NARINGS- OG HANDELSDEPARTEMENTET

— I




INNHOLD

>3 Neerings- og handelsdepartementet
Arsberetning for eierskap 2002

>4 Utvikling av et profesjonelt eierskap

> 6 Eierberetning for 2002 fra
Naerings- og handelsdepartementet

> 10 Organisering av forvaltningen av statens
eierinteresser

> 12 Prinsipper for god eierstyring

> 15 Nokkeltall

> 16 Den gkonomiske utviklingen i portefgljen
> 17 Hovedstall

> 18 Portefoljetall

> 21 Selskapenes gkonomiske utvikling

> 22 Selskapstall

> 25 Andre forhold

> 28 Retningslinjer for verdsettelse

> 29 Omtale av selskapene
> 42 Fra entreprengrskap til avkastningskrav —
Statens eierengasjement i naeringsvirksomhet

1945 - 2003

> 47 Kontaktinformasjon

Bilder > 4 Damian Heinisch > 6 Damian Heinisch > 8 Damian Heinisch > 10 Damian Heinisch > 15 Damian Heinisch > 29 Samfoto > 36 Samfoto > 39 Scanpix
> 42 Samfoto > 45 Samfoto Design Scandinavian Design Group Trykk RK Grafisk A/S Papir Arctic Volume 200/1309g



NARINGS- OG HANDELSDEPARTEMENTET

ARSBERETNING FOR EIERSKAP

2002

Velkommen til Naerings- og handelsdepartementets farste beretning for eierskapsforvaltningen

i selskaper der departementet er eier. Hensikten er & gjgre dette til en drlig publikasjon.

Beretningen oppsummerer resultatene for selskapene i departementets portefalje.

Hovedvekten er lagt pa resultatene for staten som aksjonaer, og i mindre grad pa resultatene

i det enkelte selskap. Hver av virksomhetene utgir selv egne arsberetninger som beskriver

resultatene i de enkelte selskapene.

Det er vart gnske at rapporten skal gi en mest mulig lettfattelig oversikt over utviklingen i de store

verdier som denne delen av statens eierskap utgjer, og et innblikk i hvordan forvaltningen utgves.

Juni Den planlagte

fusjonen mellom
Januar Norsk Hydro
kigper VAW avlyses

Eierskapsavdelingen
opprettes

Fjord og Cermaq

Mars Konferanse
om kvinne-
representasjon i
bedriftenes styrer

April Fremleggelse
av Stortingsmelding
om eierskap

Konferanse om
eierstyring og
selskapsledelse
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DnB og Storebrand

Generalforsamlingen
i Fjord Seafoods sier
nei til fusjon mellom

September Telenor
flytter inn i nytt
hovedkontor

September Statkraft
dpner Smgla vind-
park

November NOAH
selger sitt anlegg i
Brevik til Norcem

Desember Salgs-
prosess startet for
SND Invest

November Ut-
nevnelse av Stats-
eierskapsutvalget

Regjeringen ber om
fullmakt til salg av
eierandeler i Raufoss
og NOAH

Desember Eierskap i
Moxy Trucks avviklet

NHD overtar eier-
skapet til BaneTele
fra Samferdsels-
departementet




TTFRNNERNEEENNENY

Ansgar Gabrielsen ny statsrad i Neerings- og handelsdepartementet
hgsten 2001.
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~|ERSKAP

iden regjeringsskiftet h@sten 2001 har det skjedd bety-

delige endringer i forvaltningen av statlige eide virksom-
heter. Fra a veere spredd pa ulike sektordepartementer har
forvaltningen av en rekke statlige eide virksomheter blitt
konsentrert til Neerings- og handelsdepartementet. Det
ligger i dette at Neerings- og handelsdepartementet ogsa
skal veere et kompetansesenter for statlig eierskap.

Det offentlige eierskapet i norsk neeringsliv er betydelig. En
undersgkelse fra Finansnaeringens Hovedorganisasjon indi-
kerer et offentlig eierskap pa over 40% av norsk naeringsliv.
Ser vi pa Oslo Bars er den statlige eierandelen ogsa rundt
40%, selv om dette ogsa er et uttrykk for at bersnotering er
et egnet virkemiddel for statlig eierskapsutavelse.

Regjeringens mal er & redusere omfanget av det statlige
eierskapet, som uttrykt i St. meld 22 (2001-2002) «Et mindre
og bedre statlig eierskap». Med dagens omfang vil likevel
staten i mange ar fremover veere en betydelig eier, med for-
valtning av store verdier. Det er derfor behov for a profesjo-
nalisere den statlige eierskapsutgvelsen ytterligere.

En viktig del i arbeidet med & profesjonalisere eierrollen er
a skille mellom ulike myndighetsroller, slik at de sektorpoli-
tiske oppgaver skilles fra tilsynsmyndighet, og at eierrollen
igjen er adskilt fra dette. Ogsa i det interne arbeidet i regje-
ringen legges det stor vekt pa at disse prinsippene folges.
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De betydelige verdier som Neerings- og handelsdeparte-
mentet forvalter pa vegne av allmennheten understreker
betydningen av hgy kompetanse, gode rutiner og en forut-
sigbarhet som eier. Samtidig innebzerer et offentlig eierskap
at politiske prosesser ved ujevne mellomrom vil kunne fa
betydelig pavirkning pa selskapets utvikling.

Ved 3 legge frem en drsberetning for eierskap for 2002 vil
vi fra Naerings- og handelsdepartementet bidra til:

* Mer apenhet, med gkt innsyn i eierskapsforvaltningen.

+ Profesjonell forvaltning, der bruk av intern og ekstern kom-
petanse og utvikling av et forvaltningssystem er sentralt.

+ God eierstyring, der staten som eier skal veere klar og for-
utsigbar, og basere seg pa allment aksepterte prinsipper
for god selskapsledelse og eierstyring.

Gjennom statseierskapsutvalgets arbeid vil vi ogsa se om

det i fremtiden kan finnes bedre mater a forvalte statens
eierskap.

%M é 2% Med hilsen
&&4/ Ansgar Gabrielsen




Naerings- og handelsdepartementet forvalter statens eier-
interesser i mer enn 20 kommersielle selskaper innenfor en
rekke sektorer, som spenner fra gruve- og industrivirksom-
het, til telekommunikasjon. Noen av selskapene er bgrsno-
terte, enkelte er heleide og andre eies i fellesskap med pri-
vate aktorer. Malet for forvaltningen er & maksimere verdien
av statens aksjer, og a bidra til en god industriell utvikling i
selskapene.

KREVENDE MARKEDSSITUASJON

Utviklingen i de nasjonale og internasjonale kapitalmarke-
dene har gjennom 2002 vaert svak og faller inn i en ned-
gangsperiode som begynte i 2000. Utviklingen i kapital-
markedene har ogsa pavirket verdiutviklingen for selska-
pene i Naerings- og handelsdepartementets portefglje.
Samlet verdi for statens eierposter i de bgrsnoterte selska-
pene Den norske Bank, Kongsberg Gruppen, Norsk Hydro,
Raufoss, SAS og Telenor var 87,9 milliarder kroner ved
utgangen av 2002. Dette tilsvarer et fall pa 24,2 prosent fra
en bersverdi pa 116,1 milliarder kroner for de samme eier-
andelene ett ar tidligere.| samme periode falt hovedindeksen
pa Oslo Bars med 31 prosent.

| Iopet av dret har samtlige bersnoterte aksjer som departe-
mentet forvalter falt i verdi. Den relativt minste svekkelsen
fant sted i Kongsberg Gruppen, der selskapets samlede mar-
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kedsverdi ble redusert fra 2,9 til 2,8 milliarder kroner.Den
storste svekkelsen i forhold til selskapets storrelse fant sted
i Raufoss som fikk halvert sin markedsverdi. Markedsverdien
for Telenor falt med noe over 31 prosent. Dette tilsvarer et
verdifall for selskapet under ett pa 21,8 milliarder kroner.
Verdiene i Norsk Hydro falt med 17,4 prosent noe som til-
svarer en nedgang fra 100,2 til 82,8 milliarder kroner for
hele selskapet ved utgangen av aret.

Som et ledd i den ordinaere oppfelgingen av selskapene
foretar departementet ogsa arlige verdivurderinger av de
ikke-barsnoterte selskapene.Verdivurderingene foretas
etter konservative, men konsistente verdivurderingsprinsip-
per som er omtalt senere i denne meldingen, normalt med
utgangspunkt i selskapenes regnskapstall. Basert pa de prin-
sipper for verdivurdering som benyttes har verdifallet i de
ikke-bgrsnoterte selskapene vaert mindre enn i det som kan
observeres for de barsnoterte selskapene.

Svekkelsen i aksjekursene for de bgrsnoterte selskapene fol-
ger i stor grad bgrsens svake utvikling og kan generelt ikke
fores tilbake til prestasjoner i selskapene. Saerskilte forhold i
enkeltsektorer vil naturlig nok fa konsekvenser for selskaper
i disse sektorene hvor staten ogsa har eierandeler.Verdifallet
i Cermaq, med store deler av virksomheten knyttet til fiske-
industrien, er et eksempel pa dette.




Det svake kapitalmarkedet har gjort det krevende a redu-
sere statlige eierandeler. Salgsprosesser blir mer omfat-
tende, trekker ut i tid og investorers evne til a finansiere
kjop har blitt svekket. Etter aktive ar i bade 2000 og 2001
har det ikke funnet sted avhendelser fra departementets
side i 2002.

FUSJONER OG OMSTRUKTURERINGER

12002 ga staten sin tilslutning til styrets anbefalinger
angaende fusjonsforsgket mellom Fjord Seafood ASA og
Cermagq. Fusjonen oppnadde ikke flertall pa Fjord Seafoods
generalforsamling. Som dominerende eier i Cermaq hadde
Naerings- og handelsdepartementet stattet fusjonen.

Et fusjonsforslag mellom DnB og Storebrand ble heller ikke
gjennomfert.Ved offentliggjering av avtalen ga Statens
Bankinvesteringsfond offentlig uttrykk for sin stette til den
industrielle lgsningen som fusjonen innebar, men avtalen
ble ikke lagt frem for noen av selskapenes general-
forsamling.

| lopet av aret er det i flere av selskapene gjennomfort bety-
delige omstruktureringer som ogsa i noen tilfeller har fert til
nedbemanning. Eksempler pa dette er Telenor og SAS. Det
har ogsa foregatt strukturelle endringer i andre selskaper i
portefeljen.

VIKTIGE SAKER | 2002

Som et ledd i forankringen av et eiermilje i Neerings- og
handelsdepartementet har departementet i 2002 fatt over-
fort ansvar for eierskapet i en rekke selskaper fra andre
departementer. Disse selskapene er Statkraft SF, Statens
Bankinvesteringsfond, SND Invest AS, SAS AB, SIVA SF,
Grgdegaard AS, Entra Eiendom AS og BaneTele AS.
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I lepet av aret har mange saker veert gjenstand for seerlig opp-
felging fra departementets eierskapsavdeling. Som et utvalg
kan det nevnes:

» Omdanning av Statkraft SF fra statsforetak til aksjeselskap har
veert under vurdering. Denne prosessen er enna ikke sluttfort.

» NOAH AS ble vesentlig restrukturert ved salg av anlegget
i Brevik. Det gjenvaerende selskapet fremstar som bedre
egnet til & oppna en langsiktig lennsom drift.

+ Raufoss ASA har veert gjenstand for spesiell oppfelging, som
folge av svak inntjening og en utfordrende kapitalsituasjon.
Et planlagt salg av vesentlige deler av virksomheten er fore-
lopig ikke sluttfort.

- Stortinget vedtok 6. desember 2001 fullmakt til a forberede
og gjennomfgre salg av SND Invest AS. Forberedelsene for
gjennomfgring av vedtaket har pagatt igjennom aret.

+ Gjennom Statens Bankinvesteringsfond har departemen-
tet fulgt utviklingen i den norske finansnzringen.
Fusjonen mellom DnB og Gjensidige Nor har blitt vedtatt
av selskapenes generalforsamlinger i 2003.

+ | desember 2002 overtok Nzerings- og handelsdeparte-
mentet ansvaret for forvaltningen av statens eierskap i
BaneTele AS fra Samferdselsdepartementet. Selskapet har
hatt finansielle utfordringer, og prosessen ble innledet
med en refinansiering av selskapets statslan.

+ 12001 solgte staten seg ned i Moxy Trucks AS til en eier-
andel pa 49 prosent.| 2002 ble eierskapet avviklet ved at
selskapet gikk konkurs.
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Departementets ordinaere oppfelging innebarer a felge
selskapenes lgpende utvikling og at de oppnéar den
lannsomhet som ber forventes.

EIERSKAPSPOLITIKK OG AKTIV EIERSKAPSUT@VELSE
| tillegg til det operative arbeid med a forvalte statens
aksjer i selskapene skal departementet serge for a holde
allmennheten og Stortinget oppdatert om regjeringens
politikk pd omradet. 12002 la departementet frem en
Eierskapsmelding (St.meld. nr. 22,2001-2002), med draf-
ting av prinsipper og praksis for statlig eierskap. De
generelle prinsippene for god eierstyring fikk tilslutning
i Stortinget. Det var derimot ulike oppfatninger nar det
gjaldt statens eierandeler i enkelte selskaper.

De senere ar har det blitt en stgrre forstaelse for mulige
uheldige konsekvenser av en sammenblanding av sta-
tens ulike roller. Dette gjelder szerlig for handtering av
statens rolle som eier i forhold til andre statlige roller
som for eksempel regulator, tilsynsmyndighet og klage-
organ. Organisering av eierskapet i NHD skal bidra til a
oke tilliten til staten som eier og til at staten ikke blan-
der roller i utgvelse av eierskapspolitikken.

Som fglge av Stortingets behandling av eierskapsmel-
dingen ble det besluttet & nedsette et utvalg, Statseier-
skapsutvalget. Utvalget er ledet av Trond Reinertsen, og
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har som mandat a foreta en bred gjennomgang av sta-
tens organisering og forvaltning av eierskapet. Utvalget
skal foresla lgsninger av organisatorisk, rettslig og forret-
ningsmessig art knyttet til ulike forvaltningsmodeller.
Det skal ogsa utrede hvordan hensynet til Stortingets og
Regjeringens styring og kontroll, samt Riksrevisjonens
kontrolloppgaver, kan ivaretas.

Departementet har aktivt arbeidet for a gke kvinnean-
delen i selskapenes styrer. Departementet har i den for-
bindelse holdt en konferanse om kvinnerepresentasjon i
bedriftenes styrer i mars 2002. Det har ogsa blitt holdt et
dagsseminar om bedre eierstyring og god selskapsle-
delse. Det har blitt lagt vekt pa at styrelederne i selskap
der departementet er dominerende eier skal unnga
habilitetskonflikter.

Pa bakgrunn av avtalen mellom regjering og partene i
arbeidslivet har departementet ogsa tatt et initiativ for
en moderat linje ndr det gjelder lederlgnnsutvikling. |
trad med at 2003 er et oppgjersmessig «unntaksar» har
departementet ogsa lagt til grunn at styrehonorarer skal
veere uendret fra 2002 til 2003.

Det legges til grunn for departementets arbeid at kapital-
markedene i 2003 fortsatt vil kunne bli utfordrende. Det
vil fortsatt vaere fokus pa verdi og industriell uvikling.




2002

1.januar: omorganisering til en ny eierskaps-
avdeling i departementet.




1966

Statsselskapsavdelingen i Det kgl. Departement
for industri og handtverk blir opprettet.



ORGANISERING AV FORVALTNINGEN AV STATENS

EIERINTERESSER

Naerings- og handelsdepartementets eierskapsforvaltning er organisert i en eierskapsavdeling.

BAKGRUNN

I nesten 40 ar har Naerings- og handelsdepartementet arbeidet
aktivt med eierskap. Det ble tidlig etablert en forvaltnings-
praksis, med prinsipper for god eierstyring («Corporate
Governance»), selv om begrepet farst er tatt i bruk de siste
arene. Antallet og typer av selskaper forvaltet av departementet
har variert gjennom arene og danner en plattform for dagens
arbeid.

Regjeringens mal om a utvikle et mer profesjonelt eierskap og
behovet for a skille klarere mellom statens forskjellige roller var
medvirkende til at eierskapsavdelingen i Naerings- og handels-
departementet ble opprettet i 2002.Varen 2002 la Regjeringen
frem sin eierstrategi (Stortingsmelding nr 22), om «et mindre og
bedre statlig eierskap». Det var satt i gang en prosess for a
samle statens kommersielle eierskap til et eiermiljo og derfor
ble en rekke selskaper som tidligere hadde veert forvaltet i
andre departementer overfert til Neerings- og handelsdeparte-
mentet.

STRUKTUR

I lopet av det forste aret har det blitt lagt vekt pa a etablere et
rammeverk for forvaltning av selskapsportefgljen. Departe-
mentet forvalter statens eierandeler i mer enn 20 selskaper
med en samlet verdi pa rundt 160 milliarder kroner. Det arbei-
des innenfor et beslutningssystem der departementets politis-
ke ledelse er gverste myndighet innenfor de rammer som
Stortinget setter.Videre forer Stortinget via Riksrevisjonen tilsyn
med virksomheten.

Departementet tilstreber en forretningsmessig orientering og
et fokus pa verdi og industrielle lasninger i trad med gode eier-
skapsprinsipper. Fordi statens eierskap hverken er rent finansielt
eller rent industrielt vil ogsa forvaltningen av dette bli en
mellomting. Innenfor de rammene som settes opptrer departe-
mentet, som en aktiv og langsiktig eier med mal om best mulig
utvikling av den enkelte virksomhet og av portefgljens verdi og
avkastning.

Det finnes fa tilsvarende forvaltningsmiljeer. Norske eller uten-
landske private eiermiljger er i liten grad sammenlignbare.|
noen grad vil de stgrre internasjonale industrielle investerings-
selskapene kunne ha sammenlignbare trekk, men den politiske
dimensjon mangler. De naermeste sammenlignbare miljgene
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finnes i de svenske og finske naeringsdepartementenes eier-
skapsavdelinger.

Eierskapsavdelingens organisasjonsstruktur har falgende

kjennetegn:

« Liten basisorganisasjon.

« Stor grad av outsourcing til konsulenter, radgivere og
investeringsbanker.

« Stor grad av prosjektorganisering, der det skilles mellom lgp-
ende drift og spesielle aktiviteter knyttet til transaksjoner m.v.

ORGANISERING

Eierskapsavdelingen bestar i dag av 16 ansatte som arbeider i
prosjektgrupper. Avdelingens ledergruppe bestar av 4 personer,
ekspedisjonssjef (avdelingsleder) og 3 avdelingsdirektorer.

| arbeidet med store prosjekter foregar det en forholdsvis omfat-
tende bruk av eksterne radgivere.1 2002 har felgende selskaper
veert engasjert i oppdrag: DnB Markets, Deloitte & Touche,
Burston Marsteller, Nordea Securities, Hartmark Consulting, Orkla
Enskilda, CSFB, Jon G.Pedersen, BAHR, Citybank, Deutsche Bank,
Thommesen Krefting Greve Lund, ABG Sundal Collier, Dresdner
Kleinwort Wasserstein og Gjensidige NOR.

Hvert selskap falges av et eget prosjektteam. Faglige prosjekter
og spesielle aktiviteter, som storre nedsalg eller aktiviteter som

krever stortingsfremlegg, er organisert pa tilsvarende mate, det
vil si sammensatt med kompetanse etter behov.

PROFESJONALISERING AV EIERSKAPSUT@VELSEN

Det er utviklet et databasert beslutningsstgtte- og rapporte-
ringssystem knyttet til regnskapstall og ngkkelinformasjon for
a videreutvikle de interne rutinene. Dette omfatter bade regn-
skapstall og annen faktisk informasjon om selskapene.| tillegg
benyttes de innsamlede data som grunnlag for a fastsette mal-
krav og estimater for internt bruk og til ekstern rapportering
(stortingsfremlegg med videre). Dette fungerer ogsa som stotte
og grunnlag for dialog med selskapene.

Medarbeidernes motivasjon og holdninger er avgjgrende i
Naerings- og handelsdepartementet praktiske forvaltningsar-
beid. De betydelige verdier som forvaltes stiller haye krav til
medarbeiderne. Det er et mal at eierskapsforvaltningen i depar-
tementet inngir tillit og oppfattes som profesjonell.



PRINSIPPER FOR GOD EIERSTYRING

God eierstyring bidrar til god drift, god verdiutvikling, tryggere arbeidsplasser og tillit hos investorene.

E ierstyring dreier seg om forholdet mellom eierne, styret
og ledelsen i et selskap. | en videre forstand inkluderes
ogsa forholdet til andre interessenter som kreditorer, ansat-
te og samfunnet. Begrepet er ikke entydig. Det vil ogsa
kunne omfatte styringsmekanismer internt i selskapet.
Omtalen her avgrenses mot dette. Prinsipper for god eier-
styring omtales ogsa som god «corporate governance».

HVORFOR PRINSIPPER FOR GOD EIERSTYRING ?

God kommunikasjon mellom aksjonzerer og styre, og
mellom styre og administrasjon er viktig for selskapenes
resultater. Det er ogsa en viktig forutsetning for langsiktig
verdiskaping og trygging av arbeidsplassene.

Undersgkelser har vist at selskaper som oppfattes & ha god
eierstyring vurderes positivt av investorene, og dette bidrar i
neste omgang til en hgyere verdsettelse av selskapene.
Forutsetningen er imidlertid at selskapet etablerer og kom-
muniserer sine prinsipper, og at de etterleves over tid.
Selskaper som unnlater dette ma forvente a fa redusert til-
gang til kapitalmarkedene og pa sikt lavere verdsettelse.
Utviklingen i kapitalmarkedene er blant annet preget av at
flere store, internasjonale bersnoterte selskaper har hatt
mangelfulle og til dels manglende styrings- og kontrollmeka-
nismer. Dette har veert en medvirkende arsak til flere store
konkurser. | tillegg er det avdekket tilfeller av alvorlig regn-
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skapsmanipulasjon som har redusert tilliten til selskapenes
finansielle rapportering.| denne forbindelse er arbeidet med
god eierstyring viktig for a gjenopprette tilliten til selskapene.

STATENS 10 PRINSIPPER FOR GOD EIERSTYRING

| Stortingsmelding nr.22 (2001-2002) fremmet regjeringen
10 prinsipper for god eierstyring av selskaper med statlige
eierandeler.

Det er saerlig to overordnede hensyn som 1a til grunn for
utformingen av prinsippene. For det forste skal de bidra til
okt verdiskaping av eierskapet for staten.| denne sammen-
heng er prinsippene knyttet til utforming av mal for avkast-
ning, kapitalstruktur, utpeking av styre, samt insentiv- og
kontrollsystemer av stor betydning. Regnskaps- og finans-
skandaler nasjonalt og internasjonalt i tiden etter at prinsip-
pene ble utformet viser hvor ngdvendig det er & ha et sterkt
fokus pa slike prinsipper, ikke minst nar det gjelder pa insen-
tiv- og kontrollsystemer.

For det andre skal prinsippene bidra til & synliggjere at sta-
ten legger vekt pa alle aksjonzerers rettigheter. For private
aksjonzerer er det av saerlig betydning at staten, som i mange
selskaper er en dominerende eier, ikke opptrer slik at andre
aksjonaerers rettigheter eller gkonomiske interesser pavirkes
negativt. Det er derfor lagt vekt pa hensynet til likebehand-



«

ling av aksjonaerer, apenhet knyttet til statens eierskap og
bruk av generalforsamlingen som beslutningsarena.
Ryddighet pa dette omradet vil ogsa bidra positivt til utvik-
ling av verdiene pa statens hand. Naerings- og handelsdepar-

tementets eierskapsforvaltning baseres pa disse prinsippene:

1 Aksjonaerer skal likebehandles.

2 Det skal veere dpenhet knyttet til statens eierskap i
selskapene.

3 Eierbeslutninger og vedtak skal forega pa general-
forsamlingen.

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

5 Kapitalstrukturen i selskapet skal veere tilpasset formalet
med eierskapet og selskapets situasjon.

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

7 Lenns- og insentivordninger ber utformes slik at de
fremmer verdiskapningen i selskapene og fremstar
som rimelige.

8 Styret skal ivareta en uavhengig kontrollfunksjon over
for selskapets ledelse pa vegne av eierne.

9 Styret ber ha en plan for eget arbeid og arbeide aktivt
med egen kompetanseutvikling. Styrets virksomhet skal
evalueres.

10 Selskapet skal vaere bevisst sitt samfunnsansvar.

SAMARBEID OM GOD EIERSTYRING

Naerings- og handelsdepartementets eierskapsforvaltning
onsker & ha et naert samarbeid med andre aktgrer i naerings-
livet. Som en betydelig eier har departementet derfor blant
annet deltatt i en arbeidsgruppe som har vurdert mulighe-
tene for a organisere et prosjekt eller en organisasjon som
kan vedlikeholde og utvikle en felles anbefaling for god cor-
porate governance, selskapsledelse og eierstyring i Norge.
Arbeidsgruppen har anbefalt at et slikt forum blir et nasjo-
nalt kompetansesenter. Rapporten er til behandling hos

oppdragsgiverne, Neeringslivets Aksje-markedsutvalg,
Norske Finansanalytikeres Forening og Verdipapirfondenes
Forening. Departementet ser det som en stor fordel dersom
det kan utformes en felles kode for god corporate gover-
nance i Norge, og er innstilt pa a bidra til a finne en praktisk
lasning som bade utstederne, Oslo Bers og investorene
finner tilfredsstillende.

DELTAGELSE | OECD

Nzerings- og handelsdepartementet deltar i OECDs Steering
Group on Corporate Governance, som har som formal a
koordinere og gi retningslinjer for OECDs arbeid med corpo-
rate governance og tilhgrende tema, som privatiseringer,
selskapsrett mv. For tiden gjennomgas OECDs prinsipper for
corporate governance.Videre deltar vi i Working Group for
Privatisation and governance of State Owned Assets som er
et forum for utveksling av erfaringer med statlig eierskap og
privatiseringer. Gruppens hovedtemaer er en best mulig
organisering av det statlige eierskapet og a samle inn og
spre kunnskap om privatiseringsprogrammer (metoder,
teknikker m.v.).

TEMADAGER

Nzerings- og handelsdepartementet har arrangert to tema-
dager, en i 2002, og en i 2003.Til den fgrste temadagen invi-
terte naerings- og handelsminister Ansgar Gabrielsen en
rekke enkeltpersoner og organisasjoner innen norsk
naeringsliv til dialog om hvordan vi kan utvikle bedre eier-
styring og god selskapsledelse i Norge. P& den andre tema-
dagen var ledelsen og styrene i selskaper som Nazerings- og
handelsdepartementet forvalter eierandeler i, invitert til
diskutere forventninger til styrene, utfordringer rundt eier-
styring og departementets praksis for eierskapsforvaltning.

| kraft av & vaere en stor aksjonaer i det norske markedet tar
Naerings- og handelsdepartementet sikte pa, blant annet
gjennom slike arrangementer, & bidra til utviklingen av godt
eierskap.

Undersgkelser har vist at selskaper som oppfattes a4 ha god eierstyring vurderes

positivt av investorene, og dette bidrar i neste omgang til en hayere verdsettelse

av selskapene. Forutsetningen er imidlertid at selskapet etablerer og kommunise-

rer sine prinsipper, og at de etterleves over tid. Selskaper som unnlater dette ma

forvente a fa redusert tilgang til kapitalmarkedene og pa sikt lavere verdsettelse. »

NARINGS- OG HANDELSDEPARTEMENTET
Prinsipper for god eierstyring
>13
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DEN @KONOMISKE UTVIKLINGEN | PORTEFGLIEN

SARSKILTE FORHOLD

Ved utgangen av 2002 inngikk Naerings- og handels-

departementet avtale med den andre eieren av Moxy
Trucks AS om 3 selge de resterende 49 pst. av aksjene for en
symbolsk sum.Imidlertid ble selskapet kort tid etter satt
under konkursbehandling. Det foreligger ikke noe offentlig
regnskap for selskapet for 2002.

Mot slutten av 2002 ble aksjene i BaneTele AS overfort fra
Samferdselsdepartementet. Det arbeides med den strate-
giske videreutviklingen av selskapet, basert pa en nylig
refinansiering.

Stortinget vedtok 6. desember 2001 fullmakt til & forberede
og gjennomfgre salg av SND Invest AS. Forberedelser for
gjennomfering av vedtaket pagar.

Det er pa denne bakgrunn ikke funnet hensiktsmessig a ta
med selskapstall og verdivurderinger av disse selskapene i
tabellene.

AVKASTNING

Ved utgangen av 2002 forvaltet departementet sta-

tens eierandeler i 23 selskaper. Den samlede verdien
av eierandelene i de 20 selskapene som inngar i tallene det
her blir rapporter pa ble anslatt til om lag 155 milliarder
kroner. Dette er en reduksjon pa ca. 15 prosent sammenlig-
net med en verdivurdering etter de samme prinsipper ett
ar tidligere.

I ni av de 23 selskapene er staten eneste eier. | Store Norske
Spitsbergen Kulkompani AS eier staten 99,9 prosent av
aksjene. Staten er minoritetseier i seks av selskapene, seks
selskaper er bgrsnoterte.

Det starste verdifallet fant sted i de barsnoterte selskapene,
som utgjer om lag 88 milliarder kroner, eller ca. 57 prosent
av portefgljens verdi. Dette reflekterer imidlertid at verdset-
telsen av ikke-bgrsnoterte selskapet kan fremsta som min-

dre volatil enn en verdivurdering basert pa daglig noterte
markedskurser.

Portefgljens storste verdier er konsentrert til Norsk Hydro,
Statkraft, Telenor og DnB. Eierandelene i disse fire selska-
pene utgjer til sammen ca. 144,3 milliarder kroner, eller over
90 prosent av portefgljens totale verdi. Statkraft represente-
rer den stgrste enkeltverdien, men er i motsetning til de
andre ikke bgrsnotert.

12001 ble 15 prosent av aksjene i Eksportfinans ervervet
for 402 millioner kroner. Samme ar ble det ogsa gjennom-
fort salg i Arcus AS og A/S Olivin pa henholdsvis 340 og
400 mill. kroner. | 2002 ble det ble ikke foretatt kapitalinn-
skudd eller salg i noen av selskapene. Det har blitt forbe-
redt mulige salg av de gjenvaerende aksjeposter i Olivin og
Arcus, samt et salg av SND Invest. Dette arbeidet har fort-
satt inn i 2003.

For en rekke av de gvrige selskapene ble det arbeidet med
kapitalsituasjonen. For enkelte av selskapene er denne situ-
asjonen fortsatt utfordrende.

Samlet mottok departementet 4.96 milliarder kroner i
utbytte fra selskapene. Dette er noe lavere enn i 2001, og
reflekterer forst og fremst lavere utbytte i selskap hvor det
ble solgt eierandeler.| tillegg var det et ekstraordinzert hoyt
utbytte for Statkraft i 2001. Med unntak av SAS hadde de
bgrsnoterte selskapene stabile eller gkende utbytter i 2002.




HOVEDTALL

Hovedtall 2001 2002 | 2001 2002 | 2001 2002

(NOKm der ikke annet er oppagitt) Bgrsnoterte Ikke-bgrsnoterte Andre selskap 3)
selskaper 1) selskaper 2)

CFinansiellenokkeltall
Beregnet markedsverdi ved utgangen av perioden 214 162 165 400 69 534 1845 1994
Verdiutvikling i perioden, pst. -23% 8%

Statlig eierandel, pst. 54% 53% 95% 95% 100% 100%
Verdi av statens eierandel 115 877 87 730 66 025 1845 1994
Utbytte 2 586 2727 2938 2234 = =
Proveny fra salg av eierandeler / (Kapitalinnskudd) - - (6862) - - -

Netto omsetning 284919 22 586

EBITDA 51898 8 181 64
Resultat etter skatt 6739 2573 (29)
Egenkapital 145 953 35089 1951
Samlet balansevolum 740 609 197 558 3667

Antall ansatte 100 858 120628 7 898 8236 58

1) DnB Holding ASA, Kongsberg Gruppen ASA, Norsk Hydro ASA, Raufoss ASA, SAS AB, Telenor ASA.

2) Arcus AS, Cermaq ASA, Eksportfinans ASA, Electronic Chart Centre AS, Gredegaard AS, Entra Eiendom AS, Nammo AS, NOAH AS,
A/S Olivin, Statkraft SF, Store Norske Spitsbergen Kulkompani A/S.

3) Bjgrngen AS, Kings Bay AS, SIVA SF.
4) Moxy Trucks AS, SND Invest ASA og BaneTele AS inngar ikke i tabellene.

5) Gjennomsnittskurs NOK/SEK 2002:81,96,2001:87,02.

1996




PORTEFGLIETALL

(NOKm der ikke annet er oppgitt) Statens Beregnet Verdi av statens Utbytte mottatt av
eierandel (pst.) markedsverdi 1) eierandel 2) staten
_____
Den norske Bank ASA 47,5 % 25121 11941 14953
Kongsberg Gruppen ASA 50,0 % 2760 1380 1448 - 32
Norsk Hydro ASA 43,8 % 82778 36276 43929 1129 1187
Raufoss ASA 50,3 % 143 72 143 - -
SAS AB 14,3 % 6 826 975 1386 88 -
Telenor ASA 77,6 % 47772 37085 54019

Arcus AS 34,0 %

Cermaq ASA 79,4 % - -
Eksportfinans ASA 15,0 % 119 12
Electronic Chart Centre AS 100,0 % = =
Grgdegaard AS 100,0 % - -
Entra Eiendom AS 100,0 % 80 -
Nammo AS 45,0 % = =
NOAH AS 70,9 % - -
A/S Olivin 51,0 % 82 5
Statkraft SF 100,0 % 2690 2192
Store Norske Spitsbergen Kulkompani A/S 99,9 %

Bjorngen AS 100,0 %
Kings Bay AS 100,0 % = =
SIVA 100,0 % = =




1) Basert pa barskurs eller beregnet verdi.
2) Markedsverdi * statlig eierandel ved slutten av perioden.
3) Endring i markedsverdi fra 2001 til 2002.
4) Nominell endring i markedsverdi fra 2001 til 2002, pluss utbytte for 2002, i pst.av markedsverdien ved utgangen av 2001.
5) Resultat etter skatt som prosent av bokfert egenkapital.
6) Av forretningsmessige hensyn oppgis ikke verdianslag pa de ikke-bgrsnoterte selskapene.
De prinsipper departementet bruker i sine interne vurderinger er gjengitt pa side 28.
7) Verdianslaget for Statkraft, som utgjer den storste verdien, er basert pa offentlige tilgjengelige tall.

(NOKm der ikke annet er oppgitt) Salgsproveny og Verdiutvikling i Totalavkastning Egenkapital-
(kapitalinnskudd)  perioden,ipst.3) iperioden,ipst.4) avkastning 5)

Den norske Bank ASA -20,1 % -14,3 % 11,4 %
Kongsberg Gruppen ASA - - -4,7 % -2,5% 13,4 %
Norsk Hydro ASA - - -17,4 % -14,7 % 12,1 %
Raufoss ASA - - -50,0 % -50,0 % -117,1 %
SAS AB = = -29,6 % -29,6 % -0,9 %
Telenor ASA -31,3% -30,2 % -12,3 %

Arcus AS 0,0 % 8,6 % 11,1 %
Cermag ASA (1 200) - -24,9 % -24,9 % -5,3 %
Eksportfinans ASA (402) - 4,8 % 8,0 % 8,5 %
Electronic Chart Centre AS = = -5,5 % -5,5 % -11,4 %
Grgdegaard AS - - -39,9 % -39,9 % -49,8 %
Entra Eiendom AS - - 17,2 % 17,2 % -0,9 %
Nammo AS - - -21,7 % -21,7 % 10,6 %
NOAH AS - - 0,0 % 0,0 % -134,0 %
A/S Olivin 400 - 0,0 % 1,3 % 9,3%
Statkraft SF (6 000) = 0,5 % 42 % 8,9 %
Store Norske Spitsbergen Kulkompani A/S 373 % 42,9 % 31,9 %

Bjgrngen AS 0,0 % 0,0 % 17,9 %
Kings Bay AS = = 0,0 % 0,0 % -92,3 %
SIVA = = 8,1 % 8,1 % -1,5%







SELSKAPENES GKONOMISKE UTVIKLING

Netto omsetning for selskapene i portefaljen gkte betraktelig
fra 2001 til 2002. Dette skyldes forst og fremst Norsk Hydros
oppkjop VAW som kom inn i regnskapene i siste halvar
2002.Isolert sett medfarte ogsa SAS sitt oppkjep av
Braathens en gkning i omsetningen. Samlet omsatte de
bgrsnoterte selskapene for over 284 milliarder kroner i 2002.
Blant de ikke-bgrsnoterte selskapene er omsetningen hgy-
est i Statkraft, Cermaq, Arcus og Nammo.Tall for omsetning
er imidlertid ikke spesielt godt egnet til & foreta sammenlig-
ninger pa tvers av sektorer som for eksempel telekom, bank
og eiendom.

Sammenlignet med 2001 bedret bade Norsk Hydro og
Kongsberg Gruppen sitt resultatet etter skatt, mens DnB,
Raufoss, SAS, Telenor, Cermaq og Statkraft hadde darligere
resultater. Som folge av betydelige nedskrivninger av tidli-
gere investeringer var svekkelsen stor i Telenor. Resultatet i
Cermagq var ogsa darligere enn forventet, men dette resulta-
tet reflekterer, i likhet med Telenor, utviklingen i naeringer
med betydelige lsnnsomhetsutfordringer dette dret. Det har
pa et generelt grunnlag veert en seerdeles svak utvikling
innen telekom, fiskeri og luftfart.

For portefeljen under ett utgjer resultatet etter skatt, veiet
mot statens eierandel i det enkelte selskap, naermere 3,9
milliarder kroner. | forhold til en tilsvarende veiet andel av
omsetningen pa 147,1 milliarder kroner, er portefgljens
samlede resultatgrad pa 2,6 prosent. Regnet pa samme
mate utgjorde EBITDA 22,7 prosent av omsetningen.

EBITDA , det vil si inntjening for finanskostnader og skatt,
korrigert for avskrivninger, er et av mange maleparameter
selskapene benytter for a rapportere om sin gkonomiske til-
stand. Dette utrykker selskapets evne til a dekke sine kon-
tantbaserte driftskostnader. Med unntak av Raufoss hadde
alle de bersnoterte selskapene positiv EBITDA i 2002. Det
samme gjaldt ogsa de ikke-bgrsnoterte selskapene, med
unntak av NOAH og Grgdegaard.

| lgpet av 2002 ble NOAH omstrukturert ved at den delen av
selskapet som har svakest lannsomhet, ble skilt ut. For
Grodegaard pagar det for tiden et omstruktureringsarbeid.
Raufoss er ogsa gjenstand for betydelig oppmerksomhet, og
selskapets utfordringer er store.

Sammenlagt viser verdiutviklingen og selskapenes regn-
skapstall at selskapene i portefeljen har hatt et svakere ar
enn gnskelig, men at de gkonomiske problemene er be-
grenset til et fatall selskaper. Selskapenes evne til verdiska-
ping har ikke ngdvendigvis blitt svekket, selv om prisingen
av deres aktiva har falt som felge av en svak utvikling i verdi-
papirmarkedene.

Det er ingen systematisk forskjell mellom utviklingen i sel-
skapenes prestasjoner, basert pa sterrelsen av den statlige
eierandelen, eller hvorvidt selskapene er bgrsnoterte eller
ikke. Sett under ett blir portefeljens regnskapstall sterkt
pavirket av utviklingen for de fire selskapene der statens
eierandel har stgrst verdi.

Ved utgangen av aret utgjorde statens andel av selskapenes
samlede bokferte egenkapital 106 milliarder kroner. Selska-
penes samlede balansevolum var pa 942 milliarder kroner.

1986/88




SELSKAPSTALL

| 2002

(NOKm der ikke annet er oppgitt) Statens eie- Nettoom-  EBIT 2) EBITDA 3) Resultat Netto kon-  Bokfert Samlet
randel (pst.) setning 1) etter skatt 4) tantstrom egen- balanse-
fra driften 5) kapital 6) volum 7)

Den norske Bank ASA 47,5 % 12327 389 4544 2960  (3300) 26117 385234
Kongsberg Gruppen ASA 50,0 % 6980 301 592 216 264 1694 5597
Norsk Hydro ASA 43,8% 162945 21478 33891 8682 21785 71891 204704
Raufoss ASA 50,3 % 771 (316) (272) (355) (116) 118 859
SAS AB 14,3 % 53228 1351 2907 (108) 1752 12448 54757
Telenor ASA 77,6 % 48668  (2992) 10236 (4 656) 12 858 33685 89458

Arcus AS 34,0 % 1768 85 108 506 1496
Cermaq ASA 794 % 6737 138 389 (140) 417 2483 6 445
Eksportfinans ASA 15,0 % 418 291 307 208 80 2492 91073
Electronic Chart Centre AS 100,0 % 11 (2) 0 (1) N/A 9 11
Grgdegaard AS 100,0 % 288 9) (2) 9) 9) 14 59
Entra Eiendom AS 100,0 % 637 201 296 (13) (43) 1506 6518
Nammo AS 45,0 % 1379 109 142 43 86 414 1020
NOAH AS 70,9 % 183 (209) (182) (142) (20) 35 329
A/S Olivin 51,0 % 419 54 20 30 - 327 433
Statkraft SF 100,0 % 10 049 6 882 6 966 2479 22 27070 89374
Store Norske Spitsbergen Kulkompani A/S 99,9 % 696 98 67 64 92 232 801

Bjgrngen AS 100,0 %
Kings Bay AS 100,0 % 26 (1) (2) (2) N/A 2 11
SIVA 100,0 % 213 71 66 (28) N/A 1945 3651




| Vekst 2001- 2002

Netto om- EBIT 2) EBITDA 3) Resultat Netto kon- Egen- Samlet
setning 1) etter skatt 4) tantstrom kapital 6) balanse-
fra driften 5) volum 7)
CBenoterteselskaper
Den norske Bank ASA -7,5% -16,9 % -19,9 % -27,8%  1286,6 % 1,1 % 7,6 %
Kongsberg Gruppen ASA 13,0 % -18,0 % -5,7 % 75,6 % -17,8 % 11,2 % -0,6 %
Norsk Hydro ASA 6,5 % -14,2 % 1,7 % 10,4 % -16,8 % -0,1 % 4,4 %
Raufoss ASA -6,9 % -1170,3% -1470,8 % 595,1 % 427,2 % -75,8 % -24,7 %
SAS AB 26,3 % -1063,7 % 3774 % -87,6 % -710,9 % -2,3 % 6,4 %
Telenor ASA 19,9 % -126,2 % 41,2 % -173,2 % 83,9 % -20,1 % 83 %

Arcus AS 14,4 % 34 % 1,6 % -33% 151,1 % 2,4 % 0,0 %
Cermaq ASA -4,5 % -68,8 % -394 % -256,5 % 384,9 % -10,0 % -18,8 %
Eksportfinans ASA -9,9 % -15,4 % -13,7 % -16,6 % -130,0 % 5,3 % 7,0 %
Electronic Chart Centre AS -42,2 % -93,1%  -4293% -95,0 % N/A -108% -132%
Grgdegaard AS 12,0 % -68,4 % -89,7 % -56,0 % 45,4 % -39,9 % -34,0 %
Entra Eiendom AS 0,0 % -43,4 % -30,5 % -113,4 % -111,7 % -0,9 % 28,5 %
Nammo AS 2,0 % 17,9 % 7,0 % 9,0 % -35,7 % 5,1 % -6,2 %
NOAH AS -26,0 % 305,5 % 957,8 % 113,3 % -143,9 % -80,2 % -30,6 %
A/S Olivin -1,1 % 7,8 % 3,8% 0,4 % -100,0 % 6,6 % -0,3 %
Statkraft SF 3,4 % -18,4 % 9,3 % -42,0 % -99,4 % -5,4 % 25,4 %
Store Norske Spitsbergen Kulkompani A/S 23,0 % 128,2 % 23,1%  1555,5% N/A 373 % 29,6 %

Bjerngen AS 5606,9 % -1000%  -7297%  -578,5% N/A 19,7 % 24 %
Kings Bay AS 4,2 % 3394 % 309,9 % 64,8 % N/A 08%  -298%
SIVA 0,8 % 23,5% -24,9 % -19,5 % N/A 7,6 % 11,5%

1) Salgsinntekter, driftsinntekter, omsetning eller tilsvarende regnskapspost.

2) Driftsregnskap pluss renteinntekter og andre finansinntekter, men for finanskostnader.

3) Her definert som driftsresultat (fer finansinntekter og finanskostnader) pluss avskrivninger.

4) Resultat etter alle skatter og ekstraordinaere inntekter/kostnader.

5) Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter, hentet fra selskapets kontantstremsoppgave.
6) Sum av bokfert fri og bunden egenkapital.

7) Rentebzerende og rentefri gjeld pluss minoriteter pluss egenkapital.







ANDRE FORHOLD

En del ikke- finansielle starrelser er gjenstand for saerskilt
rapportering i selskapenes arsberetninger, herunder selska-
penes arbeidsmiljg og forholdet til det ytre miljg. Selskap
som for eksempel SAS og Norsk Hydro bruker vesentlige
ressurser pa miljgrapportering og oppfaelginger av interne
etiske retningslinjer.

12002 har det vaert gkt fokus pa at styresammensetningen i
norske aksjeselskap ber reflektere likestillingen i samfunnet,
og at kvinners kompetanse bgr utnyttes langt bedre.

| de fleste selskapene velger de ansatte en eller flere repre-
sentanter til styret. Derfor har staten kun innflytelse pa
sammensetningen av de aksjonzervalgte styrerepresentan-
tene. Med unntak av Kongsberg Gruppen og NOAH er kvin-
neandelen hoyere for den aksjonzervalgte delen av styret
enn for styret sett under ett. Nar det gjelder de aksjonaer-
valgte medlemmene har 14 av 20 selskaper 1/3 eller flere
kvinner i styret, og 12 av dem har over 40 prosent. Styret i
Entra Eiendom har kvinneflertall blant de aksjonaervalgte
medlemmene.To selskaper har lik representasjon av begge
kjonn.| selskapet Nammo er det ingen kvinnelige styrere-
presentanter.

Selskapene har totalt 129.000 ansatte i inn- og utland. Dette
er en gkning pa over 20.000 fra aret for — noe som i stor
grad har sammenheng med betydelige oppkjep og spesielt
Norsk Hydro sitt oppkjop av VAW i Tyskland. Rapporteringen
av antall ansatte varierer mellom formelt ansatte og antall
utforte arsverk. Rapporteringen er imidlertid konsistent over
tid for hvert enkelt selskap.

| selskaper som DnB, Raufoss, Telenor og Nammo, pagar det
langsiktige program for a redusere kostnadene. Det totale
bildet for portefgljen er likevel at den omfatter selskaper
som vokser i omsetning og aktivitet, bade i Norge og i utlandet.

Departementets grunnleggende holdning er at selskapenes
styrer skal honoreres pa en forsvarlig mate, og i forhold til
ansvaret som folger av styrevervet. Tabellen viser at de sam-
lede ugiftene til styrehonorarer stort sett folger selskapenes
storrelse, kompleksitet og finansielle omfang.




ANDRE FORHOLD

Hovedtall 2002 2001 2002 2002

Statlig eierandel Andel kvinner i styret, totalt 2)  Andel aksjonaer-
valgte kvinner 3)

Den norske Bank ASA 47,5 % 30,0 % 30,0 % 42,9 %
Kongsberg Gruppen ASA 50,0 % 25,0 % 28,6 % 25,0 %
Norsk Hydro ASA 438%  333% 333 % 50,0 %
Raufoss ASA 50,3 % 14,3 % 14,3 % 20,0 %
SAS AB 14,3 % 33,3% 333% 33,3%
Telenor ASA 776 % 40,0 % 40,0 % 42,9 %

Arcus AS 34,0 % 9,1 % 9,1 % 12,5 %
Cermaq ASA 794 % 25,0 % 25,0 % 40,0 %
Eksportfinans ASA 15,0 % 16,7 % 16,7 % 16,7 %
Electronic Chart Centre AS 100,0 % 33,3 % 333% 333%
Grgdegaard AS 100,0 % 37,5 % 50,0 % 40,0 %
Entra Eiendom AS 100,0 % 28,6 % 42,9 % 60,0 %
Nammo AS 45,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
NOAH Holding AS 70,9 % 12,5 % 25,0 % 14,3 %
A/S Olivin 51,0 % 25,0 % 25,0 % 40,0 %
Statkraft SF 100,0%  333% 44,4 % 50,0 %
Store Norske Spitsbergen Kulkompani A/S 99,9 % 37,5 % 37,5 % 40,0 %

100,0 %
Bjerngen AS 100,0% 40,0 % 40,0 % 40,0 %
Kings Bay AS 1000%  333% 333% 40,0 %

SIVA 42,9 % 42,9 % 42,9 %




1) Antall ansatte males for enkelte selskaper som antall arsverk. Tallene kan variere mellom arsverk og antall ansatte mellom
selskapene, men er konsistente for hvert selskap over tid.

2) Antall kvinner mélt som andel av samlet antall styremedlemmer.

3) Antall kvinner malt som andel av aksjonzervalgte styremedlemmer.

4) Utbetalinger til styrets medlemmer for deres arbeid som styremedlemmer, som rapportert i selskapenes arsberetninger.

Hovedtall 2002 2001 2002

(NOKm der ikke annet er oppagitt) Styrehonorarer Antall ansatte 1)
(sum NOK'000) 4)

Den norske Bank ASA 1977 7 236 7023
Kongsberg Gruppen ASA 900 4012 4208
Norsk Hydro ASA 2 090 35563 49 662
Raufoss ASA 821 962 779
SAS AB 2 869 31035 35506
Telenor ASA 1700 22 050 23 450

Arcus AS 670 466 501
Cermaq ASA 1010 2583 2612
Eksportfinans ASA 895 98 100
Electronic Chart Centre AS 200 14 14
Grgdegaard AS 386 650 700
Entra Eiendom AS 460 94 96
Nammo AS 600 1409 1297
NOAH Holding AS 920 107 115
A/S Olivin 533 194 206
Statkraft SF 1156 2 035 2370
Store Norske Spitsbergen Kulkompani A/S 540 248 225
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Bjerngen AS 260 - -
Kings Bay AS 405 20 24
SIVA 38 40




RETNINGSLINJER FOR VERDSETTELSE

1 Overordnede prinsipper knyttet til verdsettingen av
portefoljebedrifter

Verdsettingen gjeres av hensyn til & fremskaffe et objektivt
og troverdig uttrykk for verdiutviklingen av portefeljen over
tid. Verdsettingen skal baseres pa konservativt grunnlag,
snarere enn optimistisk grunnlag, og skal skje etter kriterier
og metoder som er konsistente over tid.

Aktuelle grunnlag og fremgangsmate for verdsettelse
av portefgljebedrifter

B@RSKURS

For selskaper som er bgrsnotert vil siste tilgjengelige bars-
kurs bli brukt som grunnlag for verdsettelsen. Det gjeres
verken fratrekk for eventuelle restriksjoner knyttet til salg av
statens aksjer — eller tillegg som felge av at aksjeposten er
av strategisk storrelse for aktuelle kjopere.

ANNENHANDSOMSETNING/EMISJONSKURS

Dersom tredjepart — i armlengdes materielle avstand fra sta-
ten som aksjonaer — deltar i emisjoner som endrer aksjefor-
delingen mellom de eksisterende aksjonaerene (eksklusiv
staten) eller det skjer aksjeomsetning i det unoterte marke-
det, og denne aksjeomsetningen er av signifikant sterrelse
relativt statens eierandel i selskapet, vil aksjekursen knyttet
til det forannevnte transaksjon(er) kunne benyttes som
grunnlag for verdsettelsen.

KOSTNADSBASERT VERDSETTELSE

Kostnadsbasert verdsettelse er aktuelt for selskaper med
sterkt utviklingspreg, samt for mindre selskaper der eieran-
deler i selskapet ikke er eller pa kort sikt vil vaere omsettelige,
og der en verdivurdering er mindre aktuelt pa grunn av sel-
skapets beskjedne stgrrelse eller mangel pa sammenlign-
bare virksomheter. For virksomheter i en utviklingsfase, der
utviklingen er basert pa oppnadde milepzeler, vil mangelfull
oppnaelse av milepaler kunne medfere avkorting av verdi-
en i multipler av 25pst. av kostpris. For virksomheter i en

mer stabil driftfase, vil man ta utgangspunkt i kostpris, korri-
gert arlig for bokfert resultat etter skatt og utbetalt utbytte.
Korreksjonen av inngangsverdien vil skje i samsvar med
reglene for RISK-systemet, og verdien av eventuelle fremfor-
bare underskudd vil regnes med i verdien pa linje med hva
som er tilfellet for private eiere.

VERDIVURDERING

For virksomheter med positiv inntjening vil verdsettelse
basert pa verdivurdering kunne benyttes. For hvert selskap
vil ulike metodikker kunne benyttes, dog slik at den samme
verdsettingsmetodikk skal benyttes over tid for det enkelte
selskap. Sa langt mulig skal metodikken baseres pa objekti-
ve kriterier og prognoser. Verdsettelsen skal reflektere aksje-
markedets verdsettelse av lignende selskaper, basert pa et
utvalg av peer-group.




OMTAL
L SKAPEN

pr.31.12.2002

2002/03

En rekke selskaper overfgres fra andre departementer,
deriblant Statkraft, BaneTele, SND Invest og Entra.




A/S OLIVIN

A/S Olivin ble etablert i 1948 av staten v/Handelsdepartementet.

Virksomheten omfatter utvinning og foredling av mineralet oli-
vin og drives i kommunene Vanylven og Norddal pa Sunnmere.
Hovedproduktet er olivinsand til rajernsindustrien. 97 prosent

av produksjonen eksporteres. Selskapet produserer ogsa ildfast
stein og masser til varmemagasinering og metallurgiske formal.

Olivin er et konsern med ca. 200 ansatte. Foruten morselskapet
bestar konsernet av det heleide datterselskapet Industri-
mineraler AS og det 51 prosent eide Olivin Chartering AS.

Selskapet eies av staten v/Neerings- og handelsdepartementet
med ca. 51 prosent, av North Cape Minerals AS med 49 prosent
og av Fellesforbundet som minoritetsaksjonzer.| desember 2001
fikk Neerings- og handelsdepartementet fullmakt til 8 gjennom-
fore ytterligere nedsalg av statens aksjer i A/S Olivin.

ARCUS-GRUPPEN ASA

Arcuskonsernet ble etablert hgsten 1995 for a overta
Vinmonopolets produksjons- import-, engros- og eksportvirk-
somhet. Utfisjoneringen skjedde med virkning fra 1.januar
1996. Konsernets morselskap Arcus Gruppen ASA har som for-
mal a importere, eksportere, produsere, lagre og distribuere
alkoholholdige drikker og andre varer, samt a drive annen virk-
somhet som star i forbindelse med dette.

Virksomheten er inndelt i selskapene Arcus AS og Vectura AS.
Arcus AS produserer og tapper vin, brennevin og markedsferer
produktene i Norge og pa eksportmarkedene. Selskapet har
0gsa et virksomhetsomrade innen teknisk/medisinsk sprit.
Vectura AS er et grossistselskap som distribuerer drikkevarer for
Arcus og andre kunder til Vinmonopolet og hotell- og restau-
rantmarkedet.| 2001 solgte staten 66 prosent av aksjene i sel-
skapet til Sucra AS. Sucra eies av flere norske og et tysk selskap
med interesser saerlig innen naeringsmiddelbransjen. Selskapet
har 501 ansatte.

OMTALE AV SELSKAPENE
A/S Olivin, Arcus-Gruppen ASA
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Styre:
Styreleder: Olav Markussen.

Medlemmer: Dag Flaa, Ingegerd Kleppen Rafn, Birger Solberg,
Eli Aas, Thor-Inge Hgybakk, Johan Duestgl og Tor Kravel.

Daglig leder:
Administrerende direkter Ola @verlie.

Adresse:

6146 Aheim
Telefon: 70 02 49 00
www.olivin.com

Stortinget har gitt Neerings- og handelsdepartementet fullmakt
til & selge de resterende 34% av statens aksjer i selskapet.

Styre:
Styreleder: Bard Mikkelsen.

Medlemmer: John Hgsteland, Heiko Piossek, Ragnar Strand,
Brynjulf Gran Jensen, Harald Arnesen, Karsten Houm, Ann Gunn
Edvardsen, Erik Hagen, Kjell Arne Greni og Yngve Skjennald.

Daglig leder:
Konsernsjef Peter Wesenberg.

Adresse:

Haslevangen 16
Postboks 6764 Rodelgkka
0503 Oslo

Telefon: 22 97 55 00
WWW.arcus.no




BANETELE AS

BaneTele AS ble etablert som eget selskap i 2001. Etter kjopet
av Enitel har selskapet arbeidet med & integrere de to virksom-
hetene. Selskapets virksomhet er direkte eller indirekte a eta-
blere og drive infrastruktur for transport av teletjenester (fast
og tradlest), levering av teletjenester og naturlig tilherende
virksomhet. BaneTele leverer tjenester til bedriftsmarkedet i
Norge innenfor omradene internett, kapasitet og datacom.
Banetele har 142 ansatte.

Fundamentet for selskapets virksomhet er det fiberoptiske net-
tet som i hovedsak falger jernbanenettet og energiselskapenes
infrastruktur i Norge. Nettet er 12 000 km langt og strekker seg
fra Farsund til Tromse. | hovedsak leier BaneTele fiberoptisk nett
blant annet av Jernbaneverket, og en rekke energiselskaper.

20.desember 2002 ble Jernbaneverkets aksjer i BaneTele AS
overtatt av Neerings- og handelsdepartementet. Staten eier 100
prosent av aksjene.

BJORNGEN A/S

Bjorngen AS eier all grunn og noen kulturhistoriske bygninger
pa Bjornaya og selskapet har til formal drift og utnyttelse av
selskapets eiendommer. I/S Bjgrngen Kullkompani ble stiftet

i Stavanger hgsten 1915, mens Bjgrngen AS ble stiftet 3. juni
1918. Selskapet ble sa overtatt av den norske stat i 1932.
Selskapet har siden 1967 veert administrativt underlagt Kings
Bay kulkompani.

Bjorngen AS har leieinntekter fra utleie av grunn til veervars-
lingstjenesten, luftfartsverket og Telenor kystradio. Det foregar
ogsa noe forskningsaktivitet pa gya. Bjgrngya naturreservat ble
opprettet 16.august 2002. Fredningen omfatter hele gya med
unttak av et mindre landareal. Staten eier 100 prosent av
aksjene.

CERMAQ ASA

Selskapets formal er a drive fiskeforproduksjon, fiskeoppdrett
og annen havbruksvirksomhet, mgllevirksomhet og annen
landbruksrelatert virksomhet, samt annen virksomhet som star
i naturlig sammenheng med dette.

Cermagq ASA ble etablert i januar 1995 ved at forretningsdelen

i Statens Kornforretning (na Statens Landbruksforvaltning) ble
skilt ut og omdannet til et statsaksjeselskap — Statkorn Holding
AS (na Cermaq ASA). Samtidig overtok Cermaq samtlige aksjer i
Stormellen AS samt Statens Kornforretnings aksjer i en del min-
dre selskaper. Selskapet skal ha en aktiv rolle knyttet til forsk-
ning og utvikling i marin sektor. Konsernet har ca 2.500 ansatte
og staten eier 79,4 prosent av aksjene.

OMTALE AV SELSKAPENE
BaneTele AS, Bjgrngen A/S, Cermaq ASA
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Styre:
Styreleder: Bjgrn Kristiansen.

Medlemmer: Geir Drangsland, Ida Helliesen, Kjell G. Knutsen,
Monica Saxebgl og Kenneth Bolsay.

Daglig leder:
Konstituert administrerende direktgr Matthias Peter.

Adresse:

Postboks 420 Sentrum
0103 Oslo
Jernbanetorget 1
Telefon: 21 00 00 00
www.banetele.no

Styre:
Styreleder: Knut M. Ore.

Medlemmer: Roald G. Bergsaker, Olav Isachsen, Kirsten Broch
Mathisen og Ann-Kristin Olsen.

Daglig leder:
Administrerende direktar Monica Kristensen Solas.

Adresse:

9173 Ny Alesund
Telefon: 79 02 72 00
www.kingsbay.no

Styre:
Styreleder: Sigbjern Johnsen.

Medlemmer: Bjgrg Ven, Kjell Frayslid, Stein H. Annexstad,
Aud Sakshaug, Robert Alvestad, Jim Egil Hansen og Jan Petter
Hagalid.

Daglig leder:
Administrerende direkter Geir Isaksen.

Adresse:

Postboks 144 Sentrum
0102 Oslo

Grev Wedels Plass 5
Telefon: 22 31 75 80
www.cermag.com




EKSPORTFINANS ASA

Eksportfinans ASA ble etablert i 1962 med formal a drive finans-
virksomhet for eksportnaeringen. Selskapet benytter sin gode
kredittverdighet til & hente gunstige innlan i de internasjonale
kapitalmarkedene, og tilby dette videre til norsk eksportnaering
og deres kunder i form av konkurransedyktig finansiering til
markedsvilkdr som supplement til de offentlige stgtteordninger.
Selskapet har 100 ansatte.

Ved en rettet emisjon sommeren 2001 ble staten ved Neerings-
og handelsdepartementet eier av 15 prosent av aksjene i
Eksportfinans ASA.

1 1999 fikk Eksportfinans konsesjon fra norske myndigheter til &
kjope selskapet Kommunekreditt, som nd inngar som en del av
konsernet Eksportfinans ASA.

ELECTRONIC CHART CENTRE AS

Selskapet driver en elektronisk sjokarttjeneste for maritim virk-
somhet og var tidligere en divisjon i Statens Kartverk. Selskapet
som er heleid av staten ble etablert i 1999 for a bli en norsk
operater i et felles regionalt senter i Europa med ansvar bl. a. for
forvalting, kvalitetssikring og tilgjengliggjering av elektroniske
sjokart.

Selskapet har 14 ansatte og er i dag en tjenesteleverander til
sjokartverk for drift og utvikling av lesninger for den elek-
troniske sjokarttjenesten PRIMAR-Stavanger. Atte land er til-
knyttet denne tjenesten, og PRIMAR-Stavanger har her tilgang
til den storste database i verden for offisielle godkjente elektro-
niske sjokart.

ENTRA EIENDOM AS

Selskapet ble etablert i 2000 i forbindelse med gjennomfaring-
en av ny strategi for Statsbygg. Eiendommer hvor det eksisterer
et velfungerende marked ble overfort til Entra Eiendom AS.
Entra driver utvikling, utleie forvaltning, drift, kjgp og salg av
fast eiendom. Selskapet kan ogsa eie aksjer eller andeler i, og
delta i andre selskaper som driver virksomhet som nevnt foran.
Selskapet har 130 ansatte og skal ivareta statens konkurran-
seutsatte eiendomsmasse samt dekke det statlige behov for
lokaler.

Selskapet har hovedfokus pa eiendommer med sentral belig-
genhet, og opererer pa forretningsmessige vilkar i konkurranse
med private aktorer. Selskapets forvaltningsareal (BTA) var
838.626 kvadratmeter, hvorav 217.991 kvadratmeter var under
utvikling. Selskapet er heleid av staten.

OMTALE AV SELSKAPENE
Eksportfinans ASA, Electronic Chart Centre AS, Entra Eiendom AS
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Styre:
Styreleder: @yvind Birkeland.

Medlemmer: Erik Borgen, Cato A. Holmsen, Thomas Borgen, Ase
Aulie Michelet, Baard Syrrist og Tor F. Johansen.

Daglig leder:
Administrerende direktar Tor F. Johansen.

Adresse:

Dronning Maudsgt. 15
Postboks 1601 Vika
0119 Oslo

Telefon: 22 01 22 01
www.eksportfinans.no

Styre:
Styreleder: Knut Ole Flathen.

Medlemmer: Peter Jacob Tronslin, Siri Norset Christiansen.

Daglig leder:
Administrerende direktor Asbjern Kyrkjeeide.

Adresse:
Lervigsveien 32
Posboks 60

4001 Stavanger
Telefon: 51 93 95 00
www.ecc.as

Styre:
Styreleder: Steinar Stokke.

Medlemmer: Hanne Berg, Knut Grgholt, Gerd Kjellaug Berge,
Trine Buttingsrud Mathisen, Nils Arne Gundersen og Bjgrnar
Sletten.

Daglig leder:
Administrerende direkter Erik Lafsnes.

Adresse:

Biskop Gunnergt 14
Postboks 3

0551 Oslo

Telefon: 21 60 51 00
www.entraeiendom.no




GR@DEGAARD AS

17.januar 2001 ble Statens kantiner omdannet fra statsforetak til
aksjeselskap og skiftet navn til Gredegaard AS. Selskapets formal
er & drive kantiner, bevertningssteder og hoteller og alt som star i
naturlig sammenheng med dette. Selskapet er en av de ledende
aktgrene i det norske maltidsmarkedet.

1.januar 2002 ble eieransvaret for Gredegaard AS overfert fra
Forsvarsdepartementet til Neerings- og handelsdepartementet.
Selskapet har 700 ansatte og Staten eier alle aksjene i selskapet.

KINGS BAY AS

Kings Bay eier grunnen og det meste av bygningene i
Ny-Alesund péa Svalbard og selskapet har ansvar for infrastruk-
turen pa stedet. Selskapets virksomhet har som mal 4 yte tje-
nester til og fremme forskning og vitenskaplig virksomhet.
Kings Bay kull Compani AS ble stiftet i 1916 og i 1933 overtok
staten alle aksjene. Hosten 1963 ble det vedtatt a legge ned
gruvedriften i Kings Bay som et resultat av den store eksplo-
sjonsulykken i gruven aret for.| 1998 skiftet selskapet navn til
Kings Bay AS.

I lepet av de 10 siste arene har Ny Alesund utviklet seg til 3

bli et senter for arktisk forskning og Kings Bay har veert preget
av store utbygninger. Selskapet er ogsa ansvarlig for 8 admini-
strere Bjorngen AS.Totalt utferer selskapet ca 28 arsverk pa
Svalbard. Selskapet er heleid av staten.

KONGSBERG GRUPPEN ASA

Kongsberg Gruppen ASA er et selskap med formal & drive med
teknologisk og industriell virksomhet innen maritime forsvar, og
tilknyttede omrader. Selskapet ble bgrsnotert i forbindelse med
restrukturering av Kongsberg Vapenfabrikk i 1993. Selskapet har
4208 ansatte og Staten har en eierandel pa 50 prosent i selska-
pet.

Virksomheten bestar av de to forretningsomradene Kongsberg
Maritime og Kongsberg Defence & Aerospace. Felles for begge
forretningsomradene er gjennomgaende kjernekompetanse
innen signalbehandling, kybernetikk, systemintegrasjon og pro-
gramvare.

OMTALE AV SELSKAPENE
Grgdegaard AS, Kings Bay AS, Kongsberg Gruppen ASA
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Styre:
Styreleder: Gunnar Kjell Bjorkavag.

Medlemmer: Rolf Bergstrand, Gyda Elise Berg, Elisabeth Heien
Berg, Helge Kringstad, Svein Ernst Gerhardsen, May Gunn
Kristensen og Bjorg Helene Mathisen.

Daglig leder:
Administrerende direktgr John-Ole Solgy.

Adresse:
Schweigaardsgate 34 e
0191 Oslo

Telefon: 22 03 47 00
Fax:22 03 47 03
www.grodegaard.no

Styre:
Styreleder: Knut M. Ore.

Medlemmer: Roald G. Bergsaker, Olav Isachsen, Kirsten Broch
Mathisen og Ann-Kristin Olsen.

Daglig leder:
Administrerende direktar Monica Kristensen Solas.

Adresse:

9173 Ny Alesund
Telefon: 79 02 72 00
www.kingsbay.no

Styre:
Styreleder: Christian Brinch.

Medlemmer: Roar Flathen, Torolf Rein, Benedicte Berg-Schilbred,
Berit Agren Aas, Vidar Lande og Roar Martiniussen.

Daglig leder:
Konsernsjef Jan Erik Korssjoen.

Adresse:

Postboks 1000

3601 Kongsberg
Telefon:32 28 82 00
www.kongsberg.com




OMTALE AV SELSKAPENE
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NAMMO AS

Nammo AS er et ammunisjonsselskap med formal a utvikle,
produsere og markedsfare ikke-styrte ammunisjonsprodukter.
Selskapet ble etablert i 1998 og staten eier 45 prosent av
aksjene i selskapet. SAAB AB og Patria Industries oyj eier 27,7
prosent hver.

Nammo er organisert i fem divisjoner, henholdsvis Small Arms
Ammunition Division, Medium Calibre Division, Large Calibre
Division, Missile Products Division, og Demil Division. Selskapet
hadde 1297 arsverk i 2002.

NOAH HOLDING AS

Selskapets formal er & bygge, eie og drive anlegg for spesialav-
fall og annen virksomhet som star i forbindelse med dette.
NOAH Holding AS, som ble stiftet 8. juli 2002 er morselskapet i
konsernet, med de heleide datterselskapene NOAH AS, NOAH
Langaya AS og Langeya Eiendom AS.Virksomheten i Brevik
som var eiet av datterselskapet NOAH AS ble solgt til Norcem
AS 15.november 2002.

Selskapet har 115 ansatte og Staten ved Neerings- og handels-
departementet eier 70,89 prosent av aksjene i selskapet.

NORSK HYDRO ASA

Norsk Hydro er et av Norges ledende industriselskaper.
Selskapet er organisert i tre forretningsomrader som har sine
hovedomrader innenfor landbruk, olje og energi og lettmetall.
Selskapet er en betydelig akter pa verdensbasis innenfor alle
sine forretningsomrader. Selskapet ble etablert i 1905.

Norsk Hydro ASA er Norges starste barsnoterte selskap og er
representert med produkter i over 100 land verden over.
Selskapet har over 50.000 ansatte i 60 land.| 2002 hadde selska-
pet en omsetning pa over 160 milliarder kroner og et over-
skudd pr aksje pa 34 kroner. Staten eier 43,8 prosent av aksjene.

OMTALE AV SELSKAPENE
Nammo AS, NOAH Holding AS, Norsk Hydro ASA
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Styre:
Styreleder: Karl Glad.

Medlemmer: Jorma Wiitakorpi, Sven Ggran Axel Widén, Arne
Solli, Hans-Jurgen Carlos Gehrels, Einar Linnerud, og Juha Kustaa
Evasoja.

Daglig leder:
Administrerende direktor Edgar Fossheim.

Adresse:

Postboks 142

2831 Raufoss
Telefon: 61 15 36 00
WWW.nammo.com

Styre:
Styreleder: Jostein Devold.

Medlemmer: Kjetil Fosdahl, Sten-Arthur Seelgr, Borre Pettersen,
Kristin Veiergd, Per @ivind Johansen, Per Anders Oksum, og
Bente Sviund.

Daglig leder:
Administrerende direktgr Carl Hartmann.

Adresse:

Postuttak H

3081 Holmestrand
Telefon: 33 09 95 00
www.noah.no

Styre:
Styreleder: Egil Myklebust.

Medlemmer: Borger A. Lenth, Elisabeth Grieg, Ingvild Myhre,
Anne Cathrine Hgeg Rasmussen, Hdkon Mogren, Gudmund Per
Olsen, Odd Semstrem og Per Wold.

Daglig leder:
Generaldirektegr Eivind Reiten.

Adresse:

Bygdoy allé 2
Postboks 2594
0240 Oslo

Telefon: 22 53 81 00
www.hydro.no




RAUFOSS ASA

Selskapet ble etablert i 1896 den gang for produksjon av
forsvarmateriell. Selskapets formal i dag er a drive verksteds-
industri og annen virksomhet som star i naturlig sammenheng
med dette. Selskapet skal samarbeide med, opprette og delta i
andre selskaper.

Rafoss ASA er morselskapet i gruppen som bestar av tre forret-
ningsenheter: Chassis Technology, Fluid Technology og
Strategic Support Units. Staten eier 50,3 prosent av aksjene og
selskapet har 779 ansatte.

SAS AB

Selskapets formal er direkte eller indirekte a drive lufttrafikk
gjennom konsortiet Scandinavian Airlines System (SAS). SAS-
konsernets hovedoppgave er a tilby passasjertrafikk med fly
med utgangspunkt i hjemmemarkedet i Nord-Europa. SAS-
konsernet engasjerer seg ogsa i flyrelatert virksomhet forutsatt
at dette gker selskapets markedsverdi.

SAS-konsernet er inndelt i fem forretningsomrader:
Scandinavian Airlines, Subsidiary & Affiliated Airlines, Airline
Support Businesses, Airline Related Businesses og Hotels.

12001 ble eierstrukturen i SAS endret gjennom innfgring av en
aksjeklasse i selskapet. Den danske, norske og svenske stat eier
henholdsvis 14,3, 14,3 og 21,4 prosent av aksjene i SAS AB.
Selskapet har 35 506 ansatte.

SIVA SF

Selskapet for industrivekst SF (SIVA) arbeider for a utvikle sterke
regionale og lokale verdiskapingsmiljger i hele landet. Selskapet
har utviklet et omfattende nettverk av innovasjonsselskap som
legger til rette for nyskaping. SIVA ble etablert i 1968.1 1993 ble
selskapet omdannet til et statsforetak. Samtidig ble formalet
endret til at SIVA skulle vaere et nasjonalt foretak for gkt verdi-
skaping og sysselsetting i distriktene. 1. januar 2002 ble forvalt-
ningen av statens eierinteresser i SIVA overfgrt fra Kommunal-
og regionaldepartementet til Neerings- og handelsdepartemen-
tet. Selskapet har 40 ansatte og er 100 prosent eiet av staten.

Foruten morselskapet bestar SIVA av ca. 40 datterselskaper. | til-
legg kommer ca. 65 tilknyttede og felleskontrollerte selskaper
(hvorav 10 venture- og sakornfond), samt ca. 20 andre naersta-
ende selskaper. Gjennom en gremerket bevilgning i 2001 ble
SIVA eier av 50 prosent i Argentum Fondsinvesteringer AS.

OMTALE AV SELSKAPENE
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SND INVEST AS

SND Invest er Norges ledende ventureselskap med fokus pa
sma og mellomstore bedrifter. Selskapet investerer i bedrifter
utfra en ambisjon om gjennom aktivt eierskap a gke bedriftens
overlevelsesevne og verdi. Selskapet investerer hovedsaklig
innen bransjene olje, maritim, teknologi, sjpmat og reiseliv.

Selskapet ble opprettet i 1993 som et av SNDs virkemidler. |
1998 ble SND Invest skilt ut som et eget heleid datterselskap av
SND og i 2001 ble Naerings- og handelsdepartementet ny eier
av selskapet. Selskapet har 18 ansatte og er 100 prosent eid av
staten. SND Invest har i lopet av 10 ar bygget opp en bred
investeringskompetanse og har investert i over 300 selskaper.
Ved arsskiftet var det 115 bedrifter i SND Invest sin portefolje.

STATENS BANKINVESTERINGSFOND

Statens Bankinvesteringsfond har som formal a stille ansvarlig
kapital til disposisjon for norske banker med utgangspunkt i
forretningsmessige vurderinger. Bankinvesteringsfondet ble
opprettet ved egen lov av 29. november 1991. Fra 1 januar 2002
ble eieransvaret for Bankinvesteringsfondet overfort fra
Finansdepartementet til Neerings- og handelsdepartementet.
Bankinvesteringsfondet forvalter statens aksjer i DnB, og hadde
ved utgangen av 2002 en eierandel pa 47,28 prosent.

DnB er Norges storste finanskonsern med cirka 7.000 ansatte
og 680 milliarder kroner i forvaltet kapital. Konsernet bestar av
en rekke forretningsomrader innen finans og eier blant annet
sterke merkenavn som DnB, Postbanken og Vital.

STATKRAFT SF

Selskapet er Norges sterste produsent av elektrisk kraft.
Statkraft ble etablert i 1992 etter at forvaltningsbedriften
Statkraft ble delt i to statsforetak; Statkraft SF og Statnett SF.
Selskapet er 100 prosent eiet av staten. Statkraft SF har til for-
mal selv og gjennom deltakelse i eller samarbeid med andre
selskaper, @ planlegge, prosjektere, oppfere og drive energian-
legg, kigpe og selge energi, samt drive virksomhet som star i
naturlig sasmmenheng med dette.

Statkraft er organisert som et konsern med en rekke dattersel-
skaper. Statkraft har ogsa eierskap i flere bedrifter, som sammen
danner Statkraftalliansen. Statkrafts alliansepartnere er Agder
Energi, BKK , Skagerak Energi og TEV. Alliansens egen produk-
sjonskapasitet utgjer giennomsnittlig 56 TWh arlig. Selskapet
har 2370 ansatte.
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Styreleder: Otto A. Geheb.
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Styre:
Styreleder:Terje Vareberg.

Medlemmer: Marit Blich-Holm, Jon Ivar Nalsund, Inger @stensjg,
Toril Malmen, Erik Nygaard, Astri Botten Larsen, Odd Vanvik og
Thorbjern Holgs.

Daglig leder:
Konsernsjef Bard Mikkelsen.

Adresse:

Postboks 200 Lilleaker
0216 Oslo

Telefon: 24 06 70 00
www.statkraft.no




STORE NORSKE SPITSBERGEN
KULKOMPANI A/S

Store Norske Spitsbergen Kulkompani A/S (SNSK) ble stiftet i
1916. Selskapet driver kullvirksomhet pa Svalbard gjennom et
heleid datterselskap. Om lag 95 prosent av produksjonen
eksporteres. Statens eierandel er 99,94 prosent.

SNSKs virksomhet i dag er i hovedsak konsentrert rundt gruve-
driften i Svea Nord.Ved Stortingets behandling av prosjektet
ble det lagt til grunn at gruvedriften heretter skal drives uav-
hengig av statlig stette i fremtiden.

Gruvedriften er skilt ut i et heleid datterselskap av SNSK, som
heter Store Norske Spitsbergen Grubekompani A/S (SNSG).
SNSG, som har en bemanning pa om lag 205 ansatte, tar sikte
pa en produksjon pa 2,5 mill. tonn kull pr.ar i perioden 2003-05
og deretter 2,0 mill.tonn pr.ar.

TELENOR ASA

Telenor ASA er Norges storste telekommunikasjonsselskap med
over 23 000 ansatte.Virksomheten er basert pa formidling av
tale, informasjon, kunnskap og underholdning til sluttbrukere.
Tjenestene baserer seg bade pa tradlgse kommunikasjonsplatt-
former som mobil-, satellitt- og kringkastningsnett, og faste
plattformer som telefoni-, IP- og kabelnett. Telenor ASA ble
bgrsnotert 4. desember 2000. Staten har en eierandel pa 77,63
prosent.

Telenors forretningsomrader ved utgangen av 2002 var Telenor
Mobile, Telenor Plus, Telenor Networks og Telenor Business
Solutions. 1.januar 2003 ble selskapet omorganisert til tre
forretningsomrader.
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Styre:
Styreleder: Petter Thomassen.

Medlemmer: Ole Fredrik Hienn, Esther Kostel, Lise Olsen, Atle
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Daglig leder:
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Adresse:

9170 Longyearbyen
Telefon: 79 02 52 00
www.snsk.no
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Svalbard Samfunnsdrift AS overfares til Longyearbyen lokalstyrer.



TEMA 3: STATLIG EIERSKAP SISTE 40 ARENE

Naerings- og handelsdepartementet gnsker & bidra til en levende debatt om statlig eierskap. Derfor inviteres ressurspersoner
til & gi uttrykk for sine betraktninger i form av tema-artikler i drsrapportene fra departementets eierskapsforvaltning. Artiklenes

innhold star for forfatterens regning.

FRA ENTREPREN@RSKAP TIL AVKASTNINGSKRAV

Statens eierengasjement i neeringsvirksomhet 1945 - 2003

@r annen verdenskrig var det statlige engasjementet i
Fnaeringsvirksomhet i det vesentlige begrenset til to
omrader; for det forste virksomheter innen infrastruktur og
kollektive velferdsgoder, slike som kraftproduksjon og jern-
banedrift, post og telefon og for det andre militzere pro-
duksjonsbedrifter, som Kongsberg Vapenfabrikk. Virksom-
hetene ble drevet innen forvaltningens ramme, integrert i
statsbudsjett og -regnskap. Gjennombruddet for en aktiv
statlig naeringspolitikk og for fristilling fra forvaltningen
kom i 1940-arene, knyttet til en sterk politisk giv for indus-
triell ekspansjon. Grunnlaget ble lagt ved statens overta-
gelse av tyske eierinteresser i norske gruver og industribe-
drifter, for eksempel i Norsk Hydro (om lag 45%), samtidig
som staten selv opptradte som entreprengr gjennom eta-
bleringen av nye industriselskap, som Norsk Jernverk, Ardal
og Sunndal Verk og fiskeforedlingsindustri i Nord-Norge.
Bak den nye naeringspolitikken 13 et konglomerat av moti-
ver; industriell ekspansjon der privat kapital ikke gnsket
eller maktet & engasjere seg, nasjonal selvforsyning og kon-
troll med norske ressurser, sosiale motiver og samfunns-
messig styring av saerlig viktig skonomisk virksomhet. En
ny statsindustriell offensiv i drene omkring 1960 (Norsk
Koksverk, Rana Gruber) hadde i vesentlige trekk det samme
idemessige grunnlag. Statlig eierskap var synonymt med
entreprengrskap; a tjene penger var klart underordnet.

Den «industrielle fase» kulminerte i lopet av 1970-arene.To
forhold var da grunnleggende for statens eierengasjement;
nasjonale hensyn ved utviklingen av oljerikdommen i Nord-
sjoen, som forte til etableringen av Statoil i 1972 og kjop av
det som manglet pa aksjemajoritet i Norsk Hydro, og en
sterk distriktspolitisk orientering. Ser vi det statlige industri-
engasjementet gjennom de vel 25 forste etterkrigsarene
under ett, er det altsa klart at det bygde pa et bredt sam-
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funnspolitisk grunnlag og var et integrert ledd i en ekspan-
siv statlig naeringspolitikk.

Men til forskjell fra statens naeringsvirksomhet for krigen, var
forutsetningen na at staten skulle konkurrere i det interna-
sjonale markedet. Dermed matte selskapene ogsa fristilles
fra ordinaer myndighetshandtering; forvaltningens og szerlig
Stortingets tidkrevende prosedyrer.To ngkkelord var effekti-
vitet og legitimitet. Det var derfor aksjeselskapet ble valgt
som organisasjonsform. Det som lokket ved aksjeselskapet,
var den frihet ledelse og styre hadde i forhold til eieren. Men
frihet til forretningsmessig drift innebar ikke at bedriftene
skulle overlates til seg selv. De var ment a ha en strategisk
samfunnsmessig funksjon i en ekspansiv stat. Derfor var et
tredje nokkelord styring. Det var alltid en klart uttalt forut-
setning at det skulle ga an a kombinere frihet i forretnings-
messige forhold med styring i overordnede industripolitiske
eller samfunnsmessige spersmal. Slik styring kunne ivaretas
ved at statsraden opptradte som generalforsamling, samti-
dig som andre statsorganer ikke hadde noen plass i sty-
ringsstrukturen. Grunnlaget for statsaksjeselskapet var altsa
en drgm om en konkurransetilpasset, men likevel styrings-
dyktig stat, en drem som har hatt sterk livskraft i det politis-
ke miljg til langt inn i 1990-arene.

Det skulle raskt vise seg at bade sondringen mellom forret-
ningsmessig frihet og overordnet politisk styring, og ute-
velsen av den politiske styringen, skapte problemer.
Stortinget, med den borgerlige opposisjonen i spissen, fant
det med stotte i Grunnloven hoyst utilfredstillende at de fol-
kevalgte skulle veere utkoblet fra styring og kontroll over de
store statsmidlene som statsaksjeselskapene forvaltet og
onsket en saerlov som definerte myndighets- og ansvarsfor-
hold mellom selskapsorganer og statsorganer. Arbeider-




partiregjeringen og statsaksjeselskapene selv, var sterke for-
svarere for selskapsfriheten - pa aksjelovens grunn. Ogsa
disse grunnposisjonene har blitt varige — langt inn i 1990-
arene - selv om de partipolitiske posisjonene har skiftet en
del. Utfallet etter fire store statsrettslige utredninger med
stortingsbehandling i 1950- og 1960-arene, Kings Bay-opp-
gjeret i arene 1963-65 og en ny utredning om Stortingets
kontroll med forvaltningen midt i 1970-arene, ble en sterk
betoning av statsradens ansvar overfor Stortinget, samtidig
som Riksrevisjonen ble bemyndiget til pa vegne av Stor-
tinget a kontrollere statsradens opptreden i statsselskapene.
Stortingets offensiv for sterkere innflytelse kulminerte i
1974, da det ble vedtatt en seerlig styringsordning for
Statoil. En egen paragraf i selskapets vedtekter - nr. 10 - slo
fast at styret skulle forelegge for generalforsamlingen (stats-
raden) saker som matte antas & ha «politiske eller prinsipiel-
le sider av betydning og /eller kan fa vesentlige samfunns-
messige eller samfunnsgkonomiske virkninger». Stortinget
skulle fa arlig melding om slike saker og selskapets planer.
Det er naturlig a se Statoilordningen i forlengelsen av Stor-
tingets saerlovskrav fra 1950-tallet som en klar forskyvning
av balansen fra frihet mot styring. Samtidig er det viktig a
sla fast at sa vel Statoil som de andre statsaksjeselskapene i
praktisk politikk sjelden ble utsatt for vesentlige styringsinn-
grep. Og den styring som virkelig fant sted, ble sjelden ute-
vet gjennom generalforsamling, men ved uformelle drof-
tinger mellom selskapsledelse og politisk ledelse.

Tidlig i 1980-arene startet to bevegelser, som i lgpet av to
tiar forte til en sterk omdanning av det statlige eierskapet.
Den ene var nedbygging av store deler av statsengasjemen-
tet i industrien, ved avvikling, privatisering og delprivatise-
ring. Fremst i denne prosessen sto industrikonglomeratet
omkring Jernverket i Mo i Rana og Kongsberg Vapenfabrikk,
som alle ble grunnleggende restrukturert. Utgangspunktet
var svake gkonomiske resultater over lengre tid, sammen-
bruddet for plan- og motkonjunkturpolitikken i slutten av
1970-arene og generelt sviktende stotte til statlig industri-
drift. Dermed fikk vi en reduksjon i det fristilte statsengasje-
mentet. Men samtidig startet en bevegelse for fristilling av
andre nzeringsvirksomheter, tidligere drevet i forvaltnings-
form, som gjorde den fristilte sektoren sterre. Tyngdepun-
ktet ble forskjovet fra industri til virksomheter i infrastruk-
tur, kommunikasjoner og service. Reduksjon og vekst i naer
tilknytning til hverandre kan synes som et paradoks. Men
paradokset lgses opp hvis vi ser begge utviklingstrekkene
som ledd i en og samme prosess som skjot fart i 1980-
arene; en prosess for omdanning av staten og statsappara-
tet til en mindre tungrodd organisasjon. Hensikten bade
med nedbygging av gamle selskaper og den «nye
fristillingen» var i betydelig grad den samme: & redusere
styringsproblemene i hva mange mente var en for stor og
kompleks stat. Prosessen hentet inspirasjon fra en sterk
internasjonal bevegelse for gkt effektivitet i offentlig sektor
gjennom opplgsning av statlige monopoler, privatisering
og konkurranseutsetting.
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Men derigjennom fokuseres ogsa forskjellene mellom den
prosessen som ga oss fristilte selskap i «den industrielle
fase» og den nye fristillingen. Den ferste var ledd i den
ekspansive statens satsing pa nye virkefelt. Den nye, der-
imot, kan mest naturlig ses som et virkemiddel for en defen-
siv stat, en stat under press. Presset besto av nasjonal og
internasjonal deregulering, internasjonale krav om skiller
mellom forretnings-, regulerings- og tilsynsmyndighet, tek-
nologisk grensesprengende konkurranse og gkte krav til
lennsombhet. Fristilling ble et virkemiddel for & mote dette
presset. Staten sokte & mote den nye tid med a avvikle fri-
stilte virksomheter og & fristille nye — samtidig! Og paradok-
salt nok, det var sterre tilslutning til fristilling na enn for. Sa
lenge fristilling hadde vaert naermest synonymt med eks-
pansiv statsvirksomhet, hadde den generert motstand bade
fordi mange var mot statsekspansjonen og fordi fristillingen
representerte gkt forvaltnings- og regjeringsmakt i forhold
til Stortinget. Na kunne langt flere se fristillingen i «sitt eget
bilde». Tilhengerne av en fortsatt omfattende stat — og der-
for av fortsatt statseie innen infrastruktur, kommunikasjoner
og kollektive velferdsgoder, kunne stgtte fristillingen fordi
den ble sett som en forutsetning for a overleve i statlig eie.
Tilhengerne av en mer tilbaketrukket stat, stottet fristilling-
en fordi den innebar mindre direkte statsengasjement og
fordi den kunne ses som farste ledd i en prosess mot privat-
isering eller delprivatisering.

| praktisk politikk skjot den nye fristillingen fart forst pa
1990-tallet. | lgpet av fa ar ble helt sentrale statsvirksomhe-
ter statsaksjeselskaper.Omdanningen av Televerket til stats-
aksjeselskapet Telenor i 1994 var et gjennombrudd, blant
andre sentrale virksomheter som ble aksjeselskaper, finner
vi Statkorn Holding (1995, den konkurranseutsatte delen av
Statens Kornforretning) og Arcus (1996, import- og produk-
sjonsvirksomhet skilt ut fra Vinmonopolet). Den nye fristil-
lingsprosessen var omfattende. Det kan derfor synes som et
nytt paradoks at det likevel var sterk kontinuitet i holdning-
er til politisk styring av selskapene, ved at politikerne valgte
og til dels utviklet nye organisasjonsformer for de fristilte,
som tross alt opprettholdt betydelige muligheter for politisk
styring gjennom selskapsorganer. Pa mange vis skjedde
omdanningene gjennom mesteparten av 1990-arene fort-
satt innenfor styringskonseptet fra 1940-arene, en konkur-
ransetilpasset men styringsdyktig stat, men samtidig ogsa
pa grunnlag av den sterkere betoning av mulighetene for
folkevalgt styring og kontroll som Stortinget gradvis hadde
arbeidet frem gjennom 30 ar.Telenor fikk tilsvarende ved-
tektsbestemmelser som Statoil. Dernest ble «Statoil/Telenor-
paragrafen» gjort gjeldende ogsa i andre fristilte selskaper.
Men selv det var ikke nok. Der hvor politikerne sa szerlig
store problemer med & lgse bandene mellom stat og virk-
somhet, ble det skapt organisasjonsformer som var mindre
fristilte enn statsaksjeselskapet, statsforetaket (1991, eksem-
pelvis Statkraft og Statnett (1992), og saerlovsselskap med
begrenset ansvar, BA (1996, Posten og NSB).




Ogsa dette paradokset er mer tilsynelatende enn reelt.
Kravet om at ogsa fristilte organisasjonsformer skulle ha
politiske styringsinstrumenter, ma ses pa bakgrunn av hva
slags virksomheter som na ble fristilt. Det dreide seg na ikke
om et utvidet virkefelt (som i sin tid statsindustrien), men
om kjerneoppgaver i staten, kollektive velferdsgoder som
tradisjonelt hadde veert sterkt statsintegrerte. Stortinget
hadde alltid tidligere, eksempelvis bade i 1920- og 30-arene
og igjen i 1960-arene, avvist fristilling av disse virksomhe-
tene.Viderefgring av styringsinstrumenter ma ses som en
betingelse for at stortingsflertallet skulle akseptere fristil-
ling. Dernest er det nedvendig a se Stortingets fortsatte sty-
rings- og kontrollinteresse overfor de fristilte i lys ogsa av
en generell offensiv for mer styring og kontroll fra
Stortinget side i forholdet til den utevende makt.
Stortingets gkende makt i den nye mindretallsparlamenta-
rismens epoke har gitt seg uttrykk i en rekke nye styrings-
og kontrollformer; de viktigste er virksomheten i Stortingets
egen kontroll- og konstitusjonskomite og utviklingen av
Riksrevisjonens forvaltningsrevisjon pa vegne av Stortinget.
Den «forsiktige fristillingen» i store deler av 1990-arene pas-
ser godt i dette bildet.

Fra slutten av 1990-arene, derimot, har det statlige eierska-
pet gjennomgatt store endringer, endringer som bryter
sterkt med dominerende holdninger gjennom mer enn 50
ar og har gitt oss et nytt «<regime» for fristilte virksomheter.
Endringene innebaerer at staten gir opp enhver tanke om
politisk samfunnsstyring gjennom bruk av vedtekter og sel-
skapsorganer og snevrer statens eierinteresse inn til to hen-
syn; pa den ene siden avkastning og verdiskaping, pa den
andre «<minimumssikring» av nasjonale interesser. Prosessen
har rgtter i den tidlige privatiseringsdebatten i 1980-arene,
men har skutt fatt ferst og fremst gjennom delprivatisering
og bersnotering av flere selskap fra 1997, fremst blant disse
Telenor (2000) og Statoil (2001). De saerlige vedtektsbestem-
melsene som hjemlet politisk styring, ble fjernet.Ved delpri-
vatisering er grensen for nedsalg oftest satt til 34%, en andel
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som er stor nok til & blokkere fusjoner eller ugnskede ved-
tektsendringer, primaert med det formal a opprettholde
hovedkontor (og dermed presumptivt et fagmilje og virk-
somhet) i Norge. Denne nasjonalt begrunnede «negative»
styringsmuligheten er den beskjedne rest av det brede sam-
funnspolitiske motivkomplekset bak statlig eierskap fra den
industrielle entreprengrfasen.

Samtidig er selskaper som det for fa ar siden, etter omfat-
tende debatt, ble lagd egne organisasjonsformer for, om-
gjort til aksjeselskaper — nd under liten oppmerksomhet
(Posten og NSB, 2002). En rekke nye forvaltningsbedrifter er
blitt aksjeselskap.

Det foreligger ingen inngaende historisk analyse av arsake-
ne til skiftet. Men utviklingen kan betraktes ut fra flere per-
spektiver, som sammen gir en ramme for forstaelse. Ett per-
spektiv er utviklingen av den internasjonale konkurransen
som i stadig sterkere grad har satt sgkelyset mot konkurran-
sehemmende faktorer - som eventuelle statlige styringsinn-
grep. Et annet er selskapenes egen frihetssoken. Ledelsen i
de fristilte selskapene er selv en drivkraft for sterst mulig
autonomi i forhold til eieren. Statsselskapsledere har alltid
voktet sin selvbestemmelsesrett. Men engasjementet for
distanse til staten er blitt stadig sterkere. Et tredje er a se
bestrebelsene i retning (del)privatisering og sterst mulig fri-
het som en reaksjon fra selskapene, regjeringen og forvalt-
ningen mot den gkende tendensen til stortingsinnblanding
i 1990-arene. Szerlig virket det sterkt nar Stortinget flere
ganger salderte statsbudsjettet ved a trekke stgrre utbytte
enn forutsatt fra statsselskap. Det kan derfor paradoksalt
nok godt veere slik at bestrebelser i retning gkt kontroll med
statlige selskap faktisk har bidratt til den motsatte utvikling.
Et fjerde er et klart ideologisk skifte i forhold til statlig eier-
skap i norsk politikk. Stadig flere betrakter statlig eie i et rent
verdiskapingsperspektiv, eller enda snevrere i lys av storst
mulig avkastning pa investert kapital. | et slikt perspektiv
ber staten bruke sin eierposisjon til & seke sterst mulig ver-

«Den <industrielle fase> kulminerte i lgpet av 1970-drene.
To forhold var da grunnleggende for statens eierengasjement;
nasjonale hensyn ved utviklingen av oljerikdommen
i Nordsjgen, som forte til etableringen av Statoil i 1972 og
kjop av det som manglet pa aksjemajoritet i Norsk Hydro,

0g en sterk distriktspolitisk orientering. »




diskapning, men ellers avholde seg fra styring, som kan virke
hemmende. Viktigst er retningsskiftet i Arbeiderpartiet, som
pa fa ar gikk fra a betrakte politiske styringsmuligheter som
et viktig gode, til primaert a se styringen som et konkurran-
seproblem. Et femte perspektiv fokuserer forholdet mellom
teori og praksis. | praksis har statlige selskap alltid hatt stor
frihet fra politisk innblanding. | et slikt perspektiv kan
dagens utvikling tolkes slik at politisk retorikk og «styrings-
teori» endelig bringes i samsvar med virkeligheten.

Endringene forsterkes ytterligere ved omfattende strukturel-
le endringer i sentraladministrasjonen, giennom en utvik-
ling mot en mer «funksjonsdelt» forvaltning. Staten ber ha
forskjellig institusjonell ham, nar den opptrer som sektorpo-
litisk ansvarlig, i eierrolle, som myndighetsutgver eller i til-
synsrolle. Hensikten er & unnga sammenblanding av roller
og funksjoner, mulige uheldige utslag av at staten skal kon-
kurrere — og regulere - samtidig, og a tilrettelegge for storst
mulig konkurranse! Vi har veaert vitne til en bemerkelsesver-
dig organisasjonserobring pa kort tid, kanskje av samme
dimensjoner som gjennombruddet for de frittstaende direk-
toratene fra midten av 1950-arene. Inspirasjonen er i vesent-
lig grad hentet utenfor landets grenser, vi tar neppe mye feil
om vi antyder at reorganiseringen reflekterer EU-politikk og
det indre markeds logikk. Endringen skiller sektorpolitikk,
eierskap og kontroll pd en mate som naermest gjer politisk
styring gjennom selskapsorganer uaktuell, samtidig som
utgvelse av eierinteresse — fortrinnsvis i regi av Neerings- og
handelsdepartementet forutsettes a vaere sektorpolitisk
ngytral eller «upolitisk».

Det statlige eierskapet har da de siste 20 arene gjennom-
gatt en sterk omstilling - i tre faser. Den ferste, tidlig pa

1980-tallet, er knyttet til nedbygging og avvikling av store
deler av den statseide industrien fra de forste 10-15 etter-
krigsarene. Det var et gjennombrudd i seg selv. Gjennom
flere tiar hadde det veert umulig a avvikle underskuddsbe-
drifter det var knyttet sterk politisk prestisje og sterke sam-
funnsinteresser til. Avvikling av tapsengasjementer innebar
en «normalisering» av statsselskaper i forhold til andre mar-
kedskonkurrerende bedrifter. Det var ogsa et gjennom-
brudd da det ble gjennomfgrt akkord for kreditorene ved
Kongsberg Vapenfabrikk (1988). For forste gang ble det klar-
gjort at ogsa et statsselskap kunne ga konkurs. Staten
hadde lenge veert lite opptatt av selve fundamentet for
aksjeloven — det begrensede ansvar — ganske enkelt fordi
ingen mente at staten kunne «lgpe fra sitt ansvar». Na ble
statsaksjeselskapet normalisert ogsa i den forstand. Den
andre fasen er knyttet til fristillingen de forste 5-6 arene pa
1990-tallet. Da brytes barrieren mot a fore virksomheter
innen infrastruktur, kommunikasjoner og kollektive velferds-
goder over i fristilt form. For at dette skulle vaere politisk
mulig matte fristillingen bremses ved bruk av etablerte og
nye begrensninger i organisasjonsformene som i betydelig
grad opprettholdt styrings- og kontrollmessige bindinger til
staten. | ettertid er det naturlig a se disse arene som en
overgang til den tredje fasen, som skjot fart ved slutten av
hundrearet. Den er preget av delprivatisering (og privatise-
ring), bersnotering, fierning av styringsorienterte vedtekter
og reorganiseringer i forvaltningen som skiller sektorpoli-
tikk, myndighetsutgvelse, tilsyn og eierskap. Og eierskap
innebaerer nd primaert a ivareta oppgaver knyttet til verdi-
skapning og avkastning.Vi har gatt en lang vei fra etter-
krigsérenes styringsorienterte entreprengrskap — pa kort tid!

«Vihar veert vitne til en bemerkelsesverdig organisasjonserobring pa kort tid, kanskje av

samme dimensjoner som gjennombruddet for de frittstdende direktoratene fra midten av

1950-arene.Inspirasjonen er i vesentlig grad hentet utenfor landets grenser, vi tar neppe mye

feil om vi antyder at reorganiseringen reflekterer EU-politikk og det indre markeds logikk. »

FRA ENTREPREN@RSKAP TIL AVKASTNINGSKRAV
av Tore Grgnlie
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