhenge av lennsom-
heten pa vekstinvesteringene. Jeg ser bort fra va-
riasjoner i selskapets lennsomhet og vekst (tilfeldi-
ge, konjunkturelle eller mer permanente).
Selskapets investeringer er antatt finansiert
ved tilbakeholdte overskudd i tillegg til gjeld, som
opprettholder et konstant forhold mellom gjeld og
egenkapital. Uten vekstinvesteringer vil selskapet
dele ut hele overskuddet som utbytte, men kun
40% av arlige overskudd ved vekstinvesteringer.
Jeg vil diskutere betydningen av antagelsen om

Tabell 8.8 Statisk selskap
10% rentabilitet; 8% avkastningskrav
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internfinansiering av egenkapitalandelen av inves-
teringene i kap. 6. Dette vil tilsynelatende inne-
bare en direkte kobling mellom selskapets utbyt-
tepolitikk og vekst og verdiskapning.

Tabellene 8.8-8.10 viser utviklingen forste fire
ar for tre varianter av selskapet, hhv uten vekst
(tabell 8.8), vekst med marginal lennsomhet 8%
(tabell 8.9), og lennsom vekst med samme rentabi-
litet 10% som for eksisterende virksomhet (tabell
8.10). Overste del av hver tabell viser selskapets
regnskapstall og nederste del viser markedstall.
Siste kolonne gir relevante naverdier regnet pr i
dag, med diskontering over en uendelig horisont.

0 1 2 3 4 0 NV(8%)
Regnskapet:
1 Kapital 100 100 100 100 100
2 rentabilitet 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 %
3 Resultat (10%) 10,0 10,0 10,0 10,0 125
4 Kalk. kapitalkost (8%) -8,0 -8,0 -8,0 -8,0 -100
5 Verdiskapning 2,0 2,0 2,0 2,0 25
6 Utbytte (100%) 10,0 10,0 10,0 10,0 125
7 Nto. investering 0 0 0 0
Markedet:
8 Kapital 125 125 125 125 125
9 Merverdi 25 25 25 25 25
10 Marked/Bok (P/B) 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25
11 Marked/Res,, (P/E) 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5
12 Utbytte + kap.gev. 10,0 10,0 10,0 10,0
Tabell 8.9 Marginalt lsnnsom vekst
10% basisrentabilitet; 8% vekstrentabilitet = avkastningskrav
0 1 2 3 4 0 NV(8%)
Regnskapet:
1 Kapital 100,0 106,0 112,3 118,9 125,8
2 rentabilitet 10,0 % 9,9 % 9,8% 9,7 % 9,6 %
3 Resultat (10%[] 8%) 10,0 10,5 11,0 11,5 313
4 Kalk. kapitalkost (8%) -8,0 -8,5 -9,0 9,5 -288
5 Verdiskapning 2,0 2,0 2,0 2,0 25
6 Utbytte (40%) 4,0 4,2 4,4 4,6 125
7 Nto. investering 6,0 6,3 6,6 6,9 188
Markedet:
8 Kapital 125,0 131,0 137,3 143,9 150,8
9 Merverdi 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0
10 Marked/Bok (P/B) 1,25 1,24 1,22 1,21 1,20
11 Marked/Res,+, (P/E) 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5
12 Utbytte + kap.gev. 10,0 10,5 11,0 11,5
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Tabell 8.10 Verdiskapende vekst
10% rentabilitet; 8% avkastningskrav
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0 1 2 3 4 0 NV (8%)
Regnskapet:
1 Kapital 100,0 106,0 112,4 119,1 126,2
2 rentabilitet 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 %
3 Resultat (10%) 10,0 10,6 11,2 11,9 500
4 Kalk. kapitalkost (8%) -8,0 -8,5 9,0 9,5 -400
5 Verdiskapning 2,0 21 22 24 100
6 Utbytte (40%) 4,0 4,2 4,5 4,8 200
7 Nto. investering 6,0 6,4 6,7 7,1 300
Markedet:
8 Kapital 200,0 212,0 2247 238,2 252,5
9 Merverdi 100,0 106,0 1124 119,1 126,2
10 Marked/Bok (P/B) 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
11 Marked/Res,, (P/E) 20 20 20 20 20
12 Utbytte + kap.gev. 16,0 17,0 18,0 19,1

Det statiske selskapet A begrenser investerin-
gene til & dekke arlig kapitalslit (avskrivninger), og
har derfor konstant bokfert kapital 100 og over-
skudd 10 (rentabilitet 10% i linje 2). Etter belast-
ning for arlig kalkulatorisk kapitalkostnad pa 8 i
linje 4 (avkastningskrav 8%), gir driften en kon-
stant arlig verdiskapning 2 i linje 5, dvs utover
kapitalens alternativkostnad.® Hele overskuddet
deles ut, og gir en konstant utbyttebetaling pa 10
(linje 6). Diskontert med avkastningskravet 8% far
vi egenkapitalens markedsverdi pa 125 (10 / 0,08).
Kapitalen har derfor en total merverdi pa 25 i for-
hold til bokfert verdi.

Merverdien kan beregnes direkte som sum dis-
kontert arlig verdiskapning 2 i linje 5 (2 / 0,08). La
oss vente med markedstallene i nedre del av tabel-
len, men notere at selskapets totale markedsverdi

5 Regnskapsmessig verdiskapning gér under ulike betegnelser,
f.eks. residualinntekt, renprofitt eller «abnormal earnings» for
egenkapitalen, eller EVA (Economic Value Added) for syssel-
satt kapital; jf Johnsen (2000).

6 Med de sveert forenklende antakelsene om konstant vekstren-

tabilitet (10%) vil hvert ars investeringer skape en merverdi
(netto naverdi) lik 25% av investeringsbelepet (jf prosent mer-
verdi for det statiske selskapet A). Forste ars vekstinvestering
pa 6 vil derfor skape en merverdi pa 1,50. Med konstant rein-
vesteringsandel (0,60) vil vekst-investeringene vokse med 6%
arlig, og det samme gjelder derfor for arlig merverdi. Néaverdi-
en av den evigvarende, voksende stremmen av merverdier er
lik 75 = 1,50 / (0,08-0,06).
Det kan argumenteres for et hoyere avkastningskrav for sel-
skaper med betydelige merverdier knyttet til fremtidig vek-
stinvesteringer. Det er normalt usikkerhet om vekstmulighe-
tene faktisk vil bli realisert, og verdien i dag kan derfor vurde-
res i et (real-) opsjonsperspektiv. Disse vekstopsjone er som
belante posisjoner i de fremtidige prosjektene, og beldningen
betyr at forventet verdiskapning skal diskonteres med et til-
svarende hoyere avkastningskrav enn de ordinaere prosjekt-
kravene (jf «gjelds-gearing» av risikopremier i kap. 7).

og merverdi vil veere konstante over tid, hhv 125
og 25 (linje 8 0g 9).

5.3 Vekst, lannsomhet og verdiskapning

Vekstselskapene B og C reinvesterer 60% av arlige
overskudd (linje 7). I selskap B har nettoinves-
teringene rentabilitet lik avkastningskravet 8%,
mens selskap C oppnar rentabilitet 10% ogsd pa
veksten. Forskjellen i vekstlonnsomhet gir smé
forskjeller de forste arene mellom selskapenes
gjennomsnittlige rentabilitet, overskudd og utbyt-
tebetalinger. Forskjellen mellom selskap B og C
blir langt sterre ut i tid, det er tross alt en betydelig
forskjell i arlige vekstrater. Veksten i overskudd,
utbytte og nettoinvesteringer er bestemt av margi-
nal rentabilitet pd vekstinvesteringene, multipli-
sert med reinvesteringsandelen 0,60. Dette gir en
arlig vekst pa 4,8% for selskap B (0,60[B8%), men
hele 6% for selskap C (0,60[]10%). Veksten i bokfert
kapital og kalkulatorisk kapitalkostnad vil derimot
reflektere gjennomsnittlig rentabilitet pa samlet in-
vestert kapital (linje 2), og vil derfor vaere 6% forste
aret for begge selskaper. Dette vil ogsa veere lang-
siktig vekstrate for bokfert kapital i selskap C,
mens kapitalveksten for selskap B vil gradvis falle
mot 4,8%, siden gjennomsnittlig rentabilitet vil falle
mot 8% (linje 2 i tabell 8.9).

Den kvalitative forskjellen mellom selskapenes
vekstlennsomhet demonstreres av utviklingen i
regnskapsmessig verdiskapning (linje 5). Kun sel-
skap C med lennsom vekst har vekst i arlig verdi-
skapning, som eker markedsverdien til 200 fra sta-
tisk verdi 125 (A), og firedobler merverdien fra 25
til 10016 Selskap B med kun marginalt lennsom
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vekst har samme konstante verdiskapning 2 som
det statiske selskapet, og starter derfor med sam-
me markedsverdi 125 og merverdi 25. Selskapets
forventede markedsverdi vokser, men ikke mer
enn kroner vekst i investert kapital.

Selskap B kunne like gjerne ha betalt ut hele
overskuddet som utbytte, siden eierne kan oppna
vekstrentabiliteten 8% pa egne markedsinvesterin-
ger. For slike selskaper, som ikke kan forventes a
skape merverdier pa veksten, kan markedsverdien
derfor bevegnes som om selskapet betaler ut fremtidi-
ge overskudd som utbytte, dvs utbytte = overskudd
er konstant og lik ferste ars overskudd. Dette vises
ved en sammenligning av tabell 8.9 og 8.8. Mar-
kedsverdien for selskap B kan for det forste bereg-
nes som naverdien av de virkelige utbyttebetalin-
gene i tabell 8.9 (linje 6), dvs 4 forste ar og arlig
vekst pa 4,8%, som gir naverdien pa 125.7 Samme
markedsverdi kan alternativt beregnes som néver-
dien av det evigvarende, statiske overskuddet 10 i
tabell 8.8 (linje 3), jf at selskap A og B har samme
P/E-forhold (linje 11 i tabell 8.8-8.10).

For et selskap med vekstrentabilitet som kun
tilsvarer avkastningskravet vil gkte kalkulatoriske
kapitalkostnader spise opp hele gkningen i over-
skuddene. En sammenligning av tabell 8.8 og 8.9
viser séledes at néverdien av kalkulatoriske kapi-
talkostnader (linje 4) og av overskuddet (linje 5)
begge oker med 188, og som er lik naverdien av
vekstinvesteringene (linje 7). Her passer noen ord
fra den velkjente, forretningsmessige investoren
Warren Buffett: «Any manager can grow earnings,
adding value is something else» (fritt etter hukom-
melsen).

Lav, eller negativ verdiskapning pa vekstinves-
teringer er typisk for raskt voksende selskaper. At
ledelsen allikevel velger en vekststrategi er et vel-
kjent symptom pa svak «Corporate Governance»
(agentkostnader). Veksten koster, bl.a. fordi ledel-
sens og ansattes oppmerksombhet tas bort fra for-
edling av eksisterende virksomhet (eks. Kvaerner
pa 1990-tallet), eller som folge av marginpress og
okt konkurranse i et modent marked. Vekstkostna-
dene er ofte spesielt store for selskaper som vok-
ser gjennom oppkjep. Dette tillater en raskere

7 Bruker den sékalte Gordons utbytte prisingsmodell: p=d / (k
-2) =4,0/ (8% -4,8%) = 125; dvs d er forste ars utbytte, g er
prosent arlig vekst i utbyttet og k er avkastningskravet.

8P/B for selskap B vil falle i takt med vekstutvanningen av
selskapets gjennomsnittlige rentabilitet (linje 2).

9 Jf fotnote 6.

10 Denne regelen forutsetter at markedsverdien er satt i forhold
til neste ars forventede, normaliserte fortjeneste («forward
P/E»; rentabilitet og fortjeneste er justert for sykliske eller
tilfeldige variasjoner).
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vekst, men da pd bekostning av lennsombheten,
f.eks. som folge av for store oppkjepspremier. Mar-
kedsprisen for det kjopte selskap kan antas & dis-
kontere normal lennsomhet, og eventuelt ogsa en
(sannsynlighetsveiet) forventet oppkjepspremie.
Selv om det kjopende selskap forventer & realisere
synergigevinster fra Kjopet, vil kjepsprisen ofte re-
flektere mesteparten av gevinstene (kjopsprisen er
erfaringsmessig, i gjennomsnitt ca 30% over mar-
kedsprisen). Slike oppkjep har derfor liten merver-
di (netto naverdi) allerede i utgangspunktet, og
som ofte blir en mindreverdi ex post, pga urealis-
tiske eller vanskelig realiserbare synergigevinster.

5.4 Markedsverdier, P/B og P/E

Linje 89 i nedre markedsdel av tabellene 8.8-8.10
gir forventet utvikling i selskapenes markedsverdi-
er og merverdier i forhold til bokfert kapital. Sel-
skap A og B har samme, konstante merverdi 25.
Selskap B gker den investerte kapitalen, men ska-
per ingen ytterligere merverdi. For det lennsom-
me vekstselskapet C starter merverdien pé et langt
hayere niva, 100, og den vokser med 6% arlig, i takt
med veksten i egenkapitalen.

Niva og utvikling for de to nekkeltallene P/B
(pris/bok) og P/E («price/earnings») i linje 10-11
bekrefter den kvalitative forskjellen mellom de to
vekstselskapene B og C. Disse nekkeltallene set-
ter selskapets markedsverdi i forhold til hhv bok-
fort kapital og neste ars forventede overskudd. Sel-
skap A og B starter med samme P/B 1,25, som
reflekterer at merverdien kun er knyttet til alle-
rede investert kapital (100).% For slike «normale»
selskaper vil P/B vare lik forholdet R/k mellom
rentabilitet pa investert kapital (R) og avkastnings-
kravet (k), dvs 1,25 = 10% / 8%. Dette kan betraktes
som en benchmarkverdi for P/B-tallet, jf tabell
8.11. For det lennsomme vekstselskapet C vil mar-
kedsverdien ogsa reflektere verdiskapningen pa
fremtidige vekstinvesteringer, og P/B vil holde
seg konstant lik 2,0.°

Nokkeltallet P/E i linje 11 tabellene 8.8-8.10
skiller tilsvarende ikke mellom de «normale» sel-
skapene A og B, hvor P/E-forholdet vil vaere lik det
inverse av avkastningskravet, 1/k, dvs konstant lik
1/0,08 = 12,5.1 Dette gjelder uavhengig av lenn-
somheten for eksisterende kapital, og av kapital-
veksten, gitt at denne ikke skaper mer- eller mind-
reverdier. Slike «normale» selskaper kan verdset-
tes som om de deler ut alle fremtidige overskudd.

Selskaper med verdiskapende vekst vil derimot
ha P/E-forhold som er heyere enn 1/k. Det lonn-
somme vekstselskapet C har siledes en konstant
P/E pa 20. Slike «superselskaper» vil ha en P/E
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Tabell 8.11 Ngkkeltall: benchmarkverdier og selskapene A-C

Benchmark Selskap «Super-selskap»

(statisk) A og B, C

Pris P E /k = 125 = 10/0,08 0 200
Marked / Bok P/B R/k = 1,25 = 0,10/0,08 0 2,0
"Price-Earning’ P/E 1/k = 12,5 =1/0,08 0O 20,0
’Earnings yield’ E/P k = 8% 0 5%

som er hoyere, dess storre er forventet vekst og
vekstmargin (Rekst- k). Omvendt vil P/E vere
lavere enn 1/k for verdiedende vekstselskaper
(Rekst[ k), og lavere, dess storre er veksten og
dess mer negativ er vekstmarginen. Markedsver-
dien (P) vil ogsa reflektere forventet verdiskap-
ning (eller verdieding) pa fremtidige vekstinves-
teringer, mens overskuddet (E) reflekterer verdi-
skapningen kun pa eksisterende kapital.

Inverteres P/E-forholdet, far vi et annet vel-
kjent nekkeltall, E/P = «Earnings yield», som kan
oppfattes som «verdijustert» rentabilitet, dvs hvor
forventet overskudd settes i forhold til kapitalens
markedsverdi. Alle selskaper i tabell 8.8-8.10 har
10% rentabilitet pd eksisterende bokfert kapital.
Brukes isteden kapitalens markedsverdi, vil verdi-
justert rentabilitet veere lik avkastningskravet 8%
for de «normale» selskapene A og B, men kun 5%
for «superselskapet» C. Dette folger ogsa av egen-
kaper ved P/B-forholdet: for selskaper med (hhv
uten) verdiskapende vekst vil forholdet markeds-
verdi til bokfert verdi vaere sterre enn (hhv lik)
forholdet regnskapsmessig rentabilitet til avkast-
ningskravet (R/k = 10% / 8% = 1,25).

For selskaper med verdiskapende vekst vil ver-
dijustert rentabilitet altsi vaere mindre enn avkast-
ningskravet, og mindre dess storre er vekstmargi-
nen. Omvendt for selskaper med verdiedende
vekst, verdijustert rentabilitet vil veere sterre enn
avkastningskravet, og sterre dess mer negativ er
vekstmarginen. Dette gir en viktig leerdom i for-
hold til vanlig praksis 4 bruke «verdijustert egen-
kapital» ved beregning av rentabilitet. Dette kan gi
mer realistiske rentabilitetstall dersom justeringe-

1 Uthyttet er antatt betalt allerede ved regnskapsarets slutt, og
markedsverdiene er derfor regnet ex. utbytte for siste ar.

2P/B er 2,0 ogsa for vekstinvesteringer i C (inkludert merver-
dier pa fremtidige, avledede netto-investeringer), men kun
1,0 i B. C«s markedsverdi pa 200 i dag diskonterer ogsa
merverdien 6 pa forste ars netto-investering, slik at min tolk-
ning mi mer oppfattes som en illustrasjon.

13 Verdiskapningen i C er knyttet til investeringen, og ikke til at
denne tilfeldigvis er internfinansiert ved tilbakeholdt over-
skudd, jf uthyttepolitikken nedenfor. Merverdien 6 pé investe-
ringen inkluderer ogsid merverdier pa fremtidige, avledede
netto-investeringer, jf ogsa presiseringen i fotnote 12.

ne begrenser seg til korrigering av skjeve regnska-
per, f.eks. som folge av for store historiske avskriv-
ninger, eller inflasjon. Men, dersom kapitalens ver-
di justeres opp til markedsverdier, vil beregninge-
ne i beste fall ikke gi noen ny informasjon (gir oss
avkastningskravet for «<normale» selskaper), og vil
ellers gi sveert villedende informasjon om lenn-
somheten.

5.5 Eiernes avkastning

Siste linje 12 i tabellene 8.8-8.10 gir forventet krone
avkastning for eierne som summen av utbytte og
forventet endring i markedsverdier. Disse tallene
illustrerer flere viktige forhold.!! For det forste, at
forventet kapitalgevinst i vekstselskapene B og C
kompenserer for lavere utbyttebetalinger i forhold
til det statiske selskapet A. Forventet prosent av-
kastning er uansett lik avkastningskravet 8%, reg-
net i forhold til markedsverdier ved begynnelsen
av aret.

For det andre, siden selskapene forventes & gi
samme 8% arlige avkastning, vil krone avkastning
veere vesentlig sterre for «superselskapet» C, gitt
selskapets vesentlig heyere markedsverdi. For-
skjellen i kapitalgevinster forste aret kan knyttes til
reinvesteringen pa 6 i selskap B og C. Denne er
priset til 1x6 i selskap B, men 2x6 i C.12

Dette kan gi en intuitiv forklaring pa hvorfor
«earnings yield» E/P systematisk undervurderer
investorenes lennsomhet for selskaper med verdi-
skapende vekst (E/P [] k), og overvurderer lenn-
somheten ved verdiedende vekst (E/P [] k). I sel-
skap A og B tjener investorene arets overskudd pa
10, uansett om dette deles ut eller reinvesteres.
Dette utgjor 8% av markedsverdien. Det samme
gjelder for selskap C, men her ma investorenes
krone avkastning ekes med investerings-merverdi-
en pa 6.2 I verdiedende vekstselskaper vil arets
overskudd omvendt overvurdere investorenes
lennsombhet, siden det ikke reflekterer mindrever-
dien pé arets investering.

For det tredje illustrerer tabell 8.8-8.10, mer
generelt, at markedsverdier i et effektivt kapital-
marked diskonterer forventet lonnsomhet, inklu-
dert forventet verdiskapning pa fremtidige investe-
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Tabell 8.12 Ulgnnsomt selskap med marginalt lannsom vekst
10% basis rentabilitet, 8% vekstrentabilitet = avkastningskrav
0 1 2 3 4 0 NV(8%)
Regnskapet:
1 Kapital 100,0 103,6 107,4 111,3 115,5
2 rentabilitet 6,0 % 6,1% 6,1 % 6,2 % 6,3 %
3 Resultat (6%) 6,0 6,3 6,6 6,9 188
4 Kalk. kapitalkost (8%) -8,0 -8,3 -8,6 -8,9 213
5 Verdiskapning -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -25
6 Utbytte (40%) 2,4 2,5 2,6 2,8 75
7 Nto. investering 3,6 3,8 4,0 4,1 113
Markedet:
8 Kapital 75,0 78,6 82,4 86,3 90,5
9 Merverdi -25,0 -25,0 -25,0 -25,0 -25,0
10 Marked/Bok (P/B) 0,75 0,76 0,77 0,78 0,78
11 Marked/Res,, (P/E) 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5
12 Utbytte + kap.gev. 6,0 6,3 6,6 6,9
13 % avkastning 8,0% 8,0% 8,0 % 8,0 %
Tabell 8.13 Uventet snuoperasjon for ulgnnsomt selskap
6% basis rentabilitet blir 8% etter et ar (8% vekstrentabilitet)
0 1 2 3 4 [ NV(8%)
Regnskapet:
1 Kapital 100,0 103,6 108,6 113,8 119,2
2 rentabilitet 6,0 % 8,0 % 8,0 % 8,0% 8,0 %
3 Resultat (6% 8%) 6,0 8,3 8,7 9,1 245
4 Kalk. kapitalkost (8%) -8,0 -8,3 -8,7 91 247
5 Verdiskapning -2,0 0,0 0,0 0,0 -1,9
6 Utbytte (40%) 2,4 3,3 3,5 3,6 98,1
7 Nto. investering 3,6 5,0 5,2 5,5 147
Markedet:
8 Kapital 75,0 103,6 108,6 113,8 119,2
9 Merverdi -25,0 0,0 0,0 0,0 0,0
10 Marked/Bok (P/B) 0,75 1,00 1,00 1,00 1,00
11 Marked/Res,, (P/E) 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5
12 Utbytte + kap.gev. 31,0 8,3 8,7 9,1
13 % avkastning 41,3 % 80 % 8,0 % 80 %

ringer. I forhold til avkastningskravet, vil inves-
torene derfor oppna en meravkastning (eller mind-
reavkastning) kun dersom resultatene blir bedre
(eller darligere) enn opprinnelig forventet. Effek-
ten av positiv overraskelse er forsekt illustrert ved
tabellene 8.12-8.13.

14 De ekstraordinaere gevinster eller tap kan reflektere overras-
kelser mht realiserte eller forventede resultater og investerin-
ger. En reprising av selskapet kan ogsa vare en konsekvens
av et endret avkastningskrav .

Tabell 8.12 viser utviklingen i regnskaps- og
markedstall for en ulennsom variant av selskapene
A-C. Selskapet har rentabilitet kun 6% pa eksiste-
rende kapital. Etter fradrag for 8% kalkulatorisk
kapitalkostnad forventes selskapet derfor & tape 2
arlig i forhold til alternativ anvendelse av kapitalen.
Selskapets nettoinvesteringer tilfredsstiller avkast-
ningskravet 8%, slik at gjennomsnittlig rentabilitet
vil gradvis eke, men uten a endre verdiedingen for
eksisterende virksomhet. Egenkapitalen er priset
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til 75, eller med en 25% verdiedingsrabatt, i forhold
til bokferte verdi (kostpris). Dette verditapet ble
béret av opprinnelige investorer da investeringene
ble gjort, eller da forventet rentabilitet falt. Nye
investorer kan derimot forvente a tjene 8% pa sine
investeringer, tilsvarende forventet avkastning péa
de lennsomme selskapene i tabellene 8.8-8.10.

Tabell 8.13 illustrerer hvordan investorene
oppnar en ekstraordinaer avkastning nar markedet
oppfatter at ledelsen har bedret selskapets basis-
lennsombhet, f.eks. til en rentabilitet som tilfreds-
stiller avkastningskravet pa 8%. I tabellen er dette
antatt 4 skje i lopet av forste aret, slik at selskapet
ved utgangen av aret er repriset til P/B = 1,0. Dette
vil gi en avkastning pd hele 41,3% forste ar (ex
post). Deretter vil forventet avkastning veere lik
avkastningskravet 8% forutsatt ingen endringer i
selskapets risiko.

Vi ser ellers at reprisingen av selskapet kun
pavirker nekkeltallet P/B, men ikke P/E, som er
12,5=1/0,08 bade for og etter reprisingen (fortsatt
ingen verdiskapning/-eding péa veksten).

At borsens prising er forventningsdrevet Kan for-
klare en rekke tilsynelatende paradokser eller
«ineffektiviter» ved bersmarkedet, f.eks.

— kursene kan falle pd gode og stige pa darlige
nyheter: kursen reagerer i forhold til hvilke
nyheter i investorene hadde forventet,

— en kurs eller en indeks kan bevege seg kraftig,
selv om det ikke har skjedd noe merkbart i
selskapet eller i skonomien: forventninger kan
veere sveart volatile, og reagere pa selv sma
nyanser i ny informasjon,

— markedet synes a veere altfor kortsiktig foku-
sert, f.eks. pa kvartalsrapporter, og spesielt for
«supervekstselskaper»: prisingen av slike sel-
skaper er nedvendigvis sveert felsom overfor
forventninger om langsiktig vekst og verdi-
skapning. Disse forventningene er ofte basert
pa relativt liten informasjon om disse forholde-
ne, og vil derfor rasjonalt kunne péavirkes av
relativt svake signaler fra selskapet, jf Opticom.
Problemet ved prisingen av slike selskaper er
ofte at investorene kanskje har for langsiktig,
snarere enn for kortsiktig lennsomhetsfokus,

— en investering i et sveert lennsomt selskap,
med meget lennsomme vekstmuligheter kan
ofte gi en darligere avkastning for investor, enn
en investering i darligere selskap: realisert av-
kastning er avhengig av hvilke forventninger
som var diskontert i kjopsprisen, jf eksempelet

15 Mye av kap. 6.1 og hele kap. 6.2 inneholder detaljer som med
fordel kan skippes ved en kursorisk lesing.
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ovenfor, og sammenligningen av Norsk Hydro
og Exxon i kap. 8,

— dette forholdet skaper et velkjent forventings-
press for ledelsen i gode selskaper («rat race»).
Koblet med et godt bonussystem kan dette gi
gode fremtidige resultater, men dessverre
ogsa insentiver til manipulasjon av regnskap og
annen informasjon, jf Enron, Worldcom og tele-
komselskaper pa slutten av 1990-tallet.

I kap. 8 vil jeg benytte modellen presentert i det
foregdende til en sammenligning av de to selskape-
ne Norsk Hydro og Exxon Mobil. Jeg vil vaere
opptatt av forholdet mellom selskapenes regn-
skapsmessige verdiskapning og eiernes relative
avkastning over perioden 1987-2003. Dette vil ogsa
tillate en innledende vurdering av statens bedrifts-
okonomiske verdiskapning ved sitt eierskap i
Norsk Hydro i denne perioden. Men forst vil jeg
benytte modellen for & diskutere betydningen av
selskapers finansielle strategivalg, hva angér ut-
byttepolitikken og valget en Kkapitalstruktur
(gjeldsgrad).

6 Om vekstfinansiering:
utbyttepolitikken

6.1 Generelt’

Veksten i selskapene B og C er antatt finansiert
ved tilbakeholdte overskudd, i tillegg til gjeld (slik
at forholdet rentebzerende gjeld og egenkapital
holdes konstant). Her vil jeg diskutere betydnin-
gen av intern i forhold til ekstern genkapitalfinansi-
ering (utbyttepolitikken), mens kap. 7 tar for seg
betydningen av selskapets langsiktige blanding av
egenkapital og gjeld (kapitalstruktur-politikken). 1
begge tilfeller starter jeg med en antagelse om
«perfekte kapitalmarkeder», som innebeerer at dis-
se valgene ikke har noen betydning for eiernes
avkastning og verdiskapning (Miller & Modligiani
teorien). Deretter vil jeg antyde hvorfor vanlige
markedsimperfeksjoner innebaerer at disse valge-
ne allikevel kan ha stor betydning for eierne.
Antagelsen om internfinansiert egenkapital-
vekst for selskapene B og C innebaerer at eierne
kun mottar en andel 40% av de arlige overskudde-
ne, mens resten reinvesteres og gir eierne en til-
svarende heyere verdi for aksjene. Dette er selv-
sagt dersom investeringene som finansieres ved
det tilbakeholdte overskuddet er marginalt lonn-
somme, dvs med internrente eller rentabilitet lik
avkastningskravet. 1 sa fall virker dette som en
vanlig bankkonto, at kontoverdien eker med ikke
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uttatte renteinntekter. Poenget er at denne verdi-
konserveringen i prinsippet ogsa gjelder nar til-
bakeholdte overskudd finansierer verdiskapende
(eller verdiedende) investeringer, siden samme
verdiskapning (-eding) kunne alternativt vaert opp-
nadd ved eksternfinansiert egenkapital. I perfekte
kapitalmarkeder kan eierne mao fa bade «i pose og
sekk». Man kan disponere hele érets overskudd,
men allikevel fa merverdien pa arets vekstinves-
teringer, ved at disse finansieres ved en aksjeemi-
sjon, til kostnad lik eiernes avkastningskrav.
Dette er forsekt illustrert i tabellene 8.14-.8.16
for forste ars nettoinvesteringer i det lennsomme
vekstselskapet C. I tabell 8.14 benyttes tilbake-
holdte overskudd (identisk med tabell 8.10), mens
tabell 8.15 forutsetter ekstern, «frisk» egenkapital
gjennom en aksjeemisjon til markedskurs (mar-
kedsemisjon). Tabellene beskriver selskapets to-
taltall, f.eks. i milliarder kroner. Tallene i tabell
8.16 er regnet pr. aksje, og sammenligner resulta-
tet av markedsemisjonen i tabell 8.15 med en teg-
ningsrettsemisjon, til rabattert emisjonskurs.
Tabell 8.15 deler arlige utbyttebetalinger (linje
6), markedsverdier (linje 8) og krone avkastnings-
tall (linje 12) mellom gamle og nye aksjer. Utbyt-
telinjen for de nye aksjene starter med emisjonsbe-
lopet pa 6 milliarder, og folges av de nye aksjenes
utbyttebetalinger. Sum naverdi for utbyttebetalin-
gene er ogsa 6 milliarder, regnet til emisjonstids-
punktet, utgangen av forste ar, og netto naverdi for
de nye aksjene er derfor lik 0, jf siste kolonne.
Emisjonsbelopet utgjor 2,8% av egenkapitalens
totale markedsverdi pd emisjonstidspunktet
(6mld/112mld). Dette er ogsa nye aksjers andel av
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etterfolgende utbyttebetalinger, markedsverdier
for egenkapitalen og kroner markedsavkastning.
De gamle aksjene beholder en andel 97,2% av sel-
skapets verdier. Delingen av selskapet mellom
gamle og nye aksjer kan beskrives som om selska-
pets ledelse pa emisjonstidspunktet gir et ekstra 6
milliarder utbytte med den ene handen (til gamle
aksjer), og tar samtidig 6 milliarder i emisjonen
med den andre (fra kjeperne av de nye aksjene).
Emisjonen skaper ingen netto verdi for alle eierne
som gruppe, det skjer kun en overfering pa emi-
sjonstidspunktet av markedsverdier fra gamle til
nye aksjer, tilsvarende emisjonsbelepet. De gamle
eierne betaler ekstrautbyttet pa 6 milliarder med et
tilsvarende formuestap i selskapet. «Pluss og minus
er null» forutsetter et perfekt kapitalmarked, defi-
nert ved folgende fire krav:

1. noytralt skattesystem
— samme effektive skatt pa kontantutbytte og
kapitalgevinster
2. ingen transaksjonskostnader
— emisjoner (og tilbakekjop av aksjer) gratis a
gjennomfoere for selskapet
— heller ingen kostnader for aksjonzarene ved
kjop/salg av aksjer (og tegningsretter)
3. symmetrisk informasjon
— alle aksjonzerer og ledelsen har samme in-
formasjon om selskapets fremtidige lenn-
somhet og investeringer; ingen innside-pro-
blematikk
4. ingen agentkostnader
— ledelsen opptrer i eiernes interesse; verdi-
maksimerende drift og investeringer.

Tabell 8.14 Verdiskapende vekst finansiert internt (= tabell 8.10)

0 2 3 4 0 NV(8%)
Regnskapet:
1 Kapital 100,0 106,0 112,4 119,1 126,2
2 rentabilitet 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 %
3 Resultat (10%) 10,0 10,6 11,2 11,9 500
4 Kalk. kapitalkost (8%) -8,0 -8,5 -9,0 9,5 -400
5 Verdiskapning 2,0 2,1 2,2 2,4 100
6 Utbytte (40%) 4,0 4.2 45 4,8 200
7 Nto. investering 6,0 6,4 6,7 71 300
Markedet:
8 Kapital 200,0 212,0 224,7 238,2 2525
9 Merverdi 100,0 106,0 112,4 119,1 126,2
10 Marked/Bok (P/B) 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
11 Marked/Res,, (P/E) 20 20 20 20 20
12 Utbytte + kap.gev. 16,0 17,0 18,0 19,1
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Tabell 8.15 Farste ars investering finansieres eksternt ved en markedsemisjon

0 1 2 3 4 0 NV(8%)
Regnskapet (mld kroner):
Utbytte — gamle 10,0 4,12 4,37 4,63 200
- nye 6,0 0,12 0,13 0,13 0
6 Utbytte 4,0 4,2 4,5 4,8 200
Markedet (mld kroner):
Kapital — gamle 200,0 206,0 218,36 231,46 245,35
- nye 6,0 6,36 6,74 7,15
8 Kapital 200,0 212,0 224,7 2382 2525
(Utb.+ kap.gev.) — gamle 16,0 16,48 17,47 18,52
- nye 0,48 0,51 0,54
12 (Utb.+ kap.gev.) 16,0 17,0 18,0 19,1
Tabell 8.16 Markeds- vs tegningsrett-emisjon
0 1 2 3 4
1 A. Markedsemisjon/kurs: 206,0
2 antall aksjer emitert (mill): 29,1
3 Antall aksjer totalt (mill) 1000 1029,1 1029,1 1029,1 1029,1
Pr aksje tall:
4 Kurs 200,0 206,0 218,36 231,46 245,35
5 Utbytte 10,0 4,12 4,37 4,63
Avkastning % 8,0 % 8,0 % 8,0% 8,0 %
T B. Tegningrett-emisjon/Kkurs: 150,0
2 antall aksjer emitert (mill): 40,0
3 Antall aksjer totalt (mill) 1000 1 040,0 1040 1040 1040
Pr aksje tall:
4 Kurs 200,0 203,8 216,1 229,04 242,78
5 Utbytte 10,0 4,08 4,32 4,58
6 Tegningsrett 2,2
Avkastning % 8,0 % 8,0 % 8,0% 8,0 %

Disse betingelsene innebarer at intern og ekstern
egenkapital har samme effektive kostnad, lik mar-
kedets avkastningskrav 8%. Selskapets fremtidige
verdiskapning (linje 5) og eiernes avkastning (linje
12) er derfor uavhengig av hvordan investeringene
finansieres, og er kun bestemt av investeringenes
sterrelse og rentabilitet i forhold til markedets av-
kastningskrav. Naverdien av fremtidige utbyttebe-
talinger for eierne er uansett 200 milliarder. 6 milli-
arder storre utbytte forste aret tapes ved tilsvaren-
de naverdi av lavere, fremtidige utbetalinger for de
gamle aksjene.

6.2 Emisjonstype: betydningen av
emisjonskursen

Tabell 8.16 illustrerer at emisjonskursen for de nye
aksjene ikke har betydning for eiernes avkastning,

forutsatt at gamle aksjer har fortrinnsrett i kursra-
batterte emisjoner. Qvre del A av tabell 8.16, og
totaltallene i tabell 8.15 beskriver resultatet av en
sakalt markedsemisjon, som er den dominerende
emisjonsformen i det amerikanske aksjemarkedet.
Her selges de nye aksjene fritt i markedet, til en
kurs (tilneermet) lik markedskursen pa emisjons-
tidspunktet. Nedre del B av tabellen beskriver en
rabattert tegningsrettsemisjon med fortrinnsrett
for gamle aksjonarer. Dette er den dominerende
emisjonsformen i Europa, siden de fleste lands lov-
givning kun tillater en fri markedsemisjon etter
eget vedtak i eiernes generalforsamling.

Jeg antar 1 milliard utestiende aksjer for emi-
sjonen (linje 3). Kursen pr aksje ved begynnelsen
av aret er derfor kr 200, og forventet kurs ved
slutten av aret er kr 206, umiddelbart etter utbytte-
betaling og emisjonen, som ogséd vil veere emi-
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Tabell 8.17 Tegningsrettsemisjon: totaltall
0 2 3 4 0 NV(8%)
Regnskapet (mld kroner):
Utbytte — gamle 10,00 4,08 4,32 4,58 198,0
- nye -6,00 0,16 0,17 0,18 2,0
Markedet (mld kroner):
Kapital — gamle 200,0 203,85 216,08 229,04 242,78
- nye 8,15 8,64 9,16 9,71
8 Kapital 212,0 224,7 238,2 252,5
(Utb.+ kap.gev.) — gamle 13,85 16,31 17,29 18,32
- nye 2,15 0,65 0,69 0,73
12 (Utb.+ kap.gev.) 16,0 17,0 18,0 19,1

sjonskursen i en (perfekt) markedsemisjon. Dette
betyr at ca 29,1 millioner aksjer ma selges for &
bringe inn 6 milliarder kroner. At kr 206 er riktig
emisjonskurs kan kontrolleres ved & dividere total
markedsverdi 212 milliarder etter emisjonen!® med
1 029,1 millioner aksjer. Alternativt ved 4 kontrolle-
re at gamle aksjoneerers markedsavkastning fort-
satt er lik avkastningskravet pa 8%..De gamle aksje-
ne far 6 kroner i ekstra utbytte, men taper 6 kroner
fra en lavere aksjekurs, kr 206 i forhold til kr 212
fra tabell 8.14.

En korrekt markedsemisjon gir (pr definisjon)
ingen gevinst for kjeperne, og ingen verdiutvan-
ning for gamle aksjonaerer. De nye aksjene kan
derfor tilbys fritt i markedet. Dette er ulikt teg-
ningsrettsemisjonen i nedre del B av tabell 8.16.
Her selges de nye aksjene til en (betydelig) lavere
kurs enn markedskursen, og derfor normalt med
fortrinnsrett for gamle aksjoneerer. Hver aksje far
tildelt en tegningsrett, og forholdet mellom antall
nye og gamle aksjer bestemmer hvor mange teg-
ningsretter som kreves for 4 kjope en ny aksje.
Tegningsrettene er vanligvis fritt omsettelige, og
en gammel aksjoneer kan derfor velge 4 selge sine
retter fremfor & delta i emisjonen. Omsetningsver-

16 ' eks 212 milliarder fra tabell 8.14, minus 6 milliarder i ekstra
utbytte, pluss 6 milliarder i emisjonsproveny.

7 En ny aksje selges til en rabatt pa kr 53,85 (203,85-150). Det
kreves 25 gamle aksjer, eller tegningsretter, for & kjope en ny
aksje (1 mld gamle / 40 mill nye). Kjopsgevinsten pr gammel
aksje er derfor nettopp kr 2,15 (53,80/25), dvs full kompensa-
sjon for kursutvanningen. Dette er ogsa hver tegningsretts
(teoretiske) markedsverdi, og et salg til andre investorer vil
derfor gi samme kompensasjon (den effektive kjopskostna-
den for hver ny aksje er derfor lik markedskursen pé 203,85 =
150 + 25 tegningsretter @ kr 2,15). Verdsettelsen av teg-
ningsrettene ignorerer en ekstra opsjonsverdi, at disse om-
settes i mange uker for aksjetegningen avsluttes, og vil derfor
gi en mulighet for 4 hoste en ekstraordinaer kursoppgang for
aksjen.

dien av tegningrettene kan forventes a reflektere
emisjonsrabatten.

I tabellen antas at emisjonskursen er satt til kr
150 pr aksje, og 40 millioner nye aksjer méa derfor
selges for & bringe inn 6 milliarder kroner. Dette
gir en (teoretisk) markedskurs pa emisjonstids-
punktet pa kr 203,85, dvs total markedsverdi 212
milliarder dividert med 1 040 millioner aksjer. De
gamle aksjonaerene far en kursutvanning pa kr
2,15 pr aksje i forhold til markedsemisjonen i ta-
belldel A. Dette tapet blir kompensert ved kjop av
rabatterte aksjer i emisjonen, eller ved salg av teg-
ningsretter.!”

Tabell 8.17 viser utvalgte totaltall (milliarder
kroner) for denne tegningsretts-emisjonen, som
kan sammenlignes med tallene i tabell 8.15. Vi ser
at en slik rabattert emisjon innebaerer en ekstra
verdioverforing fra gamle til nye aksjer pa 2,15
milliarder kroner, jf markedsverdilinjen for de nye
aksjene (markedsverdi 8,15 milliarder, mens Kjop-
sverdien var kun 6 milliarder kroner), eller netto
naverdi 2,0 milliarder for nye aksjer (siste kolonne
av utbyttelinjene; 2,15 milliarder diskontert til tids-
punkt 0). Denne verdioverferingen er uproblema-
tisk siden de gamle aksjene blir kompensert av
den tilsvarende gevinsten pa kjepet av de nye ak-
sjene, evt. ved salget av tegningsrettene (total mar-
kedsverdi 2,15 milliarder, jf fotnote 17).

Igjen oppnar de gamle aksjonaerene 8% avkast-
ning forste aret, dvs at ekstrautbyttet pa kr 6 tapes
pa aksjenes markedskurs, inkludert tegningsretts-
verdien. Det er enkelt & vise at dette gjelder uav-
hengig av hvilken emisjonskurs som velges. Hva
aksjoneerene tjener pa kjepet av rabatterte aksjer
(eller pa salget av tegningsrettene) taper de pa
kursutvanningen for sine gamle aksjer. Ogsa ak-
sjemarkedet reflekterer fysiske lover om verdiper-
manens, i hvert fall et perfekt aksjemarked: sum
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verdier ut tilsvarer verdien inn, aksjonerene «kan
ikke lofte seg selv etter héaret», og det er heller
ingen verdilekkasje (f.eks. til en investerings-
bank).

6.3 Betydningen av
kapitalmarkedsimperfeksjoner

Vi har sé langt operert i et perfekt kapitalmarked,
definert ved Miller & Modligiani kravene ovenfor.
Vanlige imperfeksjoner i virkelige kapitalmarke-
der endrer var konklusjon at valget av utbyttepoli-
tikk (eller emisjonskurs) er irrelevant. Skjeve in-
vestorskatter tilsier f.eks. at mange aksjonarer vil
foretrekke kapitalgevinster fremfor kontantutbyt-
ter (lavere effektiv skatt pa kapitalgevinster, evt.
ved utsettelse av realisasjonstidspunktet; gjelder
for de fleste land, men ikke personlige norske in-
vestorer, hvor effekten ofte er den motsatte). Til-
svarende vil mange investorer foretrekke en
heyest mulig emisjonskurs (reduserer skatten pa
evt. salg av tegningsretter). Investorenes transak-
sjonskostnader ved reinvestering av utbytte, eller
salg av tegningsretter trekker i samme retning,
dvs lavere kontantutbytter i faver av tilbakeholdte
overskudd eller tilbakekjop av egne aksjer!s

Betydelige direkte og indirekte emisjonskost-
nader er i seerdeleshet et argument for lave utbyt-
tebetalinger. De direkte kostnadene utgjer nor-
malt 5%-10%, hvorav mesteparten er betaling til
bankene/meglerhusene som forestir emisjonen.
Kostnadene betales i siste hand av aksjonaerene,
og trekker i retning av lave kontantutbytter for &
unngé fremtidige emisjoner. Det samme gjelder
for de indirekte emisjonskostnadene, i form av et
ekstraordineert fall i aksjekursen (ofte permanent)
ndr et selskap annonserer en emisjon. Dette er en
velkjent empirisk egenskap spesielt ved markeds-
emisjoner, at aksjekursen i gjennomsnitt faller
med 3% pa annonseringstidspunktet. Kursfallet
gjelder for alle selskapets aksjer. Siden antall emit-
terte aksjer typisk utgjer kun ca 10% av utestaende
aksjer, innebeerer kursfallet en gjennomsnittlig
kostnad pa ca 30% i forhold til emisjonsbelapet!
Ogsa tegningsrettsemisjoner preges av en Viss ne-
gativ markedsreaksjon, spesielt hvis emisjonskur-
sen er satt relativt hoyt.

18 Tilbakekjop virker for selskapet pd samme mate som en ut-
byttebetaling; samme belop gér ut fra selskapet. Forskjellen
ligger pa investorsiden, at den enkelte investor selv kan be-
stemme hvorvidt hun ensker a4 motta en betaling fra selska-
pet, ved 4 selge aksjene i tilbakekjopet. Et tilbakekjop har
ogsé skattemessige fordeler for investorene i forhold til kon-
tantutbytte, siden belopet vil normalt bli beskattet som en
kapitalgevinst.

Statens forretningsmessige eierskap

En forklaring pé slike kursfall finnes vanligvis i
investorenes mistanke om at selskapet vil forseke
a selge undervurderte aksjer (dvs et brudd pa per-
feksjonsantakelsen om symmetrisk informasjon
mellom alle aksjoneerer og ledelsen). Man kan der-
for forvente et sterre prosentvis kursfall ved en
markedsemisjon enn i en tegningsrettsemisjon
hvor en sterre del av emisjonen Kkjopes av gamle
aksjoneerer (Kjoper overvurderte aksjer fra seg
selv, dvs null netto tap), at kursfallet er storre ved
et konsentrert eierskap (dominerende eiere kan
mistenkes & veaere i allianse med ledelsen om &
utnytte mindre informerte investorer), og dersom
det er stor usikkerhet om selskapets lennsomhet
(jf Opticom).

Markedsimperfeksjoner synes derfor gjen-
nomgaende & trekke i retning av lavest mulige
utbytter, eller i faver av tilbakekjop av egne aksjer
istedenfor et kontantutbytte. Dette forutsetter selv-
folgelig at tilbakeholdte overskudd finansierer ver-
diskapende investeringer. De fleste storre, lonnsom-
me selskaper betaler allikevel darlige kontantutbytter,
og giennomgdende 30-50% av normale overskudd.
Forklaringen pa dette tilsynelatende paradokset
kan sekes i perfeksjonsantakelsen om samsvar
mellom ledelsens og eiernes interesser. I virkelig-
heten er de fleste (profesjonelle) investorer skep-
tiske til ledelsens antatte omsorg for eierne, og har
gjennomgaende mistanke om at store tilbakehold-
te overskudd vil kunne lede til verdiedende overin-
vestering og slesing. Dette er en sentral problem-
stilling innenfor omréadet «Corporate Governan-
ce», spesielt for selskaper med spredt (markeds-)
eierskap, eller med en dominerende, men relativt
impotent eier (les: staten).

Innenfor dette perspektivet utgjor utbyttepolitik-
ken en sentral disiplineringsmekanisme innenfor ar-
beidsdelingen mellom eiere og ledelse. Ledelsen skal
fritt kunne disponere av arlige overskudd for &
finansiere verdiskapende vekstinvesteringer (gjen-
anskaffelsesinvesteringer kan i prinsippet finansie-
res «over bunnlinjen», ved avskrivingsfradraget).
Resten av overskuddene skal utbetales til eierne
som kontantutbytte, eller ved tilbakekjop av aksjer.
Disse midlene kan eierne selv investere i kapital-
markedet til en forventet avkastning lik avkast-
ningskravet.

Utbyttepolitikken kan pa denne mdten beskrives
som en implisitt kontrakt mellom ledelsen og eierne.
Kontrakten balanserer mellom ledelsens behov for
finansiering av interessante vekstmuligheter og ei-
ernes legitime behov for & sikre at «interessante»
investeringer ogsé er verdiskapende. For eierne er
det viktig 4 unngé at ledelsen lager et internt kapi-
talmarked som eliminerer markedets kontroll med
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fremtidige investeringer, gjennom akkumulering
av finansielle plasseringer (finansiert ved tilbake-
holdte overskudd). Dette gjelder spesielt i selska-
per med spredt eierskap (les: USA, eller generelt
bersnoterte selskaper), og i selskaper med en do-
minerende, men impotent eier (les: staten).

6.4 Utbyttepolitikk i praksis

Utbyttepolitikken formuleres av ledelsen, og an-
nonseres som en forventet utbytteandel av norma-
le overskudd. Selskapet forventes mao. 4 betale en
hoyere andel av (unormalt) darlige resultater, men
en lavere andel av spesielt gode resultater. Den
«garanterte» utbytteandelen vil normalt veere
hoeyere, dess heyere er forventet, fremtidig lenn-
somhet i forhold til forventede investeringsmulig-
heter, dess lavere er inntjeningsrisikoen, og dess
mindre gjeld i forhold til egenkapital. En relativt
hoy gieldsandel er sdledes en alternativ disipline-
ringsmekanisme til eiernes kvav om en hoyest mulig
utbytteandel; begge innebeerer et <hardere» avkast-
ningskrav for ledelsen (jf den svenske statens be-
kymring om en for hey egenkapitalandel i svenske
statlig eide selskaper, og derfor et manglende fo-
kus pa kjernevirksomheten, kap. 4.2).

Dette betyr at utbytteandelen vil normalt eke
gjennom selskapets livsfase. Fra null, eller en
sveert lav utbytteandel i et selskaps tidlige vekst-
fase. Her vil investeringsbehovet normalt langt
overgéa inntjeningen, og det er dessuten fa alterna-
tive finansieringsmuligheter; mindre lanemulighe-
ter® og vanskelig & fi en god prising i emisjons-
markedet pga stor usikkerhet mht fremtidig inn-
tjening. Utbytteandelen vil si normalt ke med en
sterre og mer stabil inntjening i forhold til investe-
ringsmulighetene (jf at Microsoft na har startet &
betale utbytter). For modne selskaper og bransjer
med «fet» inntjening i forhold til verdiskapende
investeringsmuligheter, vil eierne forvente en hoy
utbytteandel, godt over 50% (jf utbytteandelen for
S&P 500 selskaper i figur 8.3 nedenfor). Uthyttepo-
litikken er formulert som en gjennomsnittlig utbyt-
teandel av arlige overskudd, eller som andelen ut-
delt av et normalresultat. Dette betyr at andelen av
de enkelte ars overskudd vil falle (hhv gke) ved et
unormalt stort (hhv lite) overskudd. Her benyttes
selskapets finansplasseringer som en utjevnende
buffer mellom spesielt gode og spesielt darlige ar.

9 Banker og andre Kkreditorer krever aktivisikkerhet og er lite
villige til & gi 1an kun mot fremtidig cash flow. Situasjonen for
et ungt vekstselskap er den motsatte, selskapet har fa aktiva,
men store fremtidige cash flow muligheter.
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Eierne forventer pa den annen side at normal ut-
bytteandel okes etter en permanent bedring av sel-
skapets lennsombhet eller en reduksjon i verdiska-
pende investeringsmuligheter. Borsnoterte selska-
per vil her veere forsiktig med & annonsere en okt
utbytteandel inntil man er relativt sikker pa at en
bedret inntjening kan forventes a vaere permanent.
Denne forsiktigheten skyldes at et senere tvunget
kutt i et overmodig utbytteniva vil normalt gi en
sveert negativ kursreaksjon. Et utbyttekutt er
minst like upopuleert hos investorene som en an-
nonsering av en aksjeemisjon, og vil ofte tolkes
som at selskapets lennsomhetsproblemer er sterre
og mer permanente enn det ledelsen forteller (nok
et eksempel pa betydningen av asymmetrisk infor-
masjon i virkelige kapitalmarkeder). Ledelsen vil
derfor ofte velge en okning i tilbakekjop fremfor en
signifikant ekning i kontantutbyttet, inntil en resul-
tatforbedring viser seg a veere permanent.

Figur 8.3 viser niva og arlig variasjon for gjen-
nomsnittlig utbytteandel for S&P 500 selskapene
for perioden 1975-2001, dvs de 500 mest verdifulle
amerikanske bersnoterte selskapene. Historisk
gjennomsnittlig (kontant-) utbytteandel tilbake til
1926 har veert hele 55%. Nederste kurve i figuren
viser at denne andelen har gjennomgéende veert
vesentlig lavere i perioden 1975-2001. Dette gjaldt
spesielt pa 1970-tallet hvor andelen varierte rundt
40% av arlige overskudd. Forklaringen var en kom-
binasjon av spesielt stor konjunkturrisiko (tilsa for-
siktighet) og hey inflasjon (regnskapsmessige av-
skrivninger undervurderte nedvendige gjenan-
skaffelsesinvesteringer, og nedvendig med sterre
investeringer i arbeidskapital).

Den enda lavere kontantutbytteandelen fra
1993 har en annen forklaring. For det forste at
selskapene har skiftet til mer skatteeffektive til-
bakekjop av aksjer (langt lavere effektiv skatt pa
kapitalgevinster enn kontantutbytte; motsatt av be-
skatningen av personlige norske investorer i nors-
ke aksjer). For det andre at S&P 500 i sterre grad
ble preget av lennsomme vekstselskaper med
langt sterre verdiskapende investeringsmulighet-
er (eks. Microsoft og Lucent). Nar vi justerer for
tilbakekjop av aksjer (20-25% av arlige overskudd)
var effektiv utbytteandel allikevel pa det historiske
snittet, og har ekt ytterligere i lopet av de siste par
ar.
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Figur 8.3 Utbytteandel for S&P 500 selskaper 1975-2001

Til sammenligning betalte industriselskapene  doks, gitt at disse selskapene gjennomgdende har hatt
pa Oslo Bers i gjennomsnitt kun 25-30% av arlige  langt mindre verdiskapende vekstmuligheter enn
resultater som utbytte. Den langt lavere utbyttean-  S&P 500 selskapene, jf diskusjonen i tilknytning til
delen for de norske selskapene fremstar som et para-  figur 8.6 nedenfor.
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Figur 8.4 Vekstfinansiering USA for 1979-2000, ikke-finansielle selskaper
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Figur 8.5 Vekstfinansiering internasjonalt for 1991-96; ikke-finansielle selskaper

Til tross for betydelige lopende utbyttebetalin-
ger er interne midler uansett den dominerende
kilden for & finansiere selskapers kapitalvekst. Til-
bakeholdte overskudd har siledes gjennomgaen-
de utgjort ca 80% av amerikanske selskapers vekst-
finansiering, jf figur 8.4, og gjennomsnittlig 60-80%
av vekstfinansieringen i de fleste OECD-land, jf
figur 8.5. Ekstern, ny egenkapital er derimot en
sjelden finansieringskilde, som felge av store ef-
fektive emisjonskostnader, og har i gjennomsnitt
utgjort kun 5-10% arlig i de fleste OECD-land (f
figur 8.5%), og har faktisk ofte veert negativ i USA
(store tilbakekjop av egne aksjer, delvis som en
beskyttelse mot fiendtlige oppkjep pa 1980-tallet,
og som ledd i en skatteeffektiv utbyttepolitikk pa
1990-tallet; jf figur 8.4). Den reelle alternative kil-
den til internfinansiering av veksten er derfor
gjeld, og da gjennomgdende bankgjeld eller rul-
lering av kortsiktig markedsgjeld.

Oslo Bers har et storre innslag av modne sel-
skaper og bransjer enn andre berser. Det er derfor
pafallende at Oslo Bers, gjennom hele 1980-tallet
og mesteparten av 1990-tallet, allikevel har veert
preget av mindre érlige utbyttebetalinger enn emi-

2 Bemerk at figuren mangler storrelsen pd nyemisjoner for
Tyskland.

sjonsinnskudd. Figur 8.6 viser forholdet mellom
utbyttebetalinger og emisjonsbelop for arene 1988-
90 for utvalgte berser, regnet i prosent av bersver-
diene. Selv om prosenttallene for flesteparten av
bersene er heye i forhold til senere pa 1990-tallet
(spesielt for USA og UK), er forholdet mellom ut-
bytter og emisjoner representativt for hele peri-
oden 1980-1999, ogsé for Oslo Bers.

For flesteparten av bersene betalte selskapene
langt mer i utbytte enn de tok inn i emisjoner.
Dette bor ogsa vaere hovedregelen, siden bersno-
terte selskaper (feerre verdiskapende investerings-
muligheter) gjennomgiende er mer lennsomme
og modne enn selskaper utenfor bersen. Netto ut-
betaling av utbytter er derfor avgjerende for 4 f en
nedvendig resirkulering av kapital til nye bedrifter
og prosjekter utenfor bersen, hvor mesteparten av
oskonomiens vekstmuligheter ligger. Det er derfor
pafallende hvordan Oslo Bers fremstar som et ka-
pitalens «black hole» (sammen med Tokio-bersen
som da fortsatt var preget av stor, verdiedende
selskapsvekst). Her finnes nok noe av forklaringen
pa den vedvarende, pastatte mangelen pa norsk
risikovillig kapital. Figuren gir i hvert fall ikke saer-
lig stotte til norske politikeres gjentatte kritikk av
manglende boersemisjoner (i forhold til handelsvo-
lumet), og store arlige utbyttebetalinger.
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Figur 8.6 Gjennomsnittlig utbytte og emisjonsbelap for 1988-90 (% av barsverdi)

For 1980-tallet kan den strukturelle skjevheten
for Oslo Bers nok delvis forklares ved Norsk Hy-
dros dominerende posisjon og store sokkelinves-
teringene (Hydro utgjorde nzer 50% av den totale
bersverdien frem til midten av 1980-tallet). Men
dette forklarer langt fra alt, og en viktigere forkla-
ring, ogsa for 1990-tallet ligger nok i kombinasjo-
nen av felgende tre forhold:

@) gjennomgéende svakere selskapslennsom-
het enn for andre berser, jf. ssmmenlignin-
gen mellom Hydro og Exxon i kap. 8,

(i) sterre konjunkturell selskapsrisiko («rava-

rebors»; derfor forsiktige utbytteandeler),

0g

svak «Corporate Governance» fra eiernes

side, og derfor ulennsomme vekstinveste-

ringer, jf OECDs gjentatte kritikk av nors-

ke overinvesteringer, bade statlige og pri-

vate.

(iii)

Lennsomhetsproblemet (i) vil i seg selv ikke tilsi
en lavere utbytteandel, siden svakere lennsomhet
normalt ogsé betyr faerre lonnsomme investerings-
muligheter. Kombinasjonen av svak lennsomhet
og svak eierdisiplinering, problem (iii), har nok
derimot gitt grunnlaget for en selvforsterkende,
negativ utvikling. Statens forsek pd en mobilise-
ring av eierrollen er i sd méate et lyspunkt, sammen
med de senere ars generelle aktivisering av norske
og utenlandske institusjonelle eiere, og inntreden

pa Oslo Bers av forretningsmessige, mer aktive
eiere.

6.5 Etableringen av en utbyttepolitikk,
statlig eide selskaper

Jeg har nevnt at utbyttepolitikken kan oppfattes
som en implisitt kontrakt mellom eiere og ledelse
om selskapets vekst og finansiering. Politikken
fastsettes formelt av selskapets styre og admini-
strasjon. Generalforsamlingen kan riktignok redu-
sere styrets forslag til utbyttebetaling for det en-
kelte ar, men uten at dette har betydning for utbyt-
tepolitikken. Eiernes reelle maktmidler for & eke
gjennomsnittlig utbytteandel og redusere en
ulennsom vekst, ligger normalt i kombinasjonen
av ubehagelige spersmal pa generalforsamlingen,
kritiske «Letter to Management» fra institusjonelle
investorer (if amerikanske, offentlige pensjons-
fond), og i siste hand en «exit» fra selskapets ak-
sjer (vedvarende lav prising). P4 1990-tallet trodde
vi at ogsa opsjoner og aksjer for ledelsen kunne
virke disiplinerende, men dette ga dessverre andre
problemer (kortsiktighet, informasjonsmanipula-
sjon fra ledelsens side, og i mange tilfeller neer-
mest ran av eiernes verdier).

Det mest effektive eiervapenet for barsnoterte sel-
skaper er derfor fortsatt trusselen om et fiendtlig opp-
kjop, med en utskifting av styret og evt ledelsen. Her
er utfordringen spesielt stor for staten, ved sin blokke-
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rende eierposisjon i barsnoterte selskaper. Dette fjer-
ner disiplineringen via oppkjepstrusselen. Et verdi-
maksimerende eierskap vil derfor forutsette at sta-
ten viser storre aktivitet via andre mekanismer,
f.eks. styrking av eierskapsorganets kompetanse
(herunder bedre beskyttelse mot politiske inn-
spill), lepende lennsomhetsanalyser, styrking av
styrets kompetanse, kontakt med styret/admini-
strasjonen, og sterst mulig offentlighet rundt vur-
deringen av selskapenes (manglende) verdiskap-
ning. Jeg har diskutert dette i kap. 2-3 ovenfor, og
ved beskrivelsen av den svenske, statlige eier-
skapsorganiseringen i kap. 4.

I heleide statlige selskaper bor eiers mistillit til
ledelsen ikke veere et vedvarende problem. Her
kan staten fritt skifte ut styret, og effektivt ogséa
selskapets ledelse. Disiplineringseffekten ex ante
ber derfor veere minst like effektiv som trusselen
om et fiendtlig oppkjep for et bersnotert selskap.
Jeg er derfor forundret over handteringen av utbyt-
tekonflikten i Statkraft. Denne illustrerer samtidig
et uheldig forhold ved statlige seerlovsselskaper, at
eieren (generalforsamlingen) kan fritt fastsette de
arlige utbyttebetalingene. Dette kan risikere 4 ade-
legge grunnlaget for en utbytte politikk. 1 bersno-
terte selskaper er det kun den ene parten, ledel-
sen/styret, som kan misligholde utbyttekontrak-
ten. I Statkrafts tilfelle virker det som om det er et
gjensidig mislighold. Ledelsen hevder at den ikke
far det «avtalte» finansielle armslaget for en inter-
essant vekst, mens eieren, pa sin side, synes over-
bevist om at den planlagte veksten ikke vil vaere
verdiskapende. Her risikerer man & fa edelagt den
nedvendige, grunnleggende arbeidsdelingen mel-
lom en finansiell eier og en profesjonell administra-
sjon (isteden for at man tar den mer kortsiktige
kostnaden ved & skifte ut selskapets styre). Pro-
blemet blir ikke mindre av at eieren ikke kan ta en
styreplass. I s mate er situasjonen kanskje enkle-
re innenfor den svenske, statlige eierforvaltningen,
hvor eierdepartementet fortsatt kan ha styreplass.

Det er ogsa interessant & notere den svenske
eierforvaltningens forsek pa & forbedre mulighe-
ten for direkte kapitalinnskudd i selskapene, jf kap.
4.2. Ledelsens vilje til 4 akseptere en hey utbyt-
teandel er dpenbart avhengig av en rimelig tillit til
at eierne vil tilfere frisk kapital i en fremtidig situa-
sjon med et uventet avvik mellom investeringsbe-
hov og inntjening (pluss finansplasseringer). Stat-
kraft er (muligens) en god illustrasjon pa hvorfor
denne tilliten ofte mangler i statlig eide selskaper,

21 Dette kapittelet inneholder mye detaljstoff. En kursorisk le-
sing kan derfor begrenses til kap. 7.4.
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delvis som folge av manglende stabilitet i utbyt-
tekravene fra eieren (eks. budsjettsalderingskra-
vet), eller pga politisk varierende vurderinger om
verdien av kapitalinnskudd. Forskjellen mellom pri-
vate og statlig heleide selskaper er at de private kan
henvende seg til kapitalmarkedet for nye kapitalinn-
skudd, og at de ikke er sa avhengig av aksept fra
bestemte eiere. De statlig heleide selskapene har for-
delen av langt lavere okonomiske emisjonskostnader,
men har pd den annen side en politisk «emisjons-
risiko».

7 Gjeld og betydningen av selskapets
kapitalstruktur?'

7.1 Generelt

Jeg har sa langt veert opptatt av selskapets egenka-
pitalfinansiering. Dette gjelder ogsd de numeriske
eksemplene i tabellene 8.8-8.10, som ble utvidet til
a illustrere betydningen av en uventet lennsom-
hetsendring i tabellene 8.12-8.13, og til valget mel-
lom intern og ekstern egenkapitalfinansiering i ta-
bellene 8.14-8.16. I tabellene 8.18-8.19 nedenfor
har jeg utvidet selskapenes regnskaper ogsa til
gjeldsfinansiering. Jeg benytter det lennsomme
vekstselskapet C som illustrerende eksempel, og
vil vaere spesielt opptatt av forholdet mellom sel-
skapets egenkapital og sysselsatte kapital (egenka-
pital + rentebaerende gjeld), og forholdet mellom
markedsverdier og forventet rentabilitet, avkast-
ningskrav og vekst.

Forst la oss rekonstruere de viktigste egenska-
pene for egenkapitalen i selskap C fra tabell 8.10,
kopiert i tabell 8.18. Selskapet starter med 100 mil-
liarder i investert egenkapital med forventet renta-
bilitet 10% og et 8% risikojustert avkastningskrav.
Selskapet opprettholder kapitalens verdi og inn-
tjening ved gjenanskaffelsesinvesteringer lik regn-
skapsmessige avskrivninger, og reinvesterer i til-
legg 60% av arlige overskudd, og veksten har ogsa
forventet rentabilitet 10%. Alle regnskapssterrelser
vokser derfor arlig med 6% (vekstrentabiliteten
10% multiplisert med reinvesteringsandelen 0,6).
Veksten finansieres ved tilbakeholdte overskudd,
og forventet utbytteandel er 40%. Linje 1, 8 og 151
tabell 8.18 viser utviklingen i hhv bokfert egenka-
pital, arsresultat og utbytte i milliarder kroner.
Forste ars utbyttebetalinger er 4 milliarder, som
forventes a vokse med 6%. Diskontert med avkast-
ningskravet 8% gir dette en markedsverdi for egen-
kapitalen pa 200 milliarder = 4mld / (0,08-0,06),
dvs 2x bokfert verdi. Forventet vekst i markedsver-
dien er ogsa 6% (linje 17). Utviklingen i tre sentrale
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nekkeltall for egenkapitalen vises i tabell 8.19, linje
4,7 og 9, dvs gjennomsnittlig rentabilitet 10%, P/B
pa 2,0 og P/E pa 20. De tre linjene 1-3’ i tabell 8.19
viser utviklingen i selskapets regnskapsmessige
verdiskapning for egenkapitalen, etter belastning
av arsresultatet med 8% kalkulatorisk kapitalkost-
nad.

S4 til selskapets rentebaerende gjeld og syssel-
satte kapital. Jeg antar at selskapet holder en kon-
stant gjeldsandel 40% av bokfert sysselsatt kapital.
Dette innebarer at gjeld og sysselsatt kapital beg-
ge vokser med 6% (linje 2 og 3 i tabell 8.18). Gjel-
den er regnet netto av finansplasseringer, og netto
finanskost er 5,55%, eller +1,55% i forhold til stats-
renten pa 4% (finanskost er satt for 4 gi passende
tall). Linjene 5-8 i tabell 8.18 viser beregningen av
arsresultatet, som driftsresultatet (EBIT = «Ear-
nings Before Interest & Taxes»), minus netto ren-
tekost 5,55% av inngdende gjeld, og redusert med
28% skatt.

Tabelldel 8.18.B viser beregningen av to sen-
trale kontantstremstall for verdsettelse av hhv sys-
selsatt kapital og egenkapitalen. «Fri Cash Flow»
(FCF) er definert som forretningsmessig kontant-
strom fra driften, minus investeringer i driftsrela-
tert anleggskapital og arbeidskapital (driftsrelater-
te omlepsmidler minus ikke-rentebzerende gjeld).
FCF er netto kontantstrem for sysselsatt kapital,
og kan (fritt) disponeres til & betjene selskapets
netto gjeld (skattejustert rentekost, pluss netto av-
drag, minus finansplasseringer) og egenkapitalen
(utbytte og tilbakekjop minus emisjon av aksjer).

22 Dette er ulikt vanlige regnskapsmessige kontantstrom defini-
sjoner. Her blander man forretningsmessige og finansielle
poster og transaksjoner. Kontantstrom fra driften beregnes
séledes etter skattejustert, netto finanskost, som vi har truk-
ket ut og inkludert i disponeringen av FCF, jf linje 13 i tabell
8.18.B. Kontanstremmer knyttet til investeringsaktiviteter vil
i regnskapet ogsa inkludere kjop/salg av ikke-driftsrelaterte
finansplasseringer, som vi isteden inkluderer i de finansielle
kontantstremmer (for enkelthets skyld har jeg nettet finans-
plasseringer mot selskapets rentebaerende gjeld — «netto
gjeld» — og min finanskost er derfor netto av finansinntekter).

» Selskapets effektive skattesats for driftsresultatet vil kunne
avvike betydelig fra marginal skattesats for (netto) finans-
kost, som folge av f.eks. skjeve skattemessige avskrivninger,
skattemessige disposisjoner, eller grunnrente-skatt. NOPAT
defineres derfor mer korrekt som arsresultatet pluss skatte-
justert (netto) finanskost

2 Avskrivninger er en kalkulatorisk kostnad som reduserer sel-
skapets skatter, men som ellers ikke har noen kontantstre-
meffekt (reflekterer tidligere kontantutgifter pa investerin-
ger). Jeg har for enkelthets skyld ikke skilt mellom investe-
ringer i arbeidskapital og anleggskapital, uten at dette har
noen betydning for de viktige tallene i tabellene. Dette betyr
at avskrivningene i realiteten utgjor en sterre prosent av rele-
vant anleggskapital, f.eks. ca 13% dersom anleggskapitalen
utgjer 60% av sysselsatt kapital.

Statens forretningsmessige eierskap

Etter belastning for gjeldsbetjeningen fremkom-
mer «Fri Cash Flow til egenkapitalen» (FCFE).

Hovedprinsippet for FCF er at vi skiller mellom
pa den ene side poster relatert til selskapets forret-
ningsmessige drift og investeringer i drifirelaterte ak-
tiva, og pd den annen side alle finanstransaksjoner.??
Beregningen av FCF starter med beskattet drifts-
resultat, dvs. driftsresultatet redusert med 28%
skatt, men uten fradrag for rentekost (sakalt NO-
PAT = «Net Operating Profit After Tax»).2 Deret-
ter belastes med forretningsmessige nettoinves-
teringer (linje 10 minus 11), dvs brutto investerin-
ger i anleggs- og arbeidskapital minus regnskaps-
messige avskrivninger. Jeg viser separate tall for
brutto investeringer og avskrivninger, som tillater
beregning av EBITDA i linje 16. Regnskapsmessi-
ge avskrivninger antas 4 utgjere 8% av sysselsatt
kapital.2* Nettoinvesteringene for sysselsatt kapital
utgjer f.eks. 10 milliarder forste aret, og etter fra-
drag for okt gjeld pa 4 milliarder far vi egenkapi-
talfinansiert nettoinvestering pa 6 milliarder, jf ta-
bell 8.10 og 8.14 ovenfor.

FCF utgjer 2,7 milliarder forste ar, som forven-
tes & vokse arlig med 6%, og kan diskonteres med
selskapets veide avkastningskrav (VAK) for syssel-
satt kapital. VAK bestemmes som et markedsver-
divektet snitt av egenkapitalkravet (k.) pa 8% og
skattejustert netto gjeldskostnad (r,) pa 4% = 0,72 ]
5,55%. Dette gir en VAK pa 7,0%:

VAK = L-ke _VD “(1=s)-1,
VE + VD VE + VD
_ 200 8% + 06,7 . 0,72-5,55%
266,7 266,7
= 0,75 -8% + 0,25-4,0% = 7,0%

Den bokferte andelen egenkapital pa 60% av
sysselsatt kapital eker til 75% ved bruk markeds-
verdier, jf linje 17-19 i tabelldel 8.18.C (EV = «En-
terprise Value» = markedsverdi av sysselsatt kapi-
tal).
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Tabell 8.18 Kapitalstruktur for Iannsomt vekstselskap (tabell 8.10)
Vekst 6%; 40% gjeld til 5,55%; 28% skatt; 8% avskrivninger (12,5 ar)
0 1 2 3 4 ONV Krav
A. Regnskapet — balanse & resultat
1 Egenkapital 100,0 106,0 1124 119,1 126,2
2 Rentebzerende gjeld 66,7 70,7 74,9 79,4 84,2
3 Sysselsatt kapital 166,7 176,7 187,3 198,5 210,4
4 EK / Syss.kap. 60 % 60 % 60 % 60 % 60 %
5 Driftsresultat (EBIT) 17,6 18,6 19,8 20,9
6 Rentekost (5,55%) 3,7 -3,9 4,2 4,4
7 Skatter (28%) -3,9 -4,1 -4,4 -4,6
8 Arsresultat 10,0 10,6 11,2 11,9 500 8,0 %
B. Regnskapet — cash flow
9 Driftsresultat e. skatt (NOPAT) 12,7 13,4 14,2 15,1
10 Avskrivninger (8%) 13,3 14,1 15,0 15,9
11 Investeringer -23,3 -24.7 -26,2 27,8
12 Fri cash flow (FCF) 2,7 2,8 3,0 3,2 266,7 7,0 %
13 Rentekost e.skatt 2,7 -2,8 -3,0 -3,2
14 Okt gjeld 4,0 4,2 4,5 4,8 -66,7 4,0 %
15 Fri cash flow EK (= utbytte) 4,0 4,2 4,5 4,8 200,0 8,0 %
16 EBITDA 30,9 32,8 34,7 36,8
C. Markedsverdi
17 Egenkapital (EK) 200,0 212,0 224,7 238,2 252,5
18 Sysselsatt kapital (EV) 266,7 2827 299,6 317,6 336,7
19 EK / EV 75 % 75 % 75 % 75 % 75 %
Tabell 8.19 Andre ngkkeltall fra regnskapet og markedet
0 1 2 3 4 ONV Krav
A. Regnskapet — verdiskapning
Sysselsatt kapital:
1 Driftsresultat e. skatt 12,7 13,4 14,2 15,1 1268
2 Kalk. kapitalkost (7%) -11,7 -12,4 -13,1 -13,9 -1168
3 «Economic Value Added» (EVA) 1,0 1,1 1,1 1,2 100 7,0 %
Egenkapital:
Iy Arsresultat 10,0 10,6 11,2 11,9 500
2’ Kalk. kapitalkost (8%) -8,0 -8,5 9,0 9,5 -400
3 «Verdiskapning» 2,0 2,1 2,2 2,4 100 8,0 %
B. Regnskapet — rentabilitet
4 Arsres. / egenkapital (ROE) 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 8,0 %
5 NOPAT / Syss.kapital (ROCE) 7,6 % 7,6 % 7,6 % 7,6 % 7,0 %
6 EBIT / Syss.kapital (ROCE*) 10,6 % 10,6 % 10,6 % 10,6 % 9,7 %
C. Markedet — nokkeltall
Marked / Bok:
7 Egenkapital (P/B) 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
8 Syss. kapital (EV/SK) 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60
Marked / Resultat:
9 P/E 20 20 20 20 20
10 EV / EBIT 15 15 15 15 15
11 EV / EBITDA 8,6 8,6 8,6 8,6 8,6
12 EV / FCF 100 100 100 100 100
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Diskontering av FCF med VAK-kravet gir en
markedsverdi for sysselsatt kapital pa 266,7 milli-
arder = 2,7mld/(0,07-0,06), eller en implisitt mar-
kedsverdi 200 milliarder for egenkapitalen, etter
fradrag for 66,7 milliarder i netto gjeld.? Dette be-
krefter den tidligere direkte beregningen av egen-
kapitalens markedsverdi, som ikke kommer som
noen overraskelse.

Merverdien for sysselsatt kapital er 100 milliar-
der, dvs forskjellen mellom markedsverdien 266,7
milliarder og bokfert verdi 166,7 milliarder. Dette
tilsvarer merverdien for egenkapitalen, og bekref-
ter at bruk av gjeld ikke skaper noen merverdi for
eierne. Dette signaliseres ogsd ved at Marked/
Bok-forholdet for sysselsatt kapital (EV/SK) faller
til 1,60 fra verdien 2,0 for egenkapitalen (linje 7-8 i
tabell 8.19), dvs at egenkapitalens merverdi deles
pa den storre sysselsatte kapitalen.

Kap. 5.2 illustrerte ulike generelle egenskaper
ved egenkapitalens markedsverdi i forhold til for-
ventet rentabilitet (ROE), avkastningskrav (k,) og
investeringsvekst for egenkapitalen. Disse egen-
skapene er generiske, og kan direkte overferes til
sysselsatt kapital etter en passende redefinering av
rentabilitet (ROE til ROCE), avkastningskrav (k,
til VAK) og investeringsvekst (samme som for
egenkapitalen, gitt konstant bokfert gjeldsgrad).
Marked/bok-forholdet for sysselsatt kapital EV/
SK kan derfor vurderes i forhold til statisk bench-
markverdi ROCE/VAK (dvs marked/bok-forhol-
det for et selskap uten verdiskapende vekst; RO-
CE ekst = VAK). For selskap C er benchmark EV/
SK kun 1,09 (ROCE/VAK = 7,6%/7,0%), og sel-
skapets EV/SK pa 1,60 bekrefter den betydelige
verdiskapningen pa veksten, jf kap. 7.5 om skatte-
messige variasjoner i dette nekkeltallet ogi et P/E-
forhold for sysselsatt kapital.

La oss forst se pa enkelte prinsipielle sider ved
forholdet mellom egenkapitalen og sysselsatt kapi-
tal, og betydningen av selskapets gjeldsgrad.

% Naverdien 66,7 milliarder for netto gjeldsstremmer i linje
13-14 i tabelldel 8.18.B kan beregnes ved bruk av «knepet» i
kap. 5.2 ovenfor, at vi kan ignorere veksten i kontantstremme-
ne for en investering, dersom vekstinvesteringene ikke ska-
per mer- eller mindreverdier. Her er «investeringen» lik sel-
skapets gjeld, og vekst-investeringene svarer til de nye lane-
opptakene hvert ar. Laneopptakene er antatt & skje til mar-
kedsbetingelser (5,55%), og kan derfor ignoreres ved naverdi
beregningene. Verdien av netto gjeldsstrom er derfor ganske
enkelt lik den konstante etter-skatt rentekostnaden pa 2,7
milliarder for start-gjelden: 66,7 = 2,7mld/0,04 (diskonterer
med skattejustert gjeldsrente; og antar at gjelden rulleres
evig). Dette er selviolgelig kun formalisme, siden ogsé start-
gjelden er priset til markedsbetingelser, og har derfor verdi
lik bokfert verdi.
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7.2 Bruk av gjeld gker gjennomsnittlig
rentabilitet for egenkapitalen

Rentabilitet etter skatt for sysselsatt kapital er kon-
stant lik 7,6% (linje 5 i tabell 8.19). Dette er bereg-
net som forholdet mellom skattejustert driftsresul-
tat (NOPAT) og inngdende bokfert verdi av syssel-
satt kapital. Dette rentabilitetstallet har ulike be-
tegnelser, f.eks. ROCE = «Return On Capital
Employed», eller ROIC = «Return On Invested Ca-
pital». ROCE pa 7,6% kan sammenlignes med VAK-
kravet pa 7%, og gir en 0,6% verdiskapningsmargin
for sysselsatt kapital, eller langt mindre enn margi-
nen 2% for egenkapitalen (10% - 8%). Disse mar-
gintallene er ikke direkte sammenlignbare. For
det forste ma vi justere for forskjellen i kroner
investert, f.eks. justere ned egenkapitalmarginen
til 1,2% (2% margin ganger bokfert egenkapitalan-
del 0,60). For det andre maé vi justere for den heye-
re marginrisikoen for egenkapitalen. Vi viser i kap.
7.3 at summen av justeringene gir samme totale
naverdi for arlig verdiskapning (hele merverdien
tilfaller eierne).

Forholdet mellom rentabilitet 10% for bokfert
egenkapital (ROE = «Return On Equity») og 7,6%
for sysselsatt kapital kan beskrives ved felgende
sammenheng:

Gjeld
EK

+ O—’2~[7,6% ~ 40%] = 10%

5

ROE = ROCE +

ROCE - (1-9)-1,]

7,6%

Eierne oppnar rentabilitet 7,6% direkte pa den
bokferte egenkapitalen, og i tillegg en forventet
marginfortjeneste 2,4% pa investering av gjelden,
dvs totalt 10%. Selskapet har ldnt 2/3 krone pr
krone bokfert egenkapital (4 deler gjeld og 6 deler
egenkapital), og hver gjeldskrone gir en forventet
margin pa 3,6% (investert rentabilitet 7,6% minus
skattejustert kost 4%).

Denne «vektstangsformelen» innebaerer at for-
ventet egenkapitalrentabilitet eker med andelen
gjeld, forutsatt at forventet ROCE overstiger skat-
tejustert gjeldskost. En sammenligning av egenka-
pitalrentabilitet pa tvers av selskaper eller for sam-
me selskap over tid, mé derfor justere for forskjel-
ler i gjeldsgrad, i seerdeleshet siden eiernes avkast-
ningskrav ogsa vil variere med gjeldsgraden.

7.3 Bruk av gjeld gker ogsa risiko og
avkastningskrav for egenkapitalen

Vektstangsformelen viser at okt gjeldsgrad («gea-
ring») ogsa ekerden éarlige variasjonen i rentabili-
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teten for egenkapitalen, i forhold til for sysselsatt
kapital. Egenkapitalen fir store gjeldsgevinster i
gode ROCE ar, men store tap i darlige ROCE ér, og
denne variasjonen vil forsterkes dess heyere er
gjeldsgraden. Mer gjeld vil mao innebzere bade
«good news», storre gjennomsnittlig rentabilitet,
men ogsé «bad news», storre risiko. Eierne krever
kompensasjon for den gkte risikoen ved et hoyere
avkastningskrav. La oss se hvordan egenkapital-
kravets risikopremie reflekterer selskapets gjeld.
Et forste inntrykk av hvordan gjelden pavirker
eiernes avkastningskrav far vi fra en omskrivning
av formelen ovenfor for beregning av VAK-kravet:

VG
k. = VAK + —-[VAK - (1-5)'r
: g VAK — (=) 1]
= 7,0% + 0,25 17,0% — 4,0%] = 8%
0,75

2

VAK-kravet 7% reflekterer selskapets forret-
ningsrisiko, og fordrer en 3% risikopremie i for-
hold til risikofri rente 4%. Eiernes baerer denne
risikoen bade pa egen og kreditorenes investerte
kapital (finansiell risiko). Eiernes avkastningskrav
pa 8% kan derfor deles i tre deler: 4% risikofri rente
+ 3% premie for forretningsrisiko + 1% premie for
finansiell risiko for gjelden. Gjelden utgjer 1/3 kro-
ne pr egenkapitalkrone (25 deler gjeld og 75 deler
egenkapital til markedsverdi), og hver investert
gjeldskrone fordrer en forretningsrisikopremie pa
3% (regnet i forhold skattejustert gjeldskostnad).2

Forholdet mellom eiernes forretningmessige
og finansielle risikopremie kan mer direkte illu-
stres ved CAPM-relasjonen i kap. 5.2. Denne ga
egenkapitalens risikopremie ved & skalere en an-
tatt markedspremie pa 4% med egenkapitalens be-
taverdi, antatt lik representativ aksjebeta 1,0:

k, = risikofri + beta, [Jmarkedspremie = 4% + 1 [
4% = 8%.

% Eierne setter sitt avkastningskrav i forhold til egenkapitalens
markedsverdi, siden dette er det belepet som alternativt kun-
ne investeres i kapitalmarkedet, derfor bruk av markedsverdi-
andeler i VAK-formelen (men bokferte andeler i vektstangs-
formelen for ROCE).

2 F.eks. at VAK-premien er 3% bade relativt risikofri rente og
skattejustert lanerente. Dette er en (konstruert) tilfeldighet,
men inneholder problemstillinger knyttet til korrekt defini-
sjon av et gjeldskrav, eiernes forventede konkurskostnader
og skattesubsidier.

% Stern & Stewart anbefaler at man ferst justerer sysselsatt
kapital og driftsresultatet for et utall av regnskapsmessige
skjevheter. Dette gjelder spesielt.justering av skjeve avskriv-
ninger, tilbakefering av goodwill fra oppkjep/fusjoner og ka-
pitalisering av leasing-finansiering. Mitt talleksempel er antatt
4 veere «perfekt», og slipper unna slike justeringer.

Vedlegg 8

Betaverdien for sysselsatt kapital (betay,) kan
vises 4 veere et verdivektet snitt av egenkapital- og
gjeldsbetaen:

beta o [] beta

— —— beta
VE VD VE VD ‘
0 075 1,0 025 0 [J

Mesteparten av kreditorenes risiko i et normalt
lan er bedriftsspesifikk, og derfor diversifiserbar.
Beta reflekterer konjunkturell avkastningsrisiko,
og det er rimelig & anta at denne er sveert liten for
et normalt selskapslan (middels til god rating). Jeg
har derfor antatt null gjeldsbeta. Misligholdsrisiko-
en vil variere med konjunkturene, men mestepar-
ten av kredittpremien i en normal ldnerente vil
allikevel reflektere en selskaps- eller bransjespesi-
fikk variasjon i forventede misligholdstap.

Beta pa 0,75 for sysselsatt kapital og markeds-
premie pa 4% gir oss direkte forretnings-risikopre-
mien pa 3% og VAK-kravet pa 7%:

VAK = risikofri + beta,K [Jmarkedspremie = 4%
+ 0,75 04% = 7%.

Egenkapitalen ville hatt en betaverdi 0,75 uten
bruk av gjeld, og derfor en risikopremie pa 3%.
Gjelden oker eiernes betarisiko og risikopremie
fordi eierne beerer den konjunkturelle risikoen pa
den investerte gjelden. Egenkapitalbetaen og risi-
kopremien gker derfor med forholdet 4/3 mellom
investert kapital og egenkapitel (regnet til mar-
kedsverdier), eller til hhv 1,0 og 3%.

Denne fremstillingen skygger unna en rekke
prinsipielle forhold?, siden mitt formal er begren-
set til 4 illustrere gjeldens betydning for risikopre-
mien i eiernes avkastningskrav. Forventet egenka-
pitalrentabilitet eker proporsjonalt med forholdet
gjeld/egenkapital, og det samme gjelder for egen-
kapitalens risikopremie (med egenkapitalen malt
til markedsverdi).

Sammenligningen av arlig regnskapsmessig
verdiskapning mellom sysselsatt kapital og egen-
kapitalen i tabell 8.19.A viser at bruk av gjeld ikke
skaper merverdi for eierne. Forventet arlig verdi-
skapning for egenkapitalen (linje 3’) er to ganger
forventet verdiskapning for sysselsatt kapital (linje
3), sum naverdier er like, nemlig 100 milliarder. Vi
har tidligere forklart beregningen av verdiskap-
ningstallene for egenkapitalen («residualinntekt»).
Den tilsvarende beregningen for sysselsatt kapital
belaster skattejustert driftsresultat (NOPAT) med
VAK pa 7% av arets inngdende sysselsatte kapital
(linje 1-3). Dette gir de sakalte EVA-tall = «<Econo-
mic Value Added», introdusert og markedsfert av
det amerikanske konsulentselskapet Stern & Ste-
wart.?
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En grunnleggende tese i moderne finans er at
eiernes gkte risikokostnad ved gjeld vil oppveie
den forventede rentabilitetsgevinsten. Bruk av
gjeld kan derfor ikke forventes & skape noen mer-
verdi for eierne. Dette ber ikke komme som noen
overraskelse, siden en verdiskapning ville inne-
bare at kreditorene er villige til & subsidiere eier-
ne. Gjeld er nominelt billigere enn egenkapitalen,
men dette reflekterer at kreditorene baerer mindre
risiko. Pa risikojustert basis er kostnaden den sam-
me for gjeld og egenkapital. Okt bruk av gjeld kan
allikevel ha en skattefordel for eierne (f.eks. som
folge av dobbeltbeskatning av eierinntekter, eller
skjevheter i grunnrenteskatten pa den norske sok-
kelen). Denne skattefordelen ma veies opp mot en
okt sannsynlighet for en finansiell selskapskrise,
med tilherende betydelige kostnader. Disse kost-
nadene kan inkludere tapt verdiskapning fra kutt/
utsettelse av lennsomme investeringer (med fare
for at konkurrentene far et forsprang), utbyttekutt
eller nyemisjoner (med en negativ markedsreak-
sjon for bersnoterte selskaper), eller mer generelt
en pkende skepsis hos ansatte, kunder og leveran-
derer om selskapets fremtid.

Vi har allerede diskutert noen av disse krise-
kostnadene under valget av utbyttepolitikk, og det
er Klart at disse to strategivalgene henger neye
sammen. Ekspansiv bruk av gjeld vil normalt ford-
re storre forsiktighet i valget av utbytteandel, og
vice versa. Hensynet til 4 redusere sannsynligheten
for finansielle kriser er spesielt viktig for lennsom-
me selskaper med betydelige vekstsmuligheter,
selskaper som selger produkter som er avhengig
av senere vedlikehold, garantier eller reservede-
ler, eller selskaper med betydelig <human capital»
(selskapsspesifikk kompetanse hos ansatte). Det
er vanlig at slike selskaper er forsiktig med bruk av
gjeld, og det er pafallende at de meste lonnsomme
selskapene i en bransje gjennomgiende bruker
minst gjeld, selvom disse har sterst gjeldskapasi-
tet. Dette er iledelsens interesse og gjennomgaen-
de ogsa i eiernes interesse. For selskaper med en
fet inntjening men begrensede verdiskapende
vekstmuligheter skiller interessene seg ad. Eierne
onsker mye gjeld og hey utbytteandel for & disipli-
nere ledelsen «vekstkathet», mens ledelsen ens-
ker mest mulig egenkapital og lavest mulig utbyt-
teandel!

7.4 Litt oppsummering om finansielle
strategivalg og verdiskapning.

Utgangspunktet for en eiers vurdering av sin in-
vestering i et selskap ber veere at ledelsen kan
skape merverdier ved effektiv drift og gode inves-
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teringer, men ikke pa hvordan investeringene fi-
nansieres (utbyttepolitikk og gjeldsgrad). Selska-
pet kan ha forretningsmessige fortrinn og kvalite-
ter som gir verdiskapning i forhold til «gjennom-
snittlige selskaper», som pr definisjon har
rentabilitet lik avkastningskravet. Det er derimot
vanskelig 4 tenke seg at et vanlig selskap vil ha
vedvarende konkurransemessige fortrinn i finans-
markedet, hvor man konkurrerer med millioner av
profesjonelle, finansielle akterer. Finanstransak-
sjonene kan derfor ikke forventes & skape merver-
dier, og er beste fall gode nok til & stette den
verdiskapende forretningsmessige virksomheten.

Derfor skiller vi ogsd mellom forretningsmessi-
ge og finansielle transaksjoner ved definisjonen av
selskapets frie cash flow, FCF. Uten forventet fi-
nansiell verdiskapning er selskapets totale mar-
kedsverdi og merverdi entydig bestemt av FCF, og
er uavhengig av hvordan FCF disponeres. Dette
betyr f.eks. at selv om utbyttepolitikken har betyd-
ning for & realisere selskapets investeringer, ska-
per den i seg selv ingen merverdier, men kan i
verste fall ede verdier ved & forhindre realiserin-
gen av selskapets vekstmuligheter. Det samme
gjelder for selskapets kapitalstrukturpolitikk (lang-
siktige gjeldsgrad).

Endringer i utbyttepolitikk eller kapitalstruktur
vil i ferste hand kun pévirke disponeringen av
FCF, ikke dens storrelse og vekst. Darlige finansi-
elle veivalg kan allikevel ha negativ betydning for
fremtidige investeringer, og i verste fall for selska-
pets overlevelse, som folge av for hoy gjeldsgrad.
Mye gijeld er uheldig for selskaper/bransjer med
gode vekstmuligheter (visiko for underinvestering),
mens mye egenkapital kan vere like uheldig for
selskaper/bransjer med fa verdiskapende vekst-
muligheter (visiko for overinvestering). Finansielle
veivalg kan mao edelegge verdier. Et godt strategi-
valg vil avhenge av forretningsmessige egenska-
per ved selskapet, og av forholdet mellom eiere og
ledelse.

7.5 Bruk av ROCE, EBITDA og
«verdibasert» maling

Bruk av egenkapitalrentabilitet (ROE) er nyttig
ved vurdering av eiernes aksjeavkastning i forhold
til selskapets regnskapsmessige lennsomhet og
vekst. Dette forutsetter at man justerer for variasjo-
ner i selskapets gjeldsgrad i rentabilitetstallene el-
ler i egenkapitalkravet. Tilsvarende mé sammen-
ligninger péa tvers av selskaper eller bransjer juste-
re rentabilitetstall eller avkastningskrav for for-
skjeller i gjeldsgrad. Dette kan veere problematisk.
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Tabell 8.20 Variasjoner pa ROCE og VAK
Skatt driftsres. ROCE VAK
1 For skatt EBIT 10,6 % 9,7 % VAK, / (1-s*)
2 Virkelig skatt EBIT - Skatt 8,2 % 7,4 % r,
3 Juster skatt (1-s*)xEBIT 76 % 7,0 % (1-s) %7,

NB: s* er lik selskapets effektive skattesats for driftsresultatet, jf fotnote 25.

Bruk av sysselsatt kapital som analyseniva og RO-
CE som rentabilitetsmal vil automatisk eliminere
effekten av forskjeller i kapitalstruktur.

I praksis benyttes forskjellige ROCE-definisjo-
ner. Disse varierer mht definisjonen av sysselsatt
kapital i nevneren, og spesielt den skattemessige
behandlingen av driftsresultatet i telleren. Nar det
gjelder definisjonen av sysselsatt kapital, har jeg
benyttet inngangsverdier for hvert ar. Ved sterk
vekst er det nok mer fornuftig 4 bruke en gjennom-
snittsverdi for aret. Si lenge man er konsistent, er
det uansett av mindre betydning hvilken definisjon
som brukes.

Kravet om konsistens gjelder ogséa for den skat-
temessige definisjonen av driftsresultatet i telleren
for ROCE. Her er det viktig at man benytter et
konsistent definert VAK-avkastningskrav. Tabell
8.20 viser hvordan ROCE og det tilherende VAK-
kravet varierer mellom de tre vanligste definisjo-
nene av driftsresultatet, hhv ubeskattet driftsresul-
tat (EBIT), driftsresultat etter virkelig skatt, og
skattejustert driftsresultat (NOPAT). Jeg har be-
nyttet siste NOPAT-variant (linje 3), hvor VAK skal
beregnes ut fra skattejustert gjeldskostnad 4%.
Brukes isteden driftsresultatet etter virkelige skat-
ter (linje 2), mad VAK beregnes uten skattejuste-
ring av gjeldskostnaden (unngar dobbeltregning
av rentefradraget i skatten). Her skes ROCE til
8,2%, og VAK eker til 7,4%.

Ofte brukes for skatt rentabilitet, f.eks. internt i
divisjonaliserte selskaper. Dette gir en ROCE pa
10,6% for selskap C, (jf linje 6 i tabell 8.19.B), som
ma sammenlignes med et for skatt VAK-krav pa
9,7%. For skatt VAK fremkommer i prinsippet ved &
dividere etter skatt VAK med (1 - effektiv skat-
tesats for driftsresultatet) = (1-0,28)%.

Tolkningen av nekkeltallene Marked/Bok
(«P/B») og Marked/Resultat («<P/E») for syssel-
satt kapital kan enkelt konverteres mellom bruk av
hhv for og etter skatt ROCE og VAK. Forholdstal-
let EV/SK mellom markedsverdi (EV =«Enterprise
Value») og bokfert sysselsatt kapital (SK) er uav-

2 Effektiv skattesats for driftsresultatet vil normalt avvike fra
28%, jf fotnote 23. Den kan anslas i et normalar ved [1 -
(arsresultat + etter skatt nto finanskost) / driftsresultat]; her
[1-10+2,7)/17,6] = 28%, dvs lik den nominelle skattesatsen.

hengig av hvordan skatt handteres. Det samme
gjelder 1 prinsippet for benchmarkverdien, dvs
EV/SK for et selskap uten verdiskapende vekst.
Benchmarkverdien er lik forholdet ROCE/VAK,
som er uavhengig av skattebehandlingen siden
skatten reduserer begge tall med effektiv skatte-
sats for driftsresultatet. For selskap C er EV/SK lik
1,60, som er betydelig heyere enn benchmarkver-
dien pa 1,09, beregnet ved for skatt forholdet
10,6%/9,7%, eller ekvivalent ved etter skatt forhol-
det 7,6%/7,0%. Skattebehandlingen ber siledes
ikke skape problemer ved tolkningen av selska-
pets marked/bok-forhold.

Bruken av nekkeltallet Marked/Resultatet er
derimot avhengig av for eller etter skatt maling.
Analytikere bruker vanligvis for skatt varianten
EV/EBIT, som er lik 15 = 266,7/17,6 for selskap C
(iflinje 101 tabell 8.19.C). Benchmarkverdien er lik
1/VAK*=1/0,097 10, for et selskap uten verdi-
skapende vekst. Pa etter skatt basis er selskapets
EV/NOPAT = 266,7/12,7 = 21, med tilherende
benchmarkverdi 1/VAK =1/0,07 = 14. En fornuftig
tolkning av selskapets verdiskapning/-eding ut fra
marked/resultat-forholdet er mao avhengig av
bruk av korrekt VAK.

Bruk av fer skatt analyser har andre og sterre
problemer. Et etter skatt VAK-krav kan i prinsippet
konverteres til et for skatt VAK-krav ved a dividere
med (1 - effektiv skattesats for driftsresultatet).
Problemet oppstar nar selskapets effektive skat-
tesats varierer over tid, eller mellom prosjekter.
For skatt analyser har faktisk enda sterre proble-
mer. Diskontering av ubeskattede kontantstrom-
mer med for skatt VAK vil gi korrekt markedsverdi
kun dersom prosjektet er marginalt lennsomt. For
skatt beregninger gir mao korrekte markedsverdi-
er nar vi allerede vet svaret (= kapitalens bokferte
verdi)!

For skatt analyser vil kun gi kvalitative signaler
om hvorvidt et prosjekt/selskap er verdiskapende
eller -edende, men er narmest ubrukelige for a
bestemme markedsverdier og merverdier (godt il-
lustrert ved diskusjonen i NOU 18/2000, om end-
ringer i sokkelskattesystemet). Dette skaper pro-
blemer i statlige selskaper som ikke er underlagt
skatt, f.eks. Petoro (f Kapitalkostnad for Petoro;
Johnsen, NHH, juni 2002).
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Dette illustrerer et mer generelt problem knyt-
tet til bruken av regnskapssterrelser som ligger
«over bunnlinjen», f.eks. EBITDA = «Earnings Be-
fore Interest, Taxes, Depreciation & Amortiza-
tion». EBITDA fremkommer som driftsresultatet
etter tilbakeforing av avskrivninger og nedskriv-
ninger av goodwill (forskjellen mellom kjepspris
og bokfert kapital i kjepte selskaper). EBITDA ble
sveert populeart i «den nye skonomien» pa slutten
av 1990-tallet. Mange av selskapene og analytiker-
ne som var mest aktive i bruk og markedsfering av
EBITDA forsvant fra markedet i lapet av 2000-01,
eller har fortsatt store lennsomhetsproblemer (el-
ler juridiske problemer).

EBITDA er hverken et mal pa lennsomhet eller
cash flow. Regnskapsmessige avskrivninger re-
flekterer en reell kostnad for selskapet, som andre
driftskostnader, og signaliserer nedvendige inves-
teringer for & opprettholde arets resultat i fem-
tidige ar. Avskrivninger er allikevel holdt utenfor
EBITDA. Det kan ogséa vaere problematisk at ned-
skriving av goodwill fra oppkjep er holdt utenfor
EBITDA, siden dette tillater selskapets ledelse &
«skjule» resultateffekten av mislykkede eller for
dyre oppkjop*. EBITDA er heller ikke et godt mal
pé selskapets cash flow for verdsettelse, siden det
ignorerer arets investeringer i arbeids- og anleggs-
kapital, herunder gjenanskaffelsesinvesteringer.
Slutten pa den «nye gkonomien» har derfor redu-
sert bruken av EBITDA, og malet er nok av sterre
interesse for kreditorer enn for eierinvestorer. Det
brukes allikevel fortsatt bl.a. i rapporteringen fra
Nearingsdepartementets eierskapsavdeling, jf kap.
4.5.

Bruk av mer sofistikerte cash flow mal (isteden
for resultatmal) har derimot fatt en ekende utbre-
delse. Her forsgker man & eliminere effekten av
skjeve regnskapsmessige avskrivninger, jf Norsk
Hydros bruk av CROGI = «Cash Return On Gross
Investment», som er en tilpasning av Holth Associ-
ates velkjente CFROI-system (jf Overgang til Verdi-
basert ledelse i Norsk Hydro: En diskusjon av CFROI
0og CROGI; Rasmussen og Olberg, sivilekonomu-
tredning NHH, 2001). Her forseker man 4 bestem-
me éarlige rentabilitetstall som bedre reflekterer
den ekonomiske rentabiliteten for kapitalen (in-
ternrenten). Dette kan vaere fornuftig, men forut-
setter at ogsé andre enn selskapets ledelse virkelig
forstar disse tallene.

30  telekomselskaper ble EBITDA ogsa brukt som grunnlag for
ledelsesbonussystemer, dvs at store bonuser ble utlest nar
selskapet tilfredsstilte en malverdi for EBITDA. Saledes ble
toppledelsen i Vodafone visstnok sveert formuende som felge
av Kjopet av Mannesman, mens eierne tapte langt sterre ver-
dier pa dette kjopet.
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Her ber det ogséd nevnes at bruk av ulike nek-
keltall fra driftsregnskapet er nyttige, og ofte ned-
vendige for & forstd grunnlaget for selskapets ver-
diskapning, f.eks. i forhold til sammenlignbare sel-
skaper («peer group» analyser). Dette gjelder
f.eks. at rentabilitet kan dekomponeres i et pro-
dukt av en resultatmargin (driftseffektivitet) og ka-

pitalens omlepshastighet (kapitaleffektivitet),

f.eks. for for skatt ROCE:

ROCE — Driftsresu.ltat _ Driftsresultat Salgl = (Margin) x (Omlop)
Syss.kapital Salg Syss.kapital

Bade marginen og omlepshastigheten kan
eventuelt dekomponeres i underliggende «verdi-
drivere», som kan tillate interessante vurderinger
av arsakene til forskjeller i ROCE for et selskap
over tid, pa tvers av selskapets forretningsomra-
der, eller i forhold til en «peer group». Et mer
omfattende system er «Balanced Score Card» (ut-
viklet av prof. Robert Kaplan ved Harvard Business
School). Her er fokus pa mer fundamentale verdi-
drivere, bade innenfor og utenfor selskapet (ansat-
te, kunder, leveranderer og miljget rundt selska-
pet).

Slike analysesystemer kan veere sveert nyttige i
«de rette hender», men er ofte altfor detaljerte for
bruk i en (statlig) eierforvaltning, dette gjelder
f.eks. «Balanced Score Card». Her ber man respek-
tere og utnytte den naturlige arbeidsdelingen mel-
lom en forretningsmessig kompetent ledelse og et
mer finansielt kompetent eierorgan. For eierorga-
net ber fokus veere mer pa verdiskapningsresulta-
tet av ledelsens innsats enn pa detaljerte arsaker til
et spesielt darlig eller godt resultat. Det er uansett
viktig at man opprettholder fokus pa overordnet
verdskapning (eiernes verdivekst), og at de ulike
elementene i «Balanced Score Card» oppfattes
som verdidrivere, og ikke som selvstendige verdi-
mal.

8 Hydro vs Exxon: verdiskapning og
eieravkastning

8.1 Generelt

Jeg vil illustrere verdiskapningsmodellen fra kap. 5
pa regnskaps- og markedsdata for Norsk Hydro
(Hydro) og Exxon Mobil (Exxon) for perioden de-
sember 1987 til desember 2003. Dette vil vaere
bakgrunnen for en enkel vurdering av statens av-
kastning i perioden pa sitt eierskap i Hydro, hvor
jeg benytter markedsavkastningen for Exxon som
en alternativkostnad. Dette er kun ment som en
illustrasjon av en skikkelig analyse, og ignorerer
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bl.a. forskjeller mellom selskapenes sterrelse, virk-
somhetsfokus og internasjonale spredning innen-
for petroleumsvirksomheten. Exxon er 10-15 gan-
ger storre enn Hydro, malt ved periodens regn-
skapstall, og 15-20 ganger sterre malt ved mar-
kedsverdier. Exxon har sin virksomhet innenfor
olje, gass og petrokjemi, mens Hydro er et konglo-
merat med gjennomgéende kun ca 50% av aktiva
og resultater innenfor dette omradet. Exxon er et
globalt virkende selskap, mens Hydros petrole-
umsvirksomhet er konsentrert i Norge og Europa.

De folgende tall viser at Exxon har vert et
langt mer lennsomt selskap, og har hatt en for-
bleffende historisk stabilitet i sin verdiskapning i
forhold til Hydro. I denne sammenligningen frem-
star Hydro som et relativt middelméadig selskap.
Det spennende sporsmal er derfor, hvor mye sta-
ten har tapt finansielt pa sitt eierskap i Hydro i
forhold til en investering i et mer lennsomt sel-
skap, f.eks. Exxon Mobil.

Tabell 8.21 Norsk Hydro ngkkeltall 1988 - 2003
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Tabellene 8.21-8.22 inneholder en rekke nek-
keltall for Hydro og Exxon, for utvalgte ar (arslutt
1987, 1992, 1996 og 2003) og gjennomsnitt for mel-
lomliggende perioder og for hele perioden. Utvik-
lingen i de viktigste tallene er ogsa illustrert i de
folgende figurer 8.7-8.14. Alle verditall er malt i
milliarder, hhv NOK for Hydro og USD for Exxon.
Rentabilitets- og avkastningstall er tilsvarende reg-
net i NOK for Hydro og USD for Exxon, bortsett
fra sammenligningen av selskapenes aksjeavkast-
ning i figur 8.13 og 8.14 hvor alle tall er regnet om
til NOK.

Den nederste delen av hver tabell viser rentabi-
litetstall for egenkapitalen i de fire forste linjene,
hhv. regnskapsmessig rentabilitet, avkastnings-
krav og totalavkastning og utbytteavkastning for
aksjonzerene. De fire forste tallkolonnene viser her
enkle (aritmetiske) arssnitt for hele perioden 1987-
2003, og for de angitte delperiodene. De fire siste
kolonnene viser geometriske snittall for avkast-
ningstallene for de samme periodene. Disse snitte-

Arlig vekst % / snitt

87 92 98 03 88-03 88-92 93-98 99-03
Regnskapet (NOK mld)
1 Egenkapital 12 20 48 88 133% 109% 157 % 12,8 %
2 Nto. lan 25 22 26 20 -1,4 % -2,9 % 33% -5,3 %
3 Arsresultat 2,1 -0,2 3,8 11,0 10,9 % 239%
4 Utbytte 0,51 0,6 1,7 2,8 11,3 % 37% 18,6 % 10,5 %
5 Utbytte/Resultat 0,24 0,46 0,26 0,30 0,28 0,29 0,34
6 Lan/Sys.kap. 0,68 0,52 0,35 0,19 0,40 0,567 0,34 0,27
Markedet (NOK mld)
7 Egenkapital 12 31 82 106 146 % 21,0% 11,2% 12,5 %
8 P/B 1,0 1,5 1,8 1,2 1,5 1,5 1,7 1,3
9 - statisk 1,2 0,9 1,3 1,1 0,8 1,1 1,2
11 P/E (snitt) 4 18 10 13 16 14 10
12 - statisk 6 7 9 11 8 6 9 9
Rentabilitet / eieravkastning (NOK)
Aritmetisk snitt Geometrisk snitt
88-03 88-92 93-98 99-03 88-03 88-92 93-98 99-03
13 EK-rentabilitet 125% 103% 142% 12,7% 123 % 98 % 14,1 % 126 %
14 EK-+krav (aritm) 12,7 % 158% 116%  10,8% 126 % 157% 11,6% 10,8 %
(geom) 11,1% 142% 10,1% 9,3 %
15 Avkastning 17,7% 251% 142% 144 % 146 % 203% 11,6% 12,7 %
15’ beta = 0,6 139% 196% 114% 11,3 % 128% 179% 10,5% 10,7 %
16 Utb.avkastn. 26 % 2,9 % 2,0 % 3,0 % 25% 2,7 % 2,0 % 2,9 %

Kilder: Markedsdata fra Datastream; regnskapsdata fra Arsrapporter og Pareto Securities. Regnskapstall etter US GAAP.
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Tabell 8.22 Mobil Exxon nakkeltall 1988 - 2003
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* Bokfert egenkapital er justert opp med USD 63,6 mld i goodwill fra kjepet av Mobil i 1999.

Arlig vekst % / snitt

87 92 98 03 88-03 88-92 93-98 99-03
Regnskapet (USD mld)
1  Egenkapital* 34 34 44 148 9,7 % 0,1% 44% 27,6%
2 Nto. lan 5 12 7 4 26% 173% -7.8% -136%
3 Arsresultat 4,8 4,8 6,4 158 77% -04% 52% 19,7 %
4  Utbytte 2,7 3,5 4,0 65 56% 5,3 % 22% 10,2%
5  Utbytte/Resultat 0,56 0,74 0,62 0,41 0,58 0,61 0,60 0,51
6  Lan/Sys.kap. 0,14 0,26 0,14 0,02 0,16 0,24 0,17 0,05
Markedet (USD mld)
7  Egenkapital 54 76 178 271 10,6 % 69% 152% 8,8 %
8 P/B* 1,6 2,2 4,1 1,8 2,3 2,0 2,8 2,0
9 - statisk 1,6 1,5 1,4 1,9 1,6 1,5 1,8 1,4
10  P/B uten goodwill 3,2 28 3,8
11 P/E 11 15 20 17 16 13 17 20
12 - statisk 10 11 11 17 11 9 11 13
Rentabilitet / eieravkastning (USD)
Aritmetisk snitt Geometrisk snitt
8803 8892 9398 9903 8803 8892 9398  99-03
13 EK-rentabilitet* 143% 159% 163% 103% 143% 159% 163% 10,3%
13 —u/goodwill 17,0 % 189% 16,9 % 18,8 %
14  EKxkrav 91% 10,9% 8,8 % 77% 91% 10,8% 8,8 % 7,7 %
(geom) 82 % 9,9 % 7,9 % 6,8 %
15  Avkastning 44 % 157% 20,7 % 54% 13,6 % 154% 20,1% 4,7 %
16  Utbh.avkastn. 4,1 % 5,5 % 4,4 % 24% 41% 55% 4,4 % 2,4 %
17 Usd/Nok 09% 25% 19% -19% 04% 22% 16% -26%

Kilder: Markedsdata fra Datastream; regnskapsdata fra Arsrapporter og I/B/E/S.

ne vil vaere lavere enn de enkle arsnittene, og for-
skjellen er storre dess mer variable er de arlige
avkastningstallene. Geometriske snitt kan tolkes
som gjennomsnittlig periodeavkastning for en pas-
siv investor som reinvesterer utbyttebetalinger i
aksjen.

8.2 Hydro har hatt langt sterkere
kapitalvekst

Figur 8.7 og 8.8 viser utviklingen i selskapenes
egenkapital malt til bokferte verdier (hvite sgyler)
og markedsverdier (totale seyler), samt marked/
bok-forholdet (stiplede kurver). Hydro startet peri-
oden med en bokfert egenkapital p4 NOK 12 mld.
Denne ble 7-doblet til NOK 85 mld pr utgangen av

31 En interessant analyse av selskapets ulike forretningsomréa-
der indikerer at det faktisk er petroleums-virksomheten som
har spesielt svak verdiskapning, og som forklarer selskapets
lave bersprising, jf Klaus de Vibe; Norsk Hydro — A breakup
case, siv.ok.-utredning NHH 2002 (konfidensiell).

2003. Dette tilsvarer en arlig vekst pa 13,3% nomi-
nelt (f linje 1 i tabell 8.21), eller en realvekst pa
hele 10,6% (gjennomsnittlig inflasjon 2,7%). Exxon
hadde en vesentlig lavere vekst over hele perioden
1988-2003. Bokfert egenkapital ekte fra USD 34
mld til USD 148 mld, med 9,7% arlig vekst, eller en
realvekst pa 6,7% (3% inflasjon). Sterrelsesforhol-
det mellom Exxon og Hydros bokferte egenkapital
falt derfor fra 18 til 11 ganger (USD/NOK steg fra
6,2 til 6,7).

Hydro hadde en jevnt sterk vekst i egenkapita-
len gjennom hele perioden, mens veksten for Ex-
xon var konsentrert til siste delen av perioden (fu-
sjonen med Mobil 1 1999). I lepet av de forste 11
arene 1988-98 4-doblet Hydro sin bokferte egenka-
pital til NOK 48 mld (13,5% arlig vekst), mens Ex-
xons egenkapital ekte med totalt kun ca 30% til
USD 44 mld (ca. 2,5% arlig vekst). Forskjellen skyl-
des nok tildels Hydros investeringsmuligheter pa
norsk sokkel, men det er uansett grunn til 4 stille
spersmal ved selskapets sterke vekst i denne peri-
oden.’! En kikk pa utviklingen i selskapets rentabi-
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litetsmargin i figur 8.9, og spesielt utviklingen i
kumulert, kroner verdiskapning i figur 8.11 gir
liten stotte til at dette var en fornuftig vekststrategi
for eierne. Det er pafallende at selskapet med sva-
kest lonnsomhet hadde den klart sterkeste kapi-
talveksten i perioden, jf ogsa diskusjonen av relativ
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lennsomhet (kap. 8.3) og finansieringen av veks-

ten (kap. 8.5).

Begge selskaper gjorde et relativt betydelig
oppkjop av et oljeselskap i 1999. Hydro kjepte Saga
Petroleum (sammen med Statoil), mens Exxon
kjopte det langt sterre selskapet Mobil. Hydro bok-
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forte den fulle kjopsprisen av Saga i sitt regnskap,
inkl. goodwill (forskjellen mellom kjopsprisen og
bokfert verdi av Sagas egenkapital). Exxon gjen-
nomforte Kjopet formelt som en fusjon (av likever-
dige parter), som tillot selskapet & bokfere kun den
bokferte verdien av Mobils egenkapital, eller ca
USD 18 milliarder. For & sammenligne med Hy-
dros regnskapstall har jeg derfor ekt Exxons bok-
forte egenkapital fra 1999 med beregnet Mobil-
goodwill pad ca USD 64 mld.®2 Dette tillater dess-
uten en mer meningsfull analyse av regnskaps-
messig verdiskapning over perioden for Exxons
(opprinnelige) eiere.

Ved starten av perioden var Hydros egenkapi-
tal var priset lik bokfert verdi, dvs med et P/B-
forhold pa 1,0 (if linje 8 i tabell 8.21). Her sig-
naliserte investorene at de ikke forventet noen net-
to verdiskapning i selskapet.®®* Exxon hadde et P/
B-forhold pa 1,6, som signaliserte forventninger
om en betydelig verdiskapning, f.eks. at selskapets
egenkapitalrentabilitet ville i gjennomsnitt bli ca
1,6 ganger avkastningskravet. Vi skal se at begge
prognoser var forbleffende presise i forhold til sel-
skapenes faktiske inntjening i lepet av de etter-
folgende 16 arene.

Markedsverdien for begge selskaper vokste
noe sterkere enn bokfert verdi over perioden, slik
at P/B-forholdet gkte til hhv 1,2 for Hydro og 1,8
for Exxon. Veksten i Hydros bersverdi var spesielt
stor i de forste par arene, og doblet P/B-forhold til
ca 2,0. Dette gikk parallelt med en ekning i oljepri-
sen, og en bedret investorholdning etter berskrak-
ket 1 1987. Med unntak for et kursfall i 1991-92
(etterdenninger fra en internasjonal nedgangskon-
junktur og Kuwait-krisen), holdt P/B-forholdet seg
pa dette nivéet frem til sommeren 1998, da Hydro
fikk en lennsomhetssprekk i flere av sine virksom-
hetsomrader. Deretter har selskapets egenkapital

2] fusjonen ble de to selskapene lagt inn i et nytt holdingsel-
skap Mobil Exxon Corp. Eierne av Exxon beholdt sine aksjer,
mens eierne av Mobil mottok ca 13 nye aksjer i holdingssel-
skapet i bytte for hver 10 aksjer i Mobil. Resultatet var at de to
eiergruppene kontrollerte hhv 70% og 30% av aksjene i det nye
selskapet, jf fusjonsprospektet Form DEFM14A Exxon Mobil
Corp — XOM (forelagt det amerikanske berstilsynet SEC den
8. april 1999, tilgjengelig via Exxon Mobils webside, eller fra
Edgar database). Markeds-verdien av det nye selskapet pa
fusjonstidspunktet var ca USD 275 milliarder, hvorav Mobils
eiere mottok ca USD 82 mld i nye aksjer (30%). Dette betod at
Exxons opprinnelige eiere betalte en merverdi (goodwill) pa
ca USD 64 mld utover Mobils bokferte egenkapital pa USD 18
mld.

3 Dette er en grunn for at jeg valgte 1987 som starttidspunkt, en
annen grunn er tilgjengelighet av regnskapsdata for Exxon
Mobil.

3 Markedets skepsis til Hydro var nok i det vesentlige knyttet
til petroleumsvirksomheten, jf fotnote 31.
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veert priset til 1,2-1,3 ganger bokfert verdi. Dette er
i samsvar med en statisk prising av selskapet, dvs
tilsvarende forholdet mellom gjennomsnittlig ren-
tabilitet og avkastningskrav, jf figur 8.9. Heller
ikke ved utgangen av perioden er det noen forvent-
ning om verdiskapning fra vekst i selskapets kapi-
tal.

Ogsa for Exxon var det en viss gkning i P/B-
forholdet de forste par drene, og verdien var rela-
tivt stabil lik 2,0 frem til 1994. I perioden 1989-94
var siledes Hydro og Exxon priset likt i forhold til
bokfert egenkapital. Deretter blir prisingen sveert
forskjellig. Exxons P/B oker jevnt til hele 4,1 gan-
ger bokfort i 1998, mens Hydro her hadde en P/B
pa kun 1,2. Det er apenbart at selskapenes verdi-
skapningsevne her ble vurdert sveart forskjellig.
Etter fusjonen med Mobil i 1999 benytter jeg to
P/B-tall i figur 8.8 og tabell 8.22 (linje 8 og 10), dvs
med og uten justering for goodwill knyttet til Mo-
bil. Ved utgangen av 1999 var Exxon Mobil priset
til et «brutto» P/B-forhold pa hele 4,4 ganger sum
bokfert egenkapital i de to selskapene, uten juste-
ring for Mobils goodwill. Dette var ogsa forholdet
mellom effektiv kjepspris for Mobil for Exxons
gamle aksjoneerer. Anslatt bytteverdi for Mobils
aksjer var ca USD 82 mld i forhold til en bokfert
Mobil egenkapital pa ca USD 18 mld. Brutto P/B-
forhold falt jevnt etter (mars) 2000, og er na ca. 3,2
ganger bokfert. Dette forholdet tilsvarer forholdet
mellom «brutto» rentabilitet (ca 20%, uten good-
willjustering av bokfert kapital) og avkastningskra-
vet (5,8%) pr 2003, som tilsier et statisk P/B-for-
hold pa 3,4, jf figur 8.10. Investorene forventer
mao. ingen betydelig verdiskapende vekst for sel-
skapet, som de heller ikke synes a ha forventet i
1987. Dette er et selskap i en (over-) moden
bransje.

For vart formal er «netto» P/B-forhold mer re-
levant, dvs hvor Mobils merverdi pa fusjonstids-
punktet er inkludert i Exxons bokferte egenkapi-
tal. Denne justeringen gir en halvering av P/B-
forholdet til 2,2 i fusjonséret, og forholdet har falt
marginalt frem til utgangen av 2003, til 1,8 ganger
justert egenkapital. Dette er fortsatt i samsvar med
en statisk prising av selskapet, basert pa forholdet
mellom «netto» rentabilitet (ca 11%) og avkast-
ningskravet (5,8%), dvs et statisk P/B-forhold pa
1,9.

8.3 Exxon har hatt langt bedre Isnnsomhet
og verdiskapning

Over perioden 1988-2003 har Hydro i gjennomsnitt
kun tilfredsstilt sitt avkastningskrav. Gjennom-
snittlig EK-rentabilitet har veert 12,3% (geometrisk
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snitt) mot et gjennomsnittlig EK-krav pa 12,6%, jf
tabell 8.21 (linje 13 og 14, fierdesiste kolonne).
Avkastningskravet er satt arlig ut fra mellomlang
norsk statsrente pluss en 5% risikopremie, basert
pa en gjennomsnittlig aksjebeta pa 1,0 (relativt en
internasjonal aksjeindeks), og en ex ante interna-
sjonal markedspremie pa 5% for perioden. For Ex-
xon Mobil var gjennomsnittlig EK-rentabilitet
14,3% i USD i forhold til goodwill-justert bokfert
egenkapital. Dette kan sammenlignes med et gjen-
nomsnittlig USD egenkapitalkrav pa 9,1%, satt arlig
ut fra 5-ars amerikansk statsrente pluss en 3% risi-
kopremie (gjennomsnittlig aksjebeta pa 0,6 og en
ex ante markedspremie pa 5%) .3

Figurene 8.9-8.10 viser den arlige utviklingen i
forholdet mellom selskapenes regnskapsmessige
rentabilitet og egenkapitalkrav pd den ene side
(kurver) og P/B-forholdet pa den annen side (soy-
ler). Vi ser at P/B-forholdet er korrelert med varia-
sjoner i rentabilitets-marginen (rentabilitet minus
avkastningskrav). Dette er illustrert ved de hvite
seylene i figurene, som gir et enkelt estimat for
selskapenes statiske verdi, dvs at seylenes hoyder
er lik forholdet mellom lepende rentabilitet og av-
kastningskrav (jf kap. 5).

Her har jeg benyttet et enkelt gjennomsnitt av
siste og neste ars rentabilitet. Korrelasjonen mel-
lom heyden pa disse soylene og pa totalseylene er
spesielt fremtredende for Hydro, som har en langt
sterkere lennsomhetsvariasjon enn Exxon. Dette
gjelder spesielt de internasjonale lavkonjunkture-
neil1990-91 (med en forsinket effekti 1992), og det
gjelder det kraftige oljeprisfallet i 1998.

Det er forbleffende hvor liten effekt disse olje-
prisfallene hadde pa rentabiliteten for Exxon. I
perioden 198898 (for fusjonen med Mobil) var
gjennomsnittlig rentabilitet 16,1% med et standard-
avvik pa kun 1,7%. For Hydro i denne perioden var

% Gjennomsnittlig mellomlang statsrente i perioden var 7,6% for
norsk stat og 6,1% for amerikansk stat. (5-ars). Kun ca halv-
parten av forskjellen kan forklares med en gjennomsnittlig
kursekning for USD (jf ogsé linje 17 i tabell 8.22, mens resten
skyldes en hayere norsk realrente. Jeg har benyttet en 5% ex
ante internasjonal risikopremie. Ex post risikopremie for
MSCI verdensindeks var ca 4% i forhold til gjennomsnittlig
amerikansk 5-drs effektiv statsrente, men var kun ca 2,5% i
forhold til gjennomsnittlig avkastning p4 samme obligasjoner
(gjennomgaende rentefall i perioden, som ga en gjennom-
snittlig kursgevinst pa ca 1,6%, dvs totalt ca 7,7%). Den lavere
ex post risikopremien ber benyttes ved en benchmarking av
Hydro-aksjens realiserte risikopremie over norsk 5-ars stats-
obligasjonsavkastning i perioden, ca 10%. I folge tabell 8.21
(linje 15, fjerde-siste kolonne) ga Hydro-aksjen en gjennom-
snittlig NOK-avkastning pa 14,6% (geometrisk), dvs en ex
post risikopremie pa 4,6% i forhold til et ex post krav pa kun
2,5%. Hydroaksjen slo mao. verdensindeksen i perioden.
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gjennomsnittlig rentabilitet kun 12,4% med et stan-
dardavvik pa hele 82%! Noe av arsaken til den
langt sterre variasjonen i Hydros rentabilitet skyl-
des en hoyere gjeldsgrad.

For Hydro utgjorde netto rentebarende gjeld
(dvs minus finansplasseringer) i gjennomsnitt ca
45% av selskapets sysselsatte kapital, mot kun ca
20% for Exxon, jf linje 6 i tabell 8.21-.822. Alt annet
like skulle dette tilsi et ca dobbelt sé stort standard-
avvik for Hydro i forhold til Exxon (3,8% = 1,7% []
0,45/0,20), mens forholdstallet var naer 5 ganger.
Arsaken til den langt storre variasjonen mé derfor
sekes i bl.a. en svakere posisjon i petroleumsmar-
kedene (det langt sterre og mer integrerte selska-
pet Exxon har en helt annen mulighet til & hand-
tere markedsrisiko), og i variasjonen i Hydros and-
re forretningsomrader (lettmetaller og agri). Det
er i denne sammenheng et paradoks at Hydros
forretningsmessige diversifikasjon vel var ment &
dempe selskapets eksponering overfor markedsri-
sikoen i det enkelte virksomhetsomradet. Denne
diversifikasjonen har apenbart ikke virket etter
hensikten. Gitt andre &penbare ulemper ved en
konglomeratisk virksomhet fremstir derfor sel-
skapets nylige beslutning om a skille ut Agri som
fornuftig.

For perioden 1999-2003 ma vi skille mellom
«netto» og «brutto» rentabilitet for Exxon, eller
med og uten justering av bokfert egenkapital for
Mobils goodwill-verdi. «Brutto» rentabilitet har
veert gjennomsnittlig 18,8% (geometrisk) i denne
perioden, jf linje 13’ i tabell 8.22. Denne er relevant
ved vurderingen av selskapets lennsomhet, og in-
dikerer en rentabilitetsmargin pa hele 11,1% i for-
hold til det gjennomsnittlige egenkapitalkravet!
«Netto» margin er mer relevant ved vurderingen
av verdiskapningen for Exxons gamle aksjonarer,
og denne var gjennomsnittlig 2,6% i perioden 1999-
2003. Til sammenligning hadde Hydro en respek-
tabel gjennomsnittlig margin pa 1,8%, dvs 12,6%
rentabilitet i forhold til et krav pa gjennomsnittlig
10,8% (skyldes spesielt resultatet i 2000).

Figurene 8.11-8.12 gir en langt bedre illustra-
sjon av den store forskjellen mellom de to selska-
pene i verdiskapning over hele perioden 1988-
2003. Her har jeg lopende kumulert (med arlige
avkastningskrav) forskjellen mellom arlige resulta-
ter og kalkulatoriske kapitalkostnader i milliarder
hhv kroner og dollar, basert pa arets gjennomsnitt-
lige egenkapital. Hydro hadde en betydelig kumu-
lert verdieding gjennom hele perioden 1991-2002,
som ble endret til en marginal verdiskapning péa
NOK 2,2 mld ferst med resultatet for 2003, jf figur
8.11.
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Figur 8.9 Hydros egenkapital: rentabilitet og krav vs marked/bok
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Figur 8.10 Exxons egenkapital: rentabilitet og krav vs marked/bok

Exxon har hatt en formidabel kumulert verdi-
skapning gjennom hele perioden, og som nadde
hele USD 76 milliarder i 2003, jf figur 8.12. Denne
verdiskapningen er justert for goodwillverdien
knyttet til kjopet av Mobil. Dette har vert to sel-
skaper med ekstremt forskjellig lennsomhet!

Tabell 8.23 presenterer en enkel analyse av
sammenhengen mellom pa den ene siden diskon-
tert (til 1987/88) realisert verdiskapning over hele
perioden 1988-2003 samt merverdien i markeds-
verdiene pr desember 2003 og pa den annen side
egenkapitalens markedsverdier pr 1987/88. Nest
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siste kolonne i tabellen gir en total diskontert mer-
verdi pd NOK 3,4 mld for Hydro satt i forhold til en
bokfert egenkapital pA NOK 12 mld, gir et implisitt
P/B-forhold pa 1,3 (gitt «rasjonelle forventnin-
ger»). For Exxon gir samme kalkyle et implisitt
P/B-forhold pr arsskiftet 1987/88 pa 2,5 (diskon-
tert merverdi pa USD 54,4 mld og en bokfert egen-
kapital pa USD 33,6 mld). Begge P/B-forhold er
heyere enn de virkelige P/B-forholdene pa hhv 1,0
og 1,6.

Det interessante er at vi far de observerte P/B-
forholdene pr desember 1987 dersom vi fjerner
effekten av verdiskapningen péa selskapenes vek-
stinvesteringer. Dette vises i de to ferste tallkollon-
nene i tabell 8.23. Her gjor jeg en enkel splitt av
total verdiskapning og merverdier i nest-siste ko-
lonne mellom opprinnelig investert egenkapital
(«statisk» i forste tallkolonne) og etterfolgende
vekst i egenkapitalen («vekst» i andre kolonne).
For hvert ar er «statisk» verdiskapning lik arets
verdiskapning/-eding skalert ned til egenkapitalen
pr desember 1987, mens resten av verdiskapnin-
gen er henfort til «vekst».

Tilsvarende gjores for merverdien i selskape-
nes markedsverdier pr desember 2003. Denne
splitten er sveert enkel, og ignorerer f.eks. effekten
av periodens inflasjon (nedvendige reinvesterin-
ger for & opprettholde selskapets inntjening, inklu-
dert okning i arbeidskapitalen, har gjennomgéen-
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de oversteget regnskapsmessige avskrivinger).
Dette betyr at jeg undervurderer «statisk» realisert
verdiskapning.

Analysen i tabell 8.23 viser at summen av reali-
sert verdiskapning over perioden samt merverdien
ved utgangen var forbleffende konsistent med sel-
skapenes markedsverdier ved begynnelsen av
perioden (P/B hhv 1,0 for Hydro og 1,6 for Ex-
xon), forutsatt at investorene ikke forventet verdi-
skapende vekst (eller en forbedring av rentabili-
tetsmarginen, med en tilsvarende heyere prising
av selskapet ved perodens slutt). Joda, markedet
er «rasjonelt».

Den foregdende sammenlignende analyse av
lennsomhet og prising for Hydro og Exxon er kun
ment som en illustrasjon. En skikkelig analyse ville
for det forste forutsette en langt mer disaggregert
analyse, spesielt for de ulike virksomhetsomrade-
ne i Hydro. Denne ville benytte sysselsatt kapital
som analyseniva, for & justere for de betydelige
forskjellene i kapitalstruktur mellom selskapene,
og endringer i kapitalstrukturen for hvert selskap
over tid, jf linje 6 i tabell 8.21-8.22. En slik analyse
ville videre justere bokfoerte kapital og resultatstall
for skjeve historiske avskrivninger, og den ville
benytte andre, og kanskje mer informative nekkel-
tall, f.eks. for petroleumsvirksomheten, bruke for-
holdet mellom markedsverdi av sysselsatt kapital
(«enterprise value») og paviste oljereserver.

Kapitalkostnad

Arsresultat
7,8

2,2

NOK milliarder

87 88 8 90 91 92 93 94 95

Verdiskapning
kum. m/rente

9 97 98 99 00 Of 02 03

Figur 8.11 Hydros regnskapsmessige verdiskapning, kumulert m/rente
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Figur 8.12 Exxons regnskapsmessige verdiskapning, kumulert m/rente

Justert for goodwill fra kjepet av Mobil

Min enkle analyse er ment & illustrere verdi-
skapningsmodellen fra kap. 5. Den kan ogsé ha gitt
et (delvis) svar pa hvorfor norske selskaper synes
4 veere lavt priset i forhold til selskaper i samme

bransjer internasjonalt. Her trenger man ikke &
seke etter innside-problemer ved Oslo Bers, eller
mangel pé norsk risikovillig kapital. Forklaringen
kan nok langt enklere finnes i selskapenes regn-

Tabell 8.23 Forventet verdiskapning pr des 87 - «rasjonelle forventninger»

«Statisk»? «Vekst» Total P/B,,
Norsk Hydro (NOK mld)
EKbok 1987 12,0 12,0 1,0
Verdiskapning 88 - 03! -0,6 0,8 0,3 0,0
Merverdi pr 20032 0,4 2,7 3,1 0,3
Total 11,8 3,6 15,4 1,3
P/By, 1,0 0,3 1,3
Exxon Mobil (USD mld)
EKbok 1987 33,6 33,6 1,0
Verdiskapning 88 - 03! 14,2 4,6 18,8 0,6
Merverdi pr 20032 7,0 23,7 30,6 0,9
Total 54,8 28,2 83,0 2,5
P/Bg, 1,6 0,8 2,5

1 Sum diskontert regnskapsmessig verdiskapning 1988 - 2003.
? Diskontert merverdi i selskapets berverdi pr des 2003

3 «Statisk»: Arlig forskjell (arsresultat - kalk. kapitalkostnad) skalert til bokfert EK pr des 87. Det samme gjelder merverdien pr des.

2003.
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skaper, og i en undervurdering av reell verdiskap-
ning i forhold til ensket om vekst.*® Tiden er na
inne for en vurdering av periodens avkastning for
aksjonzerene i hhv Hydro og Exxon; «the proof is
in the eating».

8.4 Hvilket selskap ville vi ha gnsket a eie i
perioden 1987-2003?

Dette spersmaélet har jeg testet pa kollegaer og
andre. Det unisone svaret har veert: «Exxon, selv-
folgelig!» Deretter et forsiktig spersmal tilbake:
«Men, siden du sper...>» Figur 8.13 indikerer at
svaret pd mitt spersmal faktisk ikke er selvsagt.
Rangeringer av aksjeinvesteringer bygger i for
stor grad pé isolerte vurderinger av selskapenes
relative kvalitet og verdiskapning/vekst, og man
glemmer ofte & vurdere ogsa hvilke forventninger
som markedet har diskontert i aksjeprisene, jf Kjop
av «gode» vs «darlige» selskaper i kap. 5. Exxon
var saledes vesentlig heyere priset enn Hydro ved
inngangen til perioden 1988-2003, dvs P/B pa 1,6
mot 1,0 for Hydro. Sporsmdlet er derfor i hvilken
grad investors forventninger om selskapenes relative
verdiskapning og vekst ble realisert.

Figur 8.13 gir en sammenligning av NOK verdi-

% Statoil synes & veere et unntak fra regelen om lavt prisede
norske (olje-) selskaper, siden selskapet egenkapital er priset
til ca 2,4 ganger bokfert verdi. Dette indikerer en ganske
annen lennsomhet enn for Hydros olje- og energidel (sann-
synligvis priset neer bokfert verdi, jf fotnote 31). En del av
Statoils relativt heye P/B-forhold skyldes nok regnskapsjus-
teringer for selskapets bersintroduksjon (overtakelsen av en-
kelte SDUEAfelt i delvis bytte for en eierandel i gassrorsyste-
met Statpipe). I lys av Statoils prising og sammenligningen
ovenfor av prising og lennsomhet for Hydro og Exxon er det i
hvert fall vanskelig & forsté to pastander som fremkom i for-
bindelse med Statoils bersnotering: (i) fra Statoils ledelse for
bers-noteringen: «selskapet vil bli priset langt heyere dersom
vi far overta hele SDOE», og (ii) fra Finansdepartementet
etter bersnoteringen: «Statoil-privatiseringen var et billig-
salg.»

3 Et geometrisk avkastningssnitt vil alltid veere lavere enn et
enkelt aritmetisk snitt, og forskjellen er tilnazermet halvparten
av avkastningens periodevise variasjon, malt ved variansen,
dvs standardavviket kvadrert. Dette reflekterer at en passiv,
kjop-og-hold investor vil tape mer kroner pa f.eks. et 10%
kursfall enn han tjente pa en foregdende 10% kursekning
(hvis han tjente 10 kroner pd en kursekning fra 100, vil han
deretter tape 11 kroner pa et 10% kursfall til 99; «frem og
tilbake med samme prosent er ikke like langt i kroner!» Hy-
dros standardavvik i perioden var ca 25%, som forklarer hvor-
for det geometriske snittet var ca 3% lavere enn det arit-
metiske snittet (25%/2 = 6,25%/2 = 3%). Forskjellen for Exxon
er kun 0,8%, som skyldes et vesentlig lavere standardavvik pa
15% (15%/2 = 1%). Hydros geometriske avkastningskrav pa
11,1% er nedjustert fra aritmetisk snitt pa 12,7% fordi ex ante
geometrisk markedspremie er nedjustert med 1,5% til 3,5%
(17% ex ante standardavvik for en internasjonal aksjeindeks).
Bemerk at dette er forskjellig fra geometrisk snitt pa 12,6% av
arlige aritmetiske avkastningskrav (fast 5% premie, og kun
variasjon i statsrenten).

Vedlegg 8

vekst over de 16 arene for en passiv investor i de to
selskapene (total, kumulert avkastning, med rein-
vestering av utbytter). Regnet fra et investorper-
spektiv har Hydro over de 16 arene faktisk gitt en
0,5% arlig meravkastning i forhold til Exxon! Den-
ne meravkastningen for Hydro vendes til en mind-
reavkastning pa 1,3% nar jeg gjor en nedvendig
justering for den vesentlig heyere betarisikoen for
Hydro (malt relativt til en internasjonal aksjein-
deks). I figur 8.14 er arlig meravkastning for Hy-
dro (over norsk risikofri rente) justert ned med
forholdet 0,6 mellom gjennomsnittlig aksjebeta-
verdi for Exxon og Hydro. Selv med en risikojus-
tering har statens investering i Hydro gitt en me-
ravkastning i forhold til andre store oljeselskaper
(Shell og BP; ikke vist her), i forhold til en oljein-
deks og i forhold til en diversifisert verdensindeks.

Arsaken til Hydros gode aksjeavkastning er na-
turligvis ogsd knyttet til valget av periode, og i
serdeleshet til valget av starttidspunkt. Pr desem-
ber 1987 var Hydro sveert lavt priset, tilsynelatende
uten forventninger om fremtidig verdiskapning. Vi
har sett at disse forventningene slo til nar det gjaldt
realisert verdiskapning over de etterfolgende 16
arene, men at de ikke reflekterte en mulig heyere,
senere prising av selskapet. En sammenligning av
linje 14 og 15 i tabell 8.21 viser at gjennomsnittlig
aksjeavkastning for Hydro i perioden 1998-2003
derfor ble vesentlig heyere enn periodens gjen-
nomsnittlige avkastningskrav. Det aritmetiske
gjennomsnittet (enkelt snitt av 16 arsavkastnings-
tall) var 17,7%, hele 5% over gjennomsnittlig avkast-
ningskrav pa 12,7%.

Dersom vi isteden bruker et geometrisk gjen-
nomsnitt var avkastningen 14,6% (gjennomsnittlig
kapitalvekst for en passiv investor. Denne kan
sammenlignes med et geometrisk avkastnings-
krav pa 11,1%, som gir en arlig meravkastning péa
3,5%.5" Ogsa Exxon ga en vesentlig heyere geome-
trisk snittavkastning, 13,6% enn gjennomsnittlig av-
kastningskrav pa 8,2%. Avkastningskravet er satt
lik snitt 5-4rs amerikansk statsrente 6,1% pluss
2,1% risikopremie = (beta 0,6) x (geometrisk mar-
kedspremie 3,5%). Igjen skyldes meravkastningen
at aksjen ble heyere priset ved utgangen av peri-
oden enn pr desember 1987. Disse sammenlignin-
gene vises i tabell 8.24.

Sammenligningen av Hydro med Exxon er re-
levant ved vurderingen ex post av Statens eierskap
i forhold til en alternativ, internasjonal plassering.
Analysen ber justeres for felgende to forhold: (i)
jeg har forutsatt at Staten reinvesterte mottatte ut-
bytter i Hydro-aksjen (ber isteden investeres til
lepende internasjonal alternativavkastning), og (ii)
analysen har forutsatt at staten har holdt en kon-
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Tabell 8.24 Aksjeavkastning vs avkastningskrav (ex ante)
Avkastningskrav (geom.) Aksje- Mer- P/B
Stat Risiko EK-krav avkastning avkastning 1987 2003
Hydro (NOK) 7,6 % 3,5% 11,1 % 14,6 % 3,5% 1,0 1,2
Exxon (USD) 6,1 % 2,1% 8,2 % 13,6 % 5,4 % 1,6 1,3

stant eierandel i Hydro (fikk en redusert andel i
forbindelse med Saga-kjepet 1 1999). Summen av
disse justeringene har mindre betydning for de
langsiktige avkastnings-gjennomsnittene i tabelle-
ne og i figurene 8.13-8.14. En skikkelig analyse av
statens eierskap i perioden matte i seerdeleshet ha
vurdert hvilken pris staten kunne ha fatt pa et salg,
dvs hvilken sterre verdiskapning ville en privat
(industriell) investor forventet fra en bedre kon-
troll med selskapets drift, og spesielt investerin-
ger. Videre vil det vaere et spersmal om hvilke
eksterne tap/gevinster ville ha fulgt av et slikt eier-
skifte, med tap av nasjonal kontroll.

8.5 Litt om finansieringen av Hydros og
Exxons vekst i 1987-2003

Avslutningsvis noen ord om finansieringen av Hy-
dros betydelige kapitalvekst over perioden 1988-
2003. Dette tillater ogsd en sammenligning av for-
skjellen mellom Hydros og Exxons utbyttepoli-
tikk. Dette er illustrert i tabell 8.25, som i andre
kolonne gjentar de gjennomsnittlige rentabilitets-
tallene fra tabell 8.21-8.22, linje 13 (geometriske
snitt).

Disse tallene viser maksimal internfinansiert
egenkapitalvekst for de enkelte periodene for
hvert selskap. Den realiserte internfinansieringen
ma reduseres med gjennomsnittlig utbytteandeler
av de arlige resultatene, jf kap. 6. Hydro utbetalte i
gjennomsnitt 30% av arlige resultater over hele
perioden, jf linje 5 i tabell 8.21. Exxon utbetalte
neer det dobbelte, 58% i kontantutbytter. For Hydro
innebar dette at maksimal internfinansiering pa
12,3% (snitt rentabilitet) ble redusert til 8,6% intern-
finansiering, jf fierde kolonne i tabell 8.25, mens
Exxons heyere rentabilitet pa 14,3% ble redusert til
kun 6,1%. Egenkapitalveksten for Hydro var i gjen-
nomsnitt 13,3%, slik at eksternfinansieringen ut-
gjorde hele 4,7%. Dette var en kombinasjon av emi-
sjoner (1988 og 1994) og aksjebytte overfor selgen-
de aksjonezrer. Vi ser at Hydro saledes trengte
eksternfinansiering i hver av de tre delperiodene.
Over hele perioden trakk Hydro inn mer penger
fra markedet enn selskapet betalte ut i utbytter,
hhv. 4,7% og 3,7% av bokfert egenkapital.

For Exxon var forholdet det motsatte, i det sel-
skapet betalte ut arlig hele 8,2% av bokfert kapital,
og trakk inn kun 3,6%. Det siste utgjorde verdien

Tabell 8.25 Finansiering av vekst i bokfert egenkapital

Eksternt
EK- Andel Internt Vekst finansiert
rentabilitet tilbakeholdt finansiert bokfert EK bokfort!
a b c=axb d d-c
Norsk Hydro (NOK)
88-03 12,3 % 0,70 8,6 % 13,3 % 4,7 %
88-92 9,8 % 0,72 7,1 % 10,9 % 3,8%
93-98 14,1 % 0,71 10,1 % 15,7 % 5,6 %
99-03 12,6 % 0,66 8,4 % 12,8 % 4,4 %
Exxon Mobilz (USD)
88-03 14,3 % 042 6,1% 9,7 % 3,6 %
88-92 15,9 % 0,39 6,2 % 0,1% -6,1 %
93-98 16,3 % 0,40 6,5 % 4,4 % 2,1%
99-03 10,3 % 0,49 5,0 % 276 % 22,56 %

! Inkludert verdien av aksjebytte ved oppkjop, f.eks. Hydros kjop i 1988 av Norsk Aluminium og av Saga i 1999, og Exxons Kkjop av

Mobil i 1999.

2 Exxons bokfarte egenkapital pr 2003 er ekt med goodwill USD 64 mld for Mobil.



172 NOU 2004: 7

Vedlegg 8

Statens forretningsmessige eierskap

Tabell 8.26 Aksjeavkastning vs vekst i egenkapitalens markedsverdi

Aksje- Vekst Eksternt
avkastning Utbytte- Kapital EK finansiert
(geom.) avkastning gevinst marked marked!
a b c=a-b d d-c
Norsk Hydro (NOK)
88-03 14,6 % 2,5% 12,1 % 14,6 % 2,5%
88-92 20,3 % 2,7 % 17,6 % 21,0 % 3,4 %
93-98 11,6 % 2,0% 9,6 % 11,2 % 1,6 %
99-03 12,7 % 2,9% 9,8 % 12,5% 2,7%
Exxon Mobil (USD)
88-03 13,6 % 4,1% 9,5% 10,6 % 1,0 %
8892 15,4 % 5,5 % 9,9 % 6,9 % -3,0 %
93-98 20,1 % 4,4 % 15,7 % 15,2 % -0,4 %
99-03 4,7 % 2,4 % 2,3 % 8,8 % 6,5 %

! Inkludert verdien av aksjebytte ved oppkjep.

av aksjebyttet ved kjopet av Mobil, mens selskapet
i de foregéende 11 arene gjorde betydelige tilbake-
kjop av egen aksjer i tillegg til betaling av kon-
tantutbytter. Den gjennomsnittlige effektive utbyt-
teandelen for Exxon var siledes hele 85% i lopet av
de forste 11 arene! Jf diskusjonen om de norske
bersselskapenes netto «tapping» av risikokapital-
markedet i kap. 6.4.

Tabell 8.26 gjor en tilsvarende analyse basert
pa utbyttebetalinger og eksternfinansiering regnet
i prosent av markedsverdier. Bemerk at tallene i
siste kolonne er lavere enn de tilsvarende tallene i
siste kolonne i tabell 8.25, siden markedsverdiene
er hoyere enn bokferte verdier (P/B []1).

9 Oppsummering og konklusjoner

Denne rapporten har diskutert mélformuleringen i
statseierskapsutvalgets mandat og vurdert ulike
aspekter ved en maling av maloppnaelse ved for-
valtningen av statens eierskap.

Diskusjonen av malformuleringen har konklu-
dert at bade en «sikring av statens verdier» og «en
god industriell utvikling for selskapene» vil inne-
beere et snske om 4 maksimere langsiktig vekst i
markedsverdien, inkludert utbytter. Forskjellen
mellom disse mélene og deres operasjonalisering
er for det forste, at verdisikring fokuserer pa porte-
foljens total markedsverdi, mens sikring av selska-
penes industrielle utvikling fokuserer pé regn-
skapsmessige resultater, verdiskapning og vekst.

For det andre er forskjellen at mélingen av ver-

disikring har et mer langsiktig perspektiv, og at
vurderingen gjores mer sjeldent for de ikke-bers-
noterte selskapene (f.eks. hvert 5 ar).

En tredje forskjell knytter seg til avkastnings-
kravet. Sikring av portefoljens verdiutvikling og
sikring av den industrielle utviklingen for selska-
pene vil begge benytte et avkastningskrav avledet
fra en internasjonalt diversifisert aksjeindeks. Beg-
ge starter med en norsk statsobligasjonsrente og
plusser pa periodens risikojusterte meravkastning
for aksjeindeksen (i forhold til en internasjonal
statsrente). Forskjellen i avkastningskravene lig-
ger kun i risikojusteringen. Selskapskravene vil
justere aksjeindeksens meravkastning for det en-
kelte selskaps relative (beta-) risiko i forhold til
indeksen. Portefaljekravet vil i utgangspunktet be-
nytte den ujusterte meravkastningen for aksjein-
deksen, men jeg har argumentert for en justering
som reflekterer den betydelige oljeskjevheten i
statens eierportefolje i forhold til nasjonalformuen.
Her ber man vurdere a bruke en neeringssektor-
vektet internasjonal aksjeindeks.

For det fijerde innebeerer en sikring av selska-
pets industrielle utvikling at eierskapsorganet vil
veere i direkte kontakt med selskapets styre/revi-
sor, og at man mé forholde seg til forslag om storre
investeringer, oppkjop/fusjoner eller restrukture-
ringer, og vurdere selskapets utbyttepolitikk og
soliditet og vurdere eventuell innskudd av frisk
kapital. Dette er den mer forretningsmessige in-
vestorrollen, mens verdisikring vektlegger en mer
passiv, finansiell investorrolle.

Malet om a «ivareta spesifikke definerte mal ved
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eierskapet i enkelselskaper» ble tolket som begren-
set til 4 beskytte et nasjonalt eierskap, gitt forutset-
ningen om at virksomheten i disse selskapene «%o-
vedsakelig er forretningsmessig orientert». Eierorga-
net ber fokusere pa méling av bedriftsskonomisk
verdiskapning/-oking, og ber overlate den mer
kvalitative vurderingen av verdien av et nasjonalt
eierskap til regjering og Storting. I den grad sel-
skapene har andre, samfunnsekonomiske eller
sektorpolitiske oppgaver, ma disse derimot vurde-
res av eierorganet selv, og denne (mer kvalitative)
vurderingen presenteres sd i en eiermelding, i til-
legg til de bedriftsekonomiske vurderinger og re-
sultater.

I kapittel 4 ga jeg en omfattende gjennomgang
av den svenske, statlige eierskapsforvaltningen.
Her vektlegges en dpen og enhetlig eierforvaltning
og ekstern rapportering av alle statlig eide selska-
per. Forvaltningen utmerker seg ellers ved et klart
skille mellom selskaper med markedsmessige
krav og selskaper med spesielle samfunnsinteres-
ser. Maloppfyllelsen av spesielle samfunnsinteres-
ser vurderes kvalitativt, og rapporteres sammen
med okonomiske resultater og i samme format
som rapporteringen for selskapene med markeds-
messige krav. Jeg diskuterte interessante laerdom-
mer for organisering og rapportering for en norsk
eierforvaltning.

Kapittel 5 presenterte en modell for a vurdere

Vedlegg 8

eiers avkastning og verdiskapning i forhold til sel-
skapets interne lennsomhet, verdiskapning og
vekst. Modellen identifiserer ulike nekkeltall som
kan veere nyttige i eierskapsforvaltningen, spesielt
for ikke-barsnoterte selskaper. Kapittel 6 og 7 dis-
kuterte ulike aspekter ved finansielle strategivalg
for selskapene, spesielt valget av utbyttepolitikk og
kapitalstruktur. Kapittel 8 presenterte en sammen-
lignende analyse av Norsk Hydro og Exxon Mobil,
basert pa regnskaps- og markedstall. Dette er et
enkelt eksempel pa analyser som eierorganet bor
gjore. Konklusjonen var interessant. Exxon har
veert et langt mer lennsomt selskap, men Hydro
har likevel gitt staten en bedre gjennomsnittlig av-
kastning over de siste 16 drene! Denne meravkast-
ningen vendes til en mindreavkastning etter juste-
ring for risikoforskjeller mellom selskapene. Hy-
dro-investeringen har allikevel slétt en investering
i andre store oljeselskaper (Shell og BP), og en
investering i en bred internasjonal aksjeindeks.
Dette kan virke betryggende for det statlige eier-
skapet. Denne konklusjonen ma nok justeres for
en rekke forhold. For det forste, at avkastnings-
sammenligningen er svert periodeavhengig. For
det andre, at en mer aktiv statlig eierrolle kunne ha
begrenset Hydros sterke kapitalvekst i perioden,
og kunne dermed ha gitt en bedre verdiskapning.
For det tredje, at vi ikke kjenner det alternative
resultatet av et statlig nedsalg av Hydro.




