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Tilrdding fra Neerings- og fiskeridepartementet 20. juni 2014,
godkjent i statsrdd samme dag.
(Regjeringen Solberg)

1 Innledning og sammendrag

1.1 Bakgrunn for meldingen

Et av regjeringens viktigste satsingsomrader er &
lofte konkurransekraften i norsk neeringsliv, slik
at det skapes flere trygge arbeidsplasser og at
finansieringen av velferdsordningene blir ster-
kere.

Var konkurransekraft pavirkes av hvor effek-
tivt vi utnytter landets ressurser og var evne til
innovasjon og omstilling. Regjeringen vil iverk-
sette et bredt sett av tiltak for & styrke konkurran-
sekraften og oke samlet verdiskaping i Norge. Ett
av tiltakene er a legge til rette for et mangfoldig og
verdiskapende eierskap. Et godt eierskap, bade
privat og offentlig, er viktig. Var konkurransekraft
og verdiskaping avhenger av at det etableres,
videreutvikles og drives lennsomme virksomhe-
ter, og at ulennsomme omstilles eller avvikles.
God ledelse og godt eierskap er viktige bidrag til
dette. Mangfoldige, velutviklede og kompetente
eiermiljoer er en forutsetning for samfunnets kon-
kurransekraft og verdiskaping.

Regjeringen vil innrette politikken slik at alle
kan spare og investere, og gjennom sitt eierskap
ta direkte del i og heste avkastning av den verdi-

skapingen som finner sted i Norge. Malet er okt
konkurransekraft, verdiskaping og flere trygge
og gode arbeidsplasser. Regjeringen vil med bak-
grunn i dette styrke det private eierskapet i
Norge.

Regjeringen mener at det er flere gode grun-
ner til at staten ber veere eier i ulike selskaper.
Begrunnelsene varierer fra selskap til selskap og
tar utgangspunkt i at statlig eierskap kan bidra til
at samfunnsekonomiske og samfunnsmessige
hensyn ivaretas. Norge vil pa bakgrunn av dette i
overskuelig fremtid ha et betydelig statlig eier-
skap.

Samtidig er det statlige eierskapet i norsk
neeringsliv sveert omfattende i dag. For & bidra til
et mer mangfoldig og verdiskapende eierskap og
for 4 redusere potensielle utfordringer med et
omfattende statlig eierskap, ensker regjeringen &
redusere det direkte statlige eierskapet over tid.

Regjeringen mener det er avgjorende at det
statlige eierskapet forvaltes pa en profesjonell og
forutsighar méte og regjeringen vil fore en ansvar-
lig statlig eierskapspolitikk som gir rom for bade
eiermangfold og verdiskaping som et bidrag til &
styrke norsk konkurransekraft.
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Regjeringen legger med bakgrunn i dette, og
med utgangspunkt i regjeringens politiske platt-
form, frem en melding til Stortinget om eierskap i
norsk naeringsliv, med hovedvekt pd rammene og
politikken knyttet til statens direkte eierskap.

I meldingens del I gis en fremstilling av hvor-
dan eierskap og ulike type eiere kan bidra til ver-
diskapingen, i meldingens del II skisseres hoved-
retningen i regjeringens politikk for & fremme et
mangfoldig eierskap i norsk neeringsliv og i mel-
dingens hoveddel, del III, presenteres regjerin-
gens politikk for statens direkte eierskap.

Fremstillingen i meldingens kapittel 2 og 3, og
enkelte deler i kapittel 8, bygger pa et arbeid som
konsulentselskapet McKinsey & Company har
gjort for Neerings- og fiskeridepartementet.

1.2 Sammendrag

1.2.1 Eierskap - betydning for

verdiskapingen

Eierskapet kan veere av stor betydning for selska-
pers konkurransekraft og verdiskaping. Eiere og
investorer har en fundamental rolle for at det kan
utoves lonnsom virksomhet ved & bidra med risi-
kokapital til etablering av nye virksomheter eller
til videreutvikling av etablerte virksomheter. Hva
som er en god sammensetning av virksomhet og
eiere vil variere med utvikling i markeder, en virk-
somhets utvikling og karakter, samt med eiernes
forutsetninger og holdning til risiko. Et mangfold
av eiere, eiertyper og eiermiljger vil derfor kunne
bidra til god sammensetning av virksomheter og
eiere, til snsket omstilling og innovasjon og slik til
okt konkurransekraft.

Okt endringstakt i neeringslivet gjor at betyd-
ningen av virksomheters evne til omstilling og
innovasjon eker. Dette stiller storre krav til
eierne, som legger foringer for selskapenes virk-
somhet og tar avgjerende beslutninger ved storre
endringer i selskapene. Dette kan eksempelvis
knytte seg til omstillinger, investeringer, etable-
ring av ny virksomhet, og til Kjop, salg og avvik-
ling av virksomhet. I et slikt forretningsklima er
kompetente eiere, som evner a forstd markeder
og et selskaps situasjon og muligheter, av betyd-
ning for & kunne realisere selskapets verdiska-
pingspotensial.

I kapitalmarkedet kobles aktorer som vil spare
med akterer som vil ldne og investere. Gjennom
dette kanaliseres Kkapital til forventede lenn-
somme investeringer og risiko omfordeles mel-
lom akterer. Kapitalmarkedet effektiviserer der-
med ressursbruken i skonomien.

Eierskap har betydning for hvordan selskaper
styres og drives. Eiere kan involvere seg i selska-
per pa ulike méater og i ulik grad, avhengig av
eierskapsmodell. Det ene ytterpunktet er eiere
som allokerer kapital i aktiva med smé eierande-
ler, og som enkelt kan selge likvide posisjoner
dersom selskapet ikke presterer og leverer
avkastning som forventet. Det andre ytterpunktet
er eiere som engasjerer seg i den operasjonelle
virksomheten med sikte pd 4 utvikle selskapers
lennsomhet over tid og som tar ut synergier pa
tvers av selskaper. Gode eiere med lav grad av
aktiv involvering vil i hovedsak serge for at selska-
pet folger prinsipper for god eierstyring og sel-
skapsledelse for & verne om egne interesser. Ved
sterre grad av involvering kan eiere skape mer-
verdi gjennom & stette og felge opp selskapene.

Eiersammensetningen og eiertyper kan ha
betydning for verdiskapingen i selskaper ved at de
kan gi ulike insentiver for 4 uteve god selskapssty-
ring. Ulike kombinasjoner av eierkonsentrasjon,
eiertype og varigheten pa eierskapet kan slik
pavirke kvaliteten av eierutevelsen.

Hvordan eierskap uteves har endret seg de
senere arene. Det har vart en gradvis utvikling
mot mer fragmentert eierskap i bersnoterte sel-
skaper. Selskaper mé forholde seg til stadig ras-
kere endringer i omgivelsene og sterre usikker-
het og volatilitet i de globale markedene. Dette
gjor det mer krevende & opprettholde strategiske
konkurranseposisjoner og evne til verdiskaping
over tid, og det stilles storre krav til ledelse, styrer
og eiere om & fatte gode beslutninger raskt. Opp-
merksomheten mot eieres og selskapers sam-
funnsansvar har ogsa okt, og det har ogsa veert en
utvikling i etterkant av finanskrisen mot okt
bevissthet om den langsiktige verdiutviklingen av
selskaper og fremvekst av aktivist-investorer. Et
annet utviklingstrekk er en erkjennelse av at godt
styrearbeid har blitt en viktigere konkurransefak-
tor for selskapene.

1.2.2 Forutsetninger for privat eierskap i
Norge

Etter regjeringens syn ber privat eierskap veere
hovedregelen i norsk naeringsliv. Regjeringen vil
styrke det private eierskapet som et ledd i & styrke
norsk naeringslivs konkurransekraft.

Privat eierskap er et mangfoldig begrep som
omfatter ulike typer eierskap, eksempelvis familie-
eierskap, medarbeidereierskap, institusjonelt eier-
skap og eierskap i form av sméasparere. Dette er
eiere med ulike forutsetninger og som péa ulikt vis
kan bidra til selskapers verdiutvikling, og hvor
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graden av eierinvolvering varierer fra meget
aktive eiere som engasjerer seg operasjonelt i sel-
skapenes virksomhet til passive finansielle eiere
med mindre eierandeler.

Selv om det er stor variasjon blant private
eiere, er det regjeringens oppfatning at det knyt-
ter seg noen grunnleggende forhold til det private
eierskapet som gjor at dette i utgangspunktet er
godt egnet til & bidra til verdiskaping og til &
styrke norsk konkurransekraft.

Private eiere kan ofte mer direkte ivareta egne
preferanser og eiendom og uteve et mer direkte
personlig eierskap enn staten som utever eierrol-
len pa vegne av fellesskapet. Nar eieren er person-
lig, vil det normalt veere feerre beslutningsledd
mellom eiere og ledelse enn dersom eierskapet
forvaltes av institusjoner. Dette tilsier at person-
lige (private) eiere kan ha sterkere insentiver til &
ivareta egne eierinteresser. Det kan gi bedre eier-
styring, okt forventet lennsomhet og en mer hen-
siktsmessig styring av risiko, i trdd med eiernes
interesser.

Private eiere kan ofte i sterre grad vaere nar
og bedre orientert i markedene. Dette gjelder sa
vel aktive private eiere som engasjerer seg opera-
sjonelt i selskapene de eier, eksempelvis i styret,
som passive mer finansielle eiere som folger sel-
skapenes utvikling tett med bakgrunn i grundige
finansielle og industrielle analyser.

Private eiere har gjerne sterkere insentiver for
effektiv drift og hey avkastning. Dette kan vaere et
argument for & styrke det private eierskapet. Det
kan ogsa veaere et argument for 4 fa inn private
medeiere i selskaper hvor staten er en domine-
rende eier og hvor det foreligger gode begrunnel-
ser for et statlig eierengasjement.

Regjeringen vil ogsa peke pa enkelte potensi-
elle utfordringer knyttet til det statlige eierskapet
som trekker i retning av 4 begrense omfanget av
det direkte statlige eierskapet i kommersielle sel-
skaper, og styrke det private eierskapet. Dette
knytter seg til potensielle konflikter mellom sta-
tens ulike roller, fare for maktkonsentrasjon og
begrenset industriell kompetanse hos staten som
eier.

Regjeringen har et mal om & styrke det private
eierskapet i Norge og innrette politikken slik at
det lonner seg mer & etablere virksomhet, jobbe,
spare og investere. Regjeringen har et enske om a
redusere det direkte statlige eierskapet over tid,
noe som ogsé kan bidra til ekt privat eierskap.

Regjeringen vil styrke det private eierskapet
gjennom et bredt sett av tiltak.

Det viktigste for & sikre en sunn skonomisk
utvikling for norsk neeringsliv er at den generelle

skonomiske politikken bidrar til stabile og forut-
sighare rammebetingelser. Politikken skal derfor
innrettes slik at den bidrar til en forutsighar og
sunn utvikling i priser, lenninger, rente, valuta-
kurs og skatteniva. P4 denne maten vil ogsa usik-
kerheten i ekonomien reduseres, kapitalkostna-
dene reduseres og tilgangen pa kapital bedres.
Gode generelle rammebetingelser som ikke favo-
riserer enkeltnaeringer kommer alle virksomhe-
ter, ansatte og eiere til gode. Dette legger til rette
for et mer velfungerende kapitalmarked, velfunge-
rende konkurranse, et styrket privat eierskap,
onsket omstilling og innovasjon, ekt konkurranse-
kraft og heyere verdiskaping.

Skattesystemet er en vesentlig ekonomisk
rammebetingelse som har stor betydning for
norsk neeringsliv og for det private eierskapet.
Regjeringen vil bruke skatte- og avgiftssystemet
til & finansiere fellesgoder, legge til rette for sosial
mobilitet, oppna mer effektiv ressursutnyttelse og
gi bedre vilkar for norsk nzeringsliv. Det private
eierskapet skal styrkes, og det skal lenne seg &
jobbe, spare og investere og etablere, drive og
utvikle virksombhet.

Regjeringen tok det forste steget med vekst-
fremmende skattelettelser, som bl.a. vil bidra til &
styrke det private eierskapet, i statsbudsjettet for
2014. Samlede skattelettelser i det vedtatte bud-
sjettet utgjorde i overkant av 7 mrd. kroner palopt.
Den alminnelige skattesatsen for personer og sel-
skaper ble redusert til 27 pst., formuesskattesat-
sen ble satt ned til 1 pst. samtidig som bunnfradra-
get ble okt til 1 mill. kroner, og arveavgiften ble
fiernet. Regjeringen viser for ovrig til Scheel-utval-
get som gjennomgér selskapsbeskatningen. I trad
med loftet om vekstfremmende skattelettelser og
et lavere skatteniva vil Scheel-utvalget ogsa vur-
dere forslag med netto skattereduksjoner.

Arbeidet med forenklinger for naeringslivet og
privatpersoner er et viktig omrade for regjeringen.
Dette kan bidra til at virksomheter og eiere kan
bruke mindre ressurser pa rapportering og Kjop
av administrative tjenester. Det skal bli lettere a
etablere, drive og utvikle nzeringsvirksomhet i
Norge. Det vil over tid gi okt privat eierskap.
Regjeringen har som mal & redusere neeringsli-
vets arlige kostnader med 4 oppfylle lover og
regler med 15 mrd. kroner innen utlepet av 2017,
sammenlignet med kostnadsniviet i 2011, noe
som utgjer en reduksjon pa 25 pst. Regjeringen vil
ogsé fremme en kultur for entreprener- og griin-
derskap. Over tid vil det gi okt evne til omstilling
og innovasjon, verdiskaping og privat eierskap.

Regjeringen vil bruke statsbudsjettet i arene
fremover til 4 gjennomfore ytterligere skatte-
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endringer som stimulerer til arbeid, sparing,
entreprenerskap og griinderskap, naeringsvirk-
somhet, privat eierskap og investeringer. Regjerin-
gen vil arbeide for et enklere og mer vekstfrem-
mende skattesystem, og vil fortsatt prioritere skat-
telettelser som styrker norsk konkurransekraft og
bidrar til gode og verdiskapende norske arbeids-
plasser. Regjeringen vil ogsé vurdere andre tiltak
som kan styrke det private eierskapet, herunder
tiltak for & oke smasparernes eierskap i norske
selskaper og tiltak for & stimulere ansattes med-
eierskap.

Regjeringen er ogsa opptatt av at det skal veere
attraktivt for utenlandske investorer & investere i
Norge. Utenlandske eiere bidrar til et kompetent
og mangfoldig eierskap. De kan ogsa bidra med
kunnskapsoverforing og kompetanse til norske
selskaper og private eiermiljoer. Det er derfor
positivt at utenlandske selskaper og investorer
onsker a investere i Norge, noe som bl.a. reflekte-
res i den relativt hoye eierandelen til utenlandske
investorer pa Oslo Bers. Det viser at norske
arbeidstagere, eiere og industri er konkurranse-
dyktige.

1.2.3 Statens eierskap forvaltet direkte av
departementene

Etter regjeringens syn ber privat eierskap vaere
hovedregelen i norsk neeringsliv. Direkte statlig
eierskap ber begrunnes sarskilt.

Etter regjeringens syn er det flere gode grun-
ner til at staten ber vare eier i ulike selskaper.
Dette knytter seg eksempelvis til korrigering av
markedssvikt, nasjonal forankring av viktige sel-
skaper, hovedkontorfunksjoner og nekkelkompe-
tanse, forvaltning av felles naturressurser og sek-
torpolitiske og samfunnmessige hensyn. Ut over
at det finnes gode grunner til statlig eierskap, er
det ogsa saerskilte karakteristika med staten som
kan gjere staten til en god eier i et bredere per-
spektiv. Dette knytter seg bl.a. til at den norske
stat er en langsiktig og kapitalsterk eier som kan
bidra positivt til langsiktig eierskap. Staten kan
sammen med andre langsiktige investorer, bidra
til stabilitet i eierskapet og stimulere til industriell
utvikling av norske selskaper og oppbygging av
kompetanse over tid. Dette tilsier at staten i over-
skuelig fremtid vil ha et betydelig direkte eier-
skap.

Det er regjeringens vurdering at utevelsen av
det direkte statlige eierskapet handteres pa en
profesjonell og god mate. Gjennom apenhet om
eierstyringsprinsipper, aksept for rolledelingen i
selskapslovgivningen, eierstyring gjennom gene-

ralforsamling og vekt pd a4 velge kompetente og
uavhengige styrer, kan den statlige norske eierut-
ovelsen sies a ligge langt fremme, ogsé i interna-
sjonal sammenheng.

Selskapene i statens portefolje har siden 2006
veert kategorisert i fire ulike kategorier. Utgangs-
punktet for kategoriseringen har veert statens
begrunnelser og maél for det direkte statlige eier-
skapet. Regjeringen mener at systemet med kate-
gorisering har bidratt til 4 tydeliggjore statens mal
med eierskapet i det enkelte selskap og at dagens
fire kategorier er en hensiktsmessig inndeling av
eierskapet. Regjeringen vil viderefere denne kate-
goriseringen.

Regjeringen ensker over tid 4 redusere statens
direkte eierskap. Dette vil i seerlig grad knytte seg
til selskaper hvor staten ikke har szerskilte grun-
ner for 4 vaere eier, men det vil ogsi kunne vaere
aktuelt 4 redusere statens eierandel i ovrige sel-
skaper, gitt at dette kan gjeres innenfor en ramme
som ivaretar statens mal med eierskapet.

Regjeringen mener at staten ikke ber ha som
langsiktig ambisjon 4 vaere eier i selskaper der sta-
ten kun har forretningsmessige mal med eierska-
pet. Det er regjeringens oppfatning at over tid vil
andre eiere ofte veere i bedre stand enn staten til 4
utvikle verdiene i slike selskaper. Regjeringen vil
pad denne bakgrunnen fremme forslag til Stortin-
get i budsjettproposisjonen for 2015 om fullmakter
til helt eller delvis & avhende statens eierskap i sel-
skapene i kategori 1. For flere av disse selskapene
har regjeringen allerede slike fullmakter i dag.
Regjeringen vil fremheve at selv om staten ikke
bor ha en langsiktig ambisjon om a vare eier i
disse selskapene, sa vil eventuelle endringer i sta-
tens eierandeler kun gjennomferes dersom dette
anses a vare ekonomisk gunstig for staten.
Videre kan det veere selskaps- og markedsmes-
sige forhold som tilsier at staten ber vente med
eventuell utnyttelse av fullmaktene.

Selskapene i kategori 2 er forretningmessige
selskaper hvor malet med det statlige eierskapet,
ut over avkastning pa investert kapital, er & opp-
rettholde hovedkontorfunksjoner i Norge. Dette
oppnés ved en eierandel som gir negativ kontroll,
dvs. mer enn en tredjedel. Regjeringen vil derfor
ha som utgangspunkt at det ikke vil veere aktuelt &
redusere statens eierskap til under 34 pst. i disse
selskapene. Det kan foreligge szerskilte hensyn
som tilsier at den nedre grensen for statens eie-
randel i enkeltselskaper i kategori 2 er forskjellig
fra 34 pst. Regjeringen vil pd denne bakgrunn i
budsjettproposisjonen for 2015 fremme forslag til
Stortinget om fullmakter som &pner opp for a
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kunne redusere statens eierandel for Kongsberg
Gruppen ASA og Telenor ASA, ned mot 34 pst.

I kategori 3 inngar selskaper der staten har
forretningsmessige mél med eierskapet og hvor
det er andre begrunnelser for statlig eierskap enn
norsk forankring av hovedkontor. Regjeringen
mener det er gode begrunnelser for at staten ber
veere eier i disse selskapene. Det vil imidlertid for
selskapene i kategori 3 likevel kunne vaere rom
for justeringer og endringer i statens eierskap ut
fra kommersielle betraktninger, og pad en maéte
som ogsd ivaretar statens begrunnelse for eierska-
pet i selskapene.

Statens eierandeler i de sektorpolitiske selska-
pene i kategori 4, ber i utgangspunktet ligge fast.
Dette er imidlertid ikke til hinder for endringer
dersom de sektorpolitiske hensynene bortfaller
eller kan ivaretas pa en annen og tilfredsstillende
maéte ved bruk av andre virkemidler enn eierskap.

Som eier stiller regjeringen seg i utgangspunk-
tet positiv til strategiske initiativer og transaksjo-
ner som kan forventes a bidra til verdiutviklingen
i selskapene og som samtidig kan gjennomferes
innenfor en ramme som ivaretar statens mal med
eierskapet.

Regjeringen vil kun i helt saerskilte situasjoner
vurdere 4 oke statens eierandel i deleide selska-
per. Regjeringen ser det heller ikke som aktuelt at
staten arbeider aktivt med & ta nye strategiske
posisjoner i konkurranseutsatte selskaper. Kun i
helt ekstraordinere tilfeller vil regjeringen kunne
vurdere nytt statlig eierskap. Dette ma i sa fall vur-
deres neye og begrunnes ut fra samfunnsekono-
misk lennsomhet og andre samfunnsmessige hen-
syn. Regjeringen vil legge vekt pa at statlig pro-
duksjonsvirksomhet skal utferes effektivt og ha
en hensiktsmessig styrings- og organisasjons-
struktur. Regjeringen vil pd bakgrunn av dette
kunne vurdere omorganiseringer av statlig virk-
somhet og nye selskapsetableringer.

Regjeringen har som ambisjon at den norske
stats eierskapsutevelse skal vaere av beste praksis
internasjonalt. Eierskapet skal forvaltes profesjo-
nelt, og regjeringen vil fere en ansvarlig
eierskapspolitikk preget av forutsigbarhet og fast-
lagte prinsipper for statlig eierstyring. 1 sin
eierskapsutevelse vil staten legge vekt pa omrader

hvor staten som eier har gode forutsetninger for a
tilfere selskapene verdi, herunder fortsatt legge
vekt pad & styrke den strategiske og ekonomiske
oppfelgingen av selskapene gjennom analytisk
oppfelging, styrke arbeidet med rekruttering av
styremedlemmer og systematisere vurderingen
av styrets arbeid. Staten vil legge vekt pd & veere
en ledende eier nér det gjelder & fremme god eier-
styring og selskapsledelse.

Regjeringen har i denne meldingen gjort
enkelte justeringer av statens eierstyringsprinsip-
per, i tradd med utviklingen innenfor eierstyring og
selskapsledelse og etablert praksis.

Hovedhensynet i de kommersielle selskapene
er avkastning pa investert kapital. Regjeringen
mener at ulike faktorer bidrar til dette. Med bak-
grunn i dette har regjeringen tydelige forventnin-
ger til selskapene nar det gjelder avkastning og
utbytte, styrets arbeid, samfunnsansvar, leder-
lonn, forskning og utvikling og mangfold og like-
stilling.

Samfunnsansvar er et omrade som har fatt okt
oppmerksomhet og betydning de siste arene,
bade i naeringslivet og for staten som eier. Regje-
ringen forventer at selskaper med statlig eieran-
del arbeider systematisk med sitt samfunnsansvar
og er ledende pa sine omrader. Regjeringen vil
seerlig vise til utviklingen pé klima- og miljgomra-
det og til virkninger dette kan ha for samfunnet
som helhet og selskapenes utvikling spesielt.
Regjeringen forventer at selskapene har god risi-
koforstaelse med hensyn til hvordan klima-
endringer og klimapolitiske tiltak kan péavirke
deres virksomhet og at selskapene skal veere i
fremste rekke nar det gjelder arbeidet for klima
og miljg i sin bransje.

Nar det gjelder statens holdning til lederlenn,
signaliserer regjeringen noen endringer i denne
meldingen. Pa enkelte omrader mener regjerin-
gen imidlertid at det er behov for en narmere
gjennomgang for regjeringen legger frem sine
nye retningslinjer. Stortinget vil bli orientert pa
egnet mate nar retningslinjene foreligger.

Selskapsgjennomgangen i kapittel 9 angir sta-
tens mal med eierskapet i hvert enkelt selskap,
med utgangspunkt i begrunnelsene for statlig
eierskap og de fire eierskapskategoriene.
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2 Eierskap - betydning og utviklingstrekk

I dette kapitlet gis en fremstilling av hvilken
betydning eierskap kan ha for verdiskapingen.
Det gis en fremstilling av hva som karakteriserer
gode eiere og av sentrale utviklingstrekk innenfor
eierskapsutevelse de siste drene. Temaene som
beskrives knytter seg primaert til forretningsmes-
sige selskaper, men vil ogsd ha en viss overfo-
ringsverdi til andre typer selskaper.

2.1 Eierskapets betydning for
verdiskapingen

Eierskapet kan vaere av stor betydning for verdi-
skapingen. Ulike faser i en virksomhets utvikling
fordrer forskjellige behov, og ulike eiere har
gjerne forskjellige forutsetninger for & bidra til et
selskaps utvikling. Dette knytter seg bl.a. til kom-
petanse, styringsevne, malsettinger, tilgang til
nettverk, forutsetninger for & bidra til omstilling
og innovasjon og forutsetninger for a4 kunne bidra
med kapital ut fra risikovilje og -evne. Hva som er
en god sammensetning av virksomhet og eiere
kan variere med en virksomhets fase, utvikling og
karakter. Et mangfold av eiere, eiertyper og eier-
miljeer vil vaere positivt for & bidra til en god sam-
mensetning av virksomhet og eiere, god naerings-
utvikling og verdiskaping i skonomien over tid.

Okt endringstakt i neeringslivet gjor at betyd-
ningen av virksomhetens evne til omstilling og
innovasjon eker. Dette stiller sterre krav til
eierne, som legger foringer for selskapenes virk-
somhet og tar avgjerende beslutninger ved storre
endringer i selskapene. Dette kan eksempelvis
knytte seg til etablering av nye virksomheter, og
til kjop, salg og avvikling av virksomhet. I et slikt
forretningsklima er kompetente eiere, som evner
4 forstd et selskaps situasjon, utfordringer og
muligheter, av betydning for & realisere selskapets
potensial for verdiskaping.

Eiere kan bidra til selskapenes verdiskaping
pa flere mater. Nedenfor er dette naermere
beskrevet.

2.1.1

Velutviklede og kompetente eiermiljoer er en for-
utsetning for samfunnets verdiskaping. Eiere og
investorer har en fundamental rolle for at det kan
utoves lonnsom virksomhet ved & bidra med risi-
kokapital til etablering av nye virksomheter eller
til videreutvikling av etablerte virksomheter.

I kapitalmarkedet kobles akterer som vil spare
med akterer som vil lane og investere. Gjennom
dette kanaliseres Kkapital til forventede lenn-
somme investeringer og risiko omfordeles mel-
lom akterer. Kapitalmarkedet effektiviserer der-
med ressursbruken i skonomien.

Gode avgjerelser om finansiering er bl.a. betin-
get av god kjennskap til forventet lennsomhet,
risiko, markeder, bransje, selskap og posisjonen
selskapet befinner seg i. Sterke og kompetente
eier- og fagmiljeer kan veere avgjerende for 4 ana-
lysere og forsta risiko og potensiell avkastning, og
dermed sorge for riktig tilfersel av kapital.

Betydning av kapitalallokering

2.1.2 Betydning av eierskapsutgvelse

Eierskap har betydning for hvordan selskaper sty-
res og drives. Eiere kan involvere seg i selskaper
pa ulike méter og i ulik grad, avhengig av
eierskapsmodell. Det ene ytterpunktet er finansi-
elle eiere som allokerer kapital i aktiva med sma
eierandeler, og som enkelt kan selge likvide posi-
sjoner dersom selskapet ikke presterer og leverer
avkastning som forventet. Det andre ytterpunktet
er eiere som involverer seg i selskapers operasjo-
nelle drift og tar sikte pa & utvikle selskapers lonn-
somhet over tid og a ta ut synergier pa tvers av
selskaper.

Gode eiere med lav grad av aktiv involvering
vil i hovedsak serge for at selskaper folger prinsip-
per for god eierstyring og selskapsledelse for a
verne om egne interesser. Ved sterre grad av
involvering kan eiere spke a skape merverdi gjen-
nom & stette og felge opp selskapene. Slike eiere
kan for eksempel benytte nettverk og egen indus-
triell kompetanse til & komplementere selskapsle-
delsen, og ogsa pavirke hvem som sitter i styret
og slik ogsa ledelsen. De vil i sterre grad stille
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krav til styret og ledelsen basert pd egen kunn-
skap om relevant marked og bransje, og kan invol-
vere seg i strategiutformingen til selskaper eller gi
direkte operasjonell stotte.

Private equity (PE)-akterer er et eksempel pa
eiere som involverer seg sterkt i portefoljeselska-
pene sine. Dette er eiere som fir mye oppmerk-
somhet, men som utgjer en relativt liten del av det
totale eiermiljoet.

PE-akterer har som modell 4 overta selskaper
der de kan realisere et potensial til 4 drive selska-
pet pa en bedre mate eller bidra til ytterligere
vekst. PE-akterer gjor gjerne endringer i ledelsen
og/eller gir direkte operasjonell stotte. I mange
tilfeller bidrar de bade til organisk vekst og til
vekst gjennom oppkjep. Analyser indikerer at
avkastning pd PE-fond har veert heyere enn for
resten av markedet, ogsd nar det er justert for
gjeldsgraden. Siden 1995 har amerikanske PE-
fond i gjennomsnitt gitt tre prosentpoeng heyere
avkastning enn S&P 500L. Det har typisk veert stor
forskjell pa fondene som gjor det godt og de som
gjor det darlig, med tradisjonelt stor stabilitet i
hvilke akterer som gjor det godt. Dette indikerer
at dyktighet i utevelsen av eierskapet skaper
verdi. Tallene for de siste arene indikerer ogsa at
PE-akterene samlet sett gradvis har blitt mer pro-
fesjonelle, at det nd er mindre forskjell i prestasjo-
ner mellom akterene og noe lavere stabilitet i
hvilke akterer som gjor det godt over tid. Hva som
skaper meravkastning for PE-akterene har endret
seg over tid. Tidligere var avkastningen i stor grad
basert pa & identifisere og investere i riktige sel-
skaper og sektorer («buying well»). Utviklingen
har de senere drene gétt i retning av at godt eier-
skap i stadig sterre grad antas 4 drive verdiskapin-
gen («owning well»)2. Dette kan reflektere at eier-
nes kompetanse har fitt sterre betydning.

Eierne velger selskapets styre. Et kompetent
styre har betydning for om et selskap skal kunne
drive forsvarlig og lennsomt. Enkelte eiere sitter
selv i styret, og tar gjennom styrerepresentasjo-
nen direkte del i forvaltningen av selskapet.
Enkelte eiere tar ogsa selv del i den operative
ledelsen pa ulike méter.

Eieres hovedmal vil i utgangspunktet vaere a
maksimere avkastningen pa investert kapital til
onsket risiko. Selskapsledelsen kan ha insentiver
til & forfelge andre maél. Dette omtales vanligvis
som et prinsipal-agentproblem3. Forholdet mel-

1 Harris, RS., Jenkinson, T, og Kapland, S. N. (2013): «Pri-
vate Equity Performance: What Do We Know?»

2 Ghai, S., Kehoe, C. og Pinkus, G. (2014): «Private equity:
Changing perceptions and new realities.»

lom majoritets- og minoritetsaksjeeiere, mellom
ledelsen og ansatte og mellom ledelsen og andre
interessenter er andre sentrale agentproblemstil-
linger i selskapssammenheng. Hensynet til &
redusere potensielle utfordringer i slike relasjo-
ner, er sentralt i ulike prinsipper for god eiersty-
ring, eksempelvis fra OECD?. Slike utfordringer
reduserer ikke nedvendigvis verdiskapingen, men
kan pévirke risikoen og ogsi omfordele avkastnin-
gen mellom interessenter. Interessekonflikter
mellom eierne, hvor en eller flere eiere forseker a
berike seg pa bekostning av andre eiere, kan imid-
lertid bidra til & redusere den totale verdiskapin-
gen i selskapet gjennom ressursslosing. Eieren
kan ofte ikke observere og heller ikke kontrollere
ledelsens aktivitet direkte. Eierne kan samtidig
mangle kunnskap om hva de beste driftsbeslutnin-
gene vil veere. Ledelsen har pd bakgrunn av dette
ofte en informasjonsfordel som de kan benytte til
a forfolge egne malsettinger, fremfor eiernes
onske om heyest mulig avkastning pa investert
kapital over tid.

Det eksisterer omfattende litteratur pa effek-
ten av god eierstyring pa verdiskapingen til sel-
skaper, men pd grunn av emnets kompleksitet,
begrepsuklarhet og regionale forskjeller er det
vanskelig 4 vise til entydige resultater. Det synes
likevel & vaere bred oppfatning av at god eiersty-
ring er viktig for verdiskapingen, og litteraturen
trekker i retning av 4 gi empirisk stotte til dette®.

2.1.3 Eiersammensetning og eiertyper

Eiersammensetningen og eiertyper kan ha betyd-
ning for verdiskapingen i selskaper ved at de kan
gi ulike insentiver til 4 uteve god selskapsstyring.
Ulike kombinasjoner av eierkonsentrasjon, eier-
type og varigheten pa eierskapet kan med bak-
grunn i dette innvirke pa kvaliteten av eierutevel-
sen®.

Fordelen med hey eierkonsentrasjon er at
store eiere gjerne er bedre i stand til 4 hevde sine
interesser overfor ledelsen enn eiere i en mer
fragmentert aksjoneerstruktur. Hey eierkonsen-
trasjon kan derfor redusere agentkostnadene. Pa
den annen side kan hey eierkonsentrasjon gjore
det mer krevende for minoritetsaksjeeiere a

3 Jf for eksempel Jensen, M. C. og Mecklings, W. H. (1976):

«Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs

and Ownership Structure.»

OECD (2004): «Corporate Governance Principles.»

5 Jf for eksempel Switzer, L. N. (2013): «Perceptions of
Board Alignment with Shareholder Interests and the Ope-
rational and Stock Market Performance of Firms.»

6 Behren, @. (2013): «Eierne, Styret og Ledelsen.»
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hevde sine interesser. Dessuten vil en hey kon-
sentrasjon av eiere gjore at likviditeten i aksjen
blir mindre. Likviditet er en viktig faktor for inves-
torer, ettersom hey likviditet gjor kostnaden ved &
forlate et selskap lavere. I tillegg gir lav likviditet
darligere prisingsdata. Gode prisingsdata kan
bidra til & disiplinere selskapsledelsen og redu-
sere agentkostnader, sarlig ved fragmentert eier-
struktur eller andre forhold der eierne har liten
direkte kontroll over ledelsen. For eksempel ope-
rerer FTSE 100-indeksen’ med et minimumskrav
til 25 pst. fri ﬂytS, og det har veert diskutert a ogke
denne ytterligere. Pa Oslo Bers synes lennsomhe-
ten for selskaper med hey eierkonsentrasjon &
vaere lavere enn selskaper med lav eierkonsentra-
sjon, mens sammenhengen er mer sprikende
internasjonalt.?

Et sentralt skille mellom eiertyper gar mellom
indirekte og direkte eiere. Indirekte eierskap vil si
at eierskapet forvaltes gjennom en tredjepart, for
eksempel gjennom et fond. Indirekte eierskap har
derfor to agentledd frem til ledelsen, i stedet for
ett. Institusjonelt eierskap kan ha positive effekter
ved at en institusjon som regel vil veere storre og
ha mer kompetanse enn privatpersoner. P en
annen side har direkte eiere, som altsa selv forval-
ter sitt eierskap, sterre insentiver for a forvalte
eierskapet pa en god mate.

Et annet skille mellom eiertyper er mellom
offentlig og privat. Litteraturen gir ingen entydige
svar pa om privat eierskap gir bedre avkastning
enn offentlig eierskap, men noe forskning gir
stotte til denne oppfattelsen’. Mekanismene bak
dette mulige fenomenet er uklare, men at det
offentlige er en indirekte eier er en mulig forkla-
ringsvariabel’?. Videre vil for eksempel hey
offentlig eierkonsentrasjon i enkeltselskaper (som
ofte er tilfellet) kunne ha en effekt gjennom redu-
sert likviditet, som igjen kan péavirke markedspris.
Det er viktig & merke seg at konklusjonene vil
kunne avhenge av bl.a. markedet forskningen er
gjort i og i hvilket tidsrom.

Varigheten pa eierskapet vil legge foringer pa
utovelsen av eierskap. Langsiktige eiere kan
skape verdier ved a finansiere strategier som gir
langsiktig, men ikke nedvendigvis Kkortsiktig,

7 FTSE 100 er en aksjeindeks for de 100 mest verdifulle sel-
skapene notert pa London-bersen. Selskapene pa FTSE 100
representerer om lag 80 pst. av markedsverdien pa bersen.
Fri flyt er aksjer som reelt er tilgjengelig for handel.

9 Jf. for eksempel Wolf, C. (2009): «Does Ownership Matter?

The Performance and Efficiency of State Oil vs. Private Oil
(1987-2006) .»

10 ghieifer, A. og Vishny, R. W. (1997): «A Survey of Corporate
Governance.»

gevinst. P4 en annen side kan langsiktig eierskap
fore til mindre press pa ledelsen. Forskning gjort
pa norske bersdata gir noe indikasjon pa at indi-
rekte langvarig eierskap gir lavere avkastning,
mens direkte langvarig eierskap gir heyere
avkastning. I noterte selskaper deles investorer
typisk inn i tradere, mekaniske investorer og ver-
diinvestorer, etter hvordan de allokerer kapitalen.
Tradere forseker a fa avkastning ved 4 treffe riktig
tidspunkt for & ga inn og ut av aksjer. Mekaniske
investorer folger indeks og plasserer kapitalen
passivt for 4 oppnd markedsavkastningen. Verdiin-
vestorer er investorer som seker & plassere pen-
gene sine i selskaper som de over tid tror vil gi
avkastning pa grunn av selskapets fundamentale
verdi. Hvordan aksjoneerstrukturen er sammen-
satt av de ulike aksjonzrkategoriene kan ha
betydning for verdsettelsen av selskapet, selska-
pets likviditet og volatilitet, og derigjennom ha
innvirkning pa avkastningen.

2.2 Hvakjennetegner gode eiere?

Verdiskapingen som folge av kapitalallokering og
eierstyring vil variere mellom ulike typer eiermo-
deller. Her skilles det mellom eiere som forst og
fremst driver kapitalallokering, langsiktige strate-
giske investorer og eiere med operasjonell invol-
vering, jf. figur 2.1. I det folgende utdypes kort
hva som kjennetegner de fremste eierne innenfor
hver modell.

2.2.1

Dette er eiere som i hovedsak holder en diversifi-
sert portefolje med mindre eierandeler i hvert sel-
skap. Typisk har de investeringer i 100-5000 sel-
skaper med sma eierandeler. Verdiskapingslogik-
ken er konsentrert rundt dynamisk portefoeljetil-
pasning, med liten grad av involvering i selska-
pene det investeres i. For 4 serge for god
diversifisering vil portefeljen gjerne vaere spredt
over ulike geografiske omrader og ulike aktiva-
Klasser.

Disse eierne skaper merverdi ved & drive kapi-
talallokering basert pa dyp kompetanse og innsikt
i finans- og kapitalmarkeder. Eierskapet uteves
ved 4 ha Kklare kriterier og retningslinjer for hvilke
krav de har til selskaper de gér inn i. Stemmeret-
ten pa generalforsamling brukes aktivt for a jobbe
for god selskapsstyring. Disse eierne er ofte flinke
til & arbeide sammen med ovrige aksjeeiere for &
fa gjennom enskelige endringer. Dersom selska-
pene de investerer i viser seg ikke 4 mote oppsatte

Eiere fokusert pa kapitalallokering
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Figur 2.1 Tre modeller for eierskap.

kriterier eller ikke presterer som forventet, vil eie-
randelene bli solgt («stemme med fottene»). I
senere ar, sarlig som et resultat av finanskrisen,
har «taktiske investeringer» gkt i omfang. Dette er
investeringer som i sterre grad forseker &
bedemme markedstiming og fi avkastning pa
kortsiktige investeringer.

2.2.2 Langsiktige strategiske eiere

Dette er eiere som sgker & skape verdier ved & ta
langsiktige strategiske posisjoner, og som stotter
opp under portefoljeselskapenes ledelse og verdi-
skaping. Den typiske langsiktige strategiske
investoren har vanligvis mellom 10 og 50 selska-
per i portefoljen, og eierandeler fra 10-100 pst.
Eierandelen ma veere stor nok til at investoren kan
ha direkte innflytelse i selskapene, bl.a. gjennom
styrerepresentasjon, slik at det er mulig 4 skape
merverdi gjennom & veere med pa a forme retnin-
gen til det enkelte selskap.

Med dyp kunnskap om industrien og innga-
ende kjennskap til de enkelte selskapene ensker
disse eierne & bidra til 4 eke den langsiktige
avkastningen i portefeljen. Dette krever en selv-
stendig oppfatning av selskapers strategi og for-
retningsmodell. Gode langsiktige strategiske
investorer arbeider aktivt for 4 pavirke viktige
strategiske beslutninger. Disse eierne vil som
oftest vaere representert i styrene til selskapene i

portefelien. Som en del av strategioppfelgingen vil
gode eiere vaere med pa & drive frem storre strate-
giske grep i portefoljeselskapene og ogsé vaere en
stotte i gjennomferingen. Eierne vil typisk sette
klare finansielle og strategiske mal og felge opp
disse.

Enkelte strategiske eiere har et utvalg av sty-
remedlemmer som de folger opp gjennom styre-
seminar og annen kompetansebygging. Videre
kan styrerepresentantene roteres mellom selska-
pene i portefaljen, bade som en del av kompetan-
sebygging og kunnskapsdeling, men ogsa for a
serge for at styrene til enhver tid har den rette
kompetansen for utfordringene som ulike selska-
per moter.

Typiske eksempler pa langsiktige strategiske
eiere er svenske Investor, Industrivirden eller
statlige holdingselskaper som Temasek (Sin-
gapore) og Khazanah (Malaysia).

For & lykkes med langsiktig strategisk eier-
skap er det nedvendig med bred og sammensatt
kompetanse, og det er avgjorende at eierne har til-
strekkelig bransjekunnskap til 4 kunne folge opp
portefoljeselskapene pa en god maéte.

2.2.3 Eiere med fokus pa operasjonell
involvering

Eiere med fokus pa operasjonell involvering seker
& skape merverdi ved 4 konsentrere seg om feerre
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selskaper, og bruke sin kompetanse til 4 stotte sel-
skaper pa operasjonelt niva. For a4 kunne kapitali-
sere pa ekspertisen de bringer til selskapene, vil
slike eiere primeert vaere eneeier eller som mini-
mum majoritetseier. Portefeljen vil typisk besta av
10-50 selskaper.

Eiere som involverer seg operasjonelt vil aktivt
drive operasjonelle forbedringer sammen med
ledelsen. Eierne vil serge for regelmessig gjen-
nomgang av verdiskapingen i portefoljeselska-
pene og utvikle ambisiese planer som de folger
opp tett. Ofte vil de veere padrivere for funksjo-
nelle tema pa tvers av portefeljen, for eksempel
ved initiativ knyttet til bl.a. kostnadskontroll og
rekruttering. Disse eierne vil ogsd forseke &
skape og utnytte synergier pa tvers av selskapene
i portefaljen, eksempelvis ved a ha felles innkjops-
funksjon, IT-lesninger eller andre felles driftsmes-
sige lgsninger. De beste aktorene er dyktige til &
bygge opp «centres of excellence» pa ulike omréa-
der som selskapene i portefeljen drar nytte av.

Eksempler pia slike eiere er de mest aktivt
involverte private equity-akterene eller store kon-
glomerater som General Electric.

Den nedvendige kompetansen for gode eiere
med fokus pé operasjonell involvering vil variere
sterkt, avhengig av hvordan eierne velger a invol-
vere seg, og vil avhenge av det enkelte selskaps
situasjon og strategi.

2.3 Trender og utviklingstrekk
innenfor eierskapsutovelse

2.3.1 Polarisering mellom passive og aktive

eiere

Gjennom de siste tidr har det vart en gradvis
utvikling mot mer fragmentert eierskap i bersno-
terte selskaper. Okt fragmentering av eierskapet
gjor at eierne har feerre insentiver (og redusert
mulighet) til 4 uteve et aktivt eierskap.

Den eokende graden av passive eiere henger
sammen med gkningen av institusjonelt eierskap.
Institusjonelle eiere, eksempelvis pensjonsfond,
forsikringsselskaper og verdipapirfond, eier en
betydelig andel av verdens selskaper som er
notert pa bors.

Selskaper med en fragmentert aksjonaerstruk-
tur og overvekt av institusjonelle eiere blir ofte
omtalt som «eierlose» selskaper, ettersom de man-
gler storre direkte eiere med insentiver til & uteve
aktivt eierskap. I slike eierlose selskaper kan ofte
mye makt veere konsentrert hos ledelsen, og det
kan vaere krevende & kontrollere hvorvidt ledel-
sen agerer ut fra egne potensielt kortsiktige oko-

nomiske insentiver eller ut fra langsiktig verdiska-
ping for eierne. Institusjonelle eiere har feerre
insentiver til 4 arbeide for langsiktig verdiskaping,
pa grunn av generelt mer kortsiktige posisjoner.

Det er naturlig 4 trekke paralleller mellom
utviklingen av «eierlose» selskaper og frem-
veksten av meget aktive eiermiljoer. Passivt eier-
skap og eierlose selskaper har ogsa vert trukket
frem som en medvirkende faktor til finanskrisen.

Aktivt eierskap krever ressurser og har der-
med en kostnad. Passive eiere kan dermed reali-
sere en gevinst ved at andre eiere tar pa seg kost-
nadene ved aktivt eierskap. Problemstillinger
knyttet til passivt eierskap reflekteres i flere ulike
retningslinjer for eierstyring og selskapsledelse.
UK Stewardship Code, som er et sett av eiersty-
ringsprinsipper rettet mot institusjonelle investo-
rer i Storbritannia som ble etablert i 2010, krever
at institusjonelle investorer har klare retningslin-
jer for bruk av stemmeretten og rapporterer om
stemmeaktiviteten. UK Stewardship Code folges
opp av Storbritannias finanstilsyn, som palegger
institusjonelle investorer a rapportere pa hvorvidt
de folger retningslinjene eller ikke («comply or
explain»). Problemstillingene reflekteres ogsa i
for eksempel The Hermes Responsible Owners-
hip Principles fra Hermes Fund Managers!, med
prinsipper for hva selskaper ber kunne forvente
av investorene, deriblant en konstruktiv dialog
med styret og ledelse og et langsiktig perspektiv i
utevelse av eierskapet, inkludert bruk av stemme-
retten.

2.3.2 Raskere global industri- og
teknologiutvikling

Selskaper mé forholde seg til stadig raskere
endringer i omgivelsene og sterre usikkerhet og
volatilitet i de globale markedene. Dette gjor det
mer krevende & opprettholde strategiske konkur-
ranseposisjoner over tid. For eksempel har selska-
pers gjennomsnittlige levetid pd S&P 500 sunket
betydelig gjennom det siste d&rhundret, jf. figur 2.2
Denne utviklingen er drevet av en rekke ulike fak-
torer.

For det forste skjer teknologiske endringer
raskere enn for, og ny teknologi vinner stadig ras-
kere innpass i markedene. Dette gjor at innovasjo-
ner raskt kan endre dynamikken i en bransje. Tek-
nologiutviklingen kan medfere at selskaper som
er markedsledende i dag, ikke hevder seg i mor-
gendagens konkurranse dersom selskapet ikke
omstiller seg hurtig nok og er innovativt. Et vel-

11 Ledende britisk investeringsselskap etablert i 1983.
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Figur 2.2 Gjennomsnittlig levetid for selskaper pa S&P 500. Implisert levetid i antall ar basert pa gjen-

nomsnittlig frafall over en 20-drs periode.
Kilde: McKinsey & Company.

kjent eksempel er Nokia, som var verdensledende
pa mobiltelefoni, men som fikk verdien av aksje-
kapitalen redusert fra 110 mrd. euro til 15 mrd.
euro i lepet av fem éar etter at Apple, med innferin-
gen av iPhone, endret konkurransesituasjonen.

For det andre er det i skende grad fremvok-
sende skonomier som driver veksten i verdens-
okonomien. Ettersporselsveksten i disse marke-
dene gjor dem stadig mer viktig, ogsa for vestlige
selskaper, og skaper behov for ny kompetanse og
erfaring. Samtidig har gradvis nedbygging av han-
delsbarrierer og ekt integrering i verdensekono-
mien serget for at stadig flere bransjer har blitt
konkurranseutsatt.

For det tredje er finansmarkedene fortsatt pre-
get av finanskrisen i 2008 og den pafelgende
gjeldskrisen i Europa. Seerlig i Europa er finans-
sektoren fortsatt svak, og med lav forventet frem-
tidig vekst er det grunn til & tro at Europa star
overfor betydelige utfordringer!?.

I en verden med sterkere konkurranse og ras-
kere endringer stilles storre krav til ledelse, styrer
og eiere til 4 fatte gode beslutninger raskt. Ledel-
sen ber kunne vurdere operasjonelle muligheter
og i sterre grad veere mer internasjonalt orientert.
Styrene ber veere tettere pa i strategiprosessen,
samt ha tilstrekkelig internasjonal kompetanse og
erfaring. Styrene ber dessuten kunne represen-
tere det langsiktige perspektivet i en verden der

12 IMF (2013): «World Economic Outlook.»

administrerende direktorer skiftes ut oftere og
der storre uforutsigbarhet gjor at ledelsen i storre
grad konsentrerer seg om kortsiktige utfordrin-
ger. Eierne ber vare forberedt pa & ta stilling til
avgjorende strategiske endringer, til oppkjep og
andre storre investeringer pa kortere tid.

2.3.3 Tilvekstilangsiktig statlig eierskap
med ekspansiv agenda

Store skjevheter i de globale handelsbalansene
har fort til stor statlig formuesoppbygging i
enkelte land og derfor et storre statlig eierskap i
kommersielle selskaper. Gjennom store statlige
investeringsfond, saerlig fra Kina og Midtesten,
eier statlige akterer en stadig sterre andel av ver-
dens aksjekapital. Omfanget av statlige investe-
ringsfond er vist i figur 2.3.

Ogsa nasjonalt statlig eierskap har vokst, mye
drevet av statlige overtagelser i forbindelse med
finanskrisen. Dette gjelder serlig i finanssekto-
ren, der en rekke forsikringsselskaper og banker
ble satt under statlig kontroll. Dessuten har en
rekke storre selskaper med stort statlig eierskap
ekspandert globalt. Dette er spesielt tydelig blant
kinesiske selskaper, men illustreres ogsa gjennom
for eksempel ekspansjonen til Telenor og Statoil
pa begynnelsen av 2000-tallet.

Statlige investerings- og pensjonsfond er i
utgangspunktet innrettet pdA samme mate som
store private fond og drives ofte etter tilsvarende
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Figur 2.3 Statlige investeringsfond i perioden 2007-2013. Mrd. USD forvaltet kapital.

Kilde: Sovereign Wealth Fund Institute.

prinsipper. Mange stater bruker ogsa statseide
foretak for & sikre nasjonale interesser, for eksem-
pel gjennom 4 sikre ravaretilgang, eller til & drive
industriutvikling i eget land. I Norge er nasjonal
forankring et viktig argument for & holde majoritet
eller negativ kontroll (mer enn en tredjedel) i
visse norske selskaper.

I mange land har det skjedd en profesjonalise-
ring av statlig eierskap, med tydeligere rolledeling
mellom regulerende myndigheter og den statlige
eierutovelsen. Kommunikasjonen med det inter-
nasjonale investormarkedet, for a forklare hvor-
dan det statlige eierskapet fungerer, har stor
betydning for tilliten til det statlige eierskapet.
Selv om statlige eiere opptrer profesjonelt og
transparent, vil det veere stadig viktigere for stat-
lige eiere a veere apne og tydelige om hvilke ret-
ningslinjer som gjelder for eierskapsutevelsen,
samt hvordan disse etterleves.

2.3.4 Storre forventninger til ansvarlig
eierskap

I de senere arene har det vaert skende oppmerk-
somhet pd en rekke problemstillinger knyttet til
eieres og selskapers samfunnsansvar. Miljeutfor-
dringer, multinasjonale selskapers rolle i utvi-

klingsland og korrupsjonssaker er omrader som
har fatt stor oppmerksombhet.

Samtidig har det veert en stor ekning i fond og
andre investorer som fokuserer pa barekraftige
investeringer. Eksempler pa slike fond er Osmoris
MoRE World, Generation og GS Sustain. Ogsa
mange investorer som ikke har berekraftige
investeringer som eget konsept har innfert bedre
systemer for & redusere risiko relatert til sam-
funnsansvar i sine portefoljer.

FN formulerte i 2006 en rekke prinsipper for a
fremme samfunnsbevisste investeringer, de
sakalte UN Principles for Responsible Investment.
Tilslutningen til FNs prinsipper har okt til over 1
200 akterer, som til sammen forvalter kapital til en
verdi pa over 34 000 mrd. USD, jf. figur 2.4.

Ved at eiere i okende grad vektlegger sitt sam-
funnsansvar og tilherende forbedrede rutiner for
a folge opp dette, legger mer press pa andre eiere
til 4 folge etter, ettersom omdemmerelatert risiko
ved ikke & folge de bestes eksempel oker. For
eiere er det derfor et skende behov for a serge for
gode systemer og rutiner for & feolge opp sam-
funnsansvar pa ulike omrader, og mange
utviklingstrekk tyder pa at dette kan bli et konkur-
ransefortrinn for selskaper og aksjeeiere i fremti-
den.
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Figur 2.4 Antall aktgrer som har skrevet under FNs prinsipper om ansvarlig investeringer.

Kilde: Principles for Responsible Investment.

2.3.5 @kt bevissthet om den langsiktige
verdiutviklingen av selskaper

Mange har argumentert for at fokuset pa kortsik-
tige gevinster bidro til finanskrisen!3. Denne kri-
sen, samt den pafelgende gjeldskrisen i Europa
har satt et kritisk sekelys pa kortsiktige marked-
sakterer. Slike turbulenser er ogsid med pa a
undergrave tilliten til selskaper og eiere.

I en undersokelse!* blant selskapsledere pé
tvers av en rekke land fremgér det at de opplever
et press for 4 skape kortsiktige resultater, og 63
pst. av de som svarte oppga at presset har ekt de
siste fem arene. Nesten halvparten rapporterte at
de arbeidet med strategi med en tidshorisont pa
under to ar. Samtidig oppga 73 pst. av de som
svarte at planleggingshorisonten ber veere pa tre
til fire ar eller mer. Det er altsa slik at et flertall av
ledere opplever at planleggingshorisonten ikke er
optimal pd grunn av press utenfra eller fra ster-
kere konkurranse.

Styrene blir derfor gradvis viktigere for &
serge for en langsiktig planleggingshorisont. De
beste styrene involverer seg ogsa i skende grad i

13 OECD Insights (2010): «From Crisis to Recovery.»

14 Canada Pension Plan Investment Board og McKinsey &
Company (2013): «Looking toward the long term.»

strategiarbeid og bruker over halvparten av tiden
sin pa dette.

2.3.6 @kning av aktivist-investorer

Aktivist-investorer er et fenomen som har hatt
sterk vekst de senere arene. Kapital forvaltet av
aktivist-fond har mer enn seksdoblet seg i perio-
den 2003-2013, og aktivist-investorer gar inn i sta-
dig sterre selskaper!®. Veksten har ikke vist ten-
denser til & flate ut, sa det er rimelig & anta at dette
er en trend som vil fortsette i drene fremover.
Aktivist-investorer er forretningsmessig orien-
terte investorer som gir inn med en mindre eie-
randel i et selskap og forseker & oke verdien av
investeringen ved 4 soke & tvinge gjennom
endringer i selskapsstyringen. Mélet for aktivist-
investorer er 4 g inn i selskaper de mener har
stort forbedringspotensial og med klare planer for
tiltak som kan lofte selskapene. Dersom de ikke
far gjennomslag for planene, vil de forseke a
tvinge gjennom sin agenda ved & starte en kam-
panje mot ledelsen. Aktivist-investorer har som
verdiskapingsmodell & g& inn i selskaper med
antatt mangel pa god eierstyring.

Typisk for aktivist-investorer i USA er at de
ofte utarbeider grundige analyser («white paper»)

15 Hedge Fund Research Database.
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av malselskapet. Basert pd denne analysen frem-
mes konkrete forslag eller krav som ledelsen og
styre bes om & gjennomfﬂrew. Forslagene kan
eksempelvis innebazre deling av virksomheten,
salg av datterselskaper, storre utbytte, tilretteleg-
ging for oppkjop og andre disposisjoner av klar
kommersiell og operasjonell karakter. Ofte kombi-
neres forslagene med kommunikasjonskampan-
jer, TV-opptredener, aksjoneerbrev, avisartikler
mv. Etter FactSets!” beregninger vant aktivistak-
sjonaerene helt eller delvis frem med sine kampan-
jer i seks av ti tilfeller i 2013. Dette var ifelge The
Wall Street Journal det hoyeste tallet noensinne.

Trenden med aktivist-investorer er sterkest i
USA, men har ogsa spredt seg til Europa. Sam-
menlignet med i USA har imidlertid kampanjene
fra aktivist-investorer i EU og Norge vart mindre
heylytte. Aktivist-investorer har veert aktive i Nor-
den i en arrekke, for eksempel Stockholmsba-
serte Cevian Capital som gikk inn i Lindex i 2003
med 16 pst. eierandel og byttet ut store deler av
ledelsen!8. T Norden ser hyppigheten av aktivist-
aksjoner ut til & eke, og Cevian er na den storste
aktivistinvestoren i Europal®. Internasjonalt har
det ogsd veert tilfeller hvor aktivist-investorer
engasjerer seg i selskaper med fi dominerende
eiere.

Aktivist-investorer er et kontroversielt tema og
begrepet gir ofte negative assosiasjoner og er ofte
kritisert for a ta ut kortsiktige gevinster. Analyser
tyder imidlertid pa at aktivistinvestorer generelt
har en positiv effekt pa avkastningen til selskaper,
ogsd pa lengre sikt?’. For ledelse og styrer vil
angrep fra aktivistinvestorer gjerne veere uen-
sket, da angrepet implisitt betyr at ledelsen anses
4 burde gjore en bedre jobb. For andre eiere kan
det potensielt vere et gode. Aktivist-investorer
blir i enkelte tilfeller invitert inn av andre langsik-
tige investorer eller av bekymrede ansatte som er
misforneyde med ledelsen®l. I andre situasjoner

16 Mellbye A. (2014): «Aksjoneraktivisme — et gode eller

onde?»  http://www.wiersholm.no/publikasjoner/Pages/

Aksjoneraktivisme.aspx

FactSet Research Systems er et amerikansk selskap som

tilbyr finansiell informasjon og analyseverktoy til profesjo-

nelle investorer.

18 Becht, M., Franks, J. og Grant, J. (2013): «<The Returns to
Hedge Fund Activism: An International Study.»

19 Activist Insight (2014): «Activist investing: An annual
review of trends in shareholder activism.»

20 Bebchuk, L. A., Brav, A. og Wei, J. (2013): «The Long-Term
Effects of Hedge Fund Activism.» Brav, A. Wei, ]., Partnoy,
F. og Randall, T. (2008): «Hedge Fund Activism, Corporate
Governance, and Firm Performance.» The Journal of
Finance 63(4). Becht, M., Franks, J. og Grant, J. (2013):
«The Returns to Hedge Fund Activism: An International
Study.»
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kan trusselen om at en aktivist-situasjon kan inn-
tre i seg selv medvirke til endring.

2.3.7 Godt styrearbeid har blitt en viktigere
konkurransefaktor

For finanskrisen i 2008 var det en lang tidsperiode
med stabilitet og hey ekonomisk vekst i verdens-
okonomien, ofte referert til som «The Great
Moderation». Lengre perioder med gunstig oko-
nomisk klima bidro til & legge relativt mindre
press pa styrene, enn i dagens situasjon. Styrets
oppgaver og ansvar har derfor ofte vaert begren-
set og mange styrer begrenset seg hovedsakelig
til & godkjenne ledelsens forslag. Dot-com-krisen,
finanskrisen og en rekke sterre konkurser, har
bidratt til & eke kravene som stilles til styrene
betydelig. De formelle kravene er ogsa forsterket i
mange jurisdiksjoner. Styret blir i ekende grad
ansett som en avgjerende faktor for selskapets
langsiktige suksess. Selskapets ulike stottefunk-
sjoner har gradvis blitt mer profesjonalisert, og
styret er pa mange mater det siste elementet i
denne rekken.

Denne utviklingen er drevet av flere faktorer.
Som tidligere nevnt har den teknologiske
utviklingstakten, globaliseringen og turbulensen i
finansmarkedene fort til at selskapene ma for-
holde seg til storre usikkerhet og raskere forand-
ringer i markedet enn tidligere. I tillegg medferer
digitalisering, globalisering og nye forretningsmo-
deller til at selskapene blir mer komplekse og der-
for mer krevende for styrene & kontrollere. Stadig
oftere utskifting i toppledelsen innebaerer at sty-
rene i langt sterre grad ma ivareta de langsiktige
perspektivene i selskapene. Etter finanskrisen har
ogsd media gransket styrene mer neye ved kri-
tikkverdige forhold i et selskap, med pafelgende
diskusjoner om styrenes kvalifikasjoner og styrets
tidsbruk.

McKinseys Global Board Survey 2013 indike-
rer at mange styremedlemmer fortsatt opplever at
de mangler tid, kunnskap og riktig informasjon
for & bidra effektivt, men at dette er i endring. I
lopet av de siste fem arene opplever styremedlem-
mer at styrene har blitt mer effektive, og tid brukt
til strategiarbeid har ekt. Likevel tyder underse-
kelsen pd at styremedlemmer mener at & oke
tiden til strategiarbeid ytterligere ville gitt mest
verdi for selskapet i drene som kommer?2.

2l Financial Times: (2014): «Executives take note: activists
are sometimes right.»

22 NYSE Governance Services (2014): «What Directors Think
2014 Survey.»
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Styrene ensker i skende grad a bli mer profe- som en effektiv sparringspartner og utfordrer til
sjonelle. Samtidig eker forventningene til at de ledelsen, blir en stadig viktigere komponent i et
skal ta en aktiv rolle for 4 kunne skape merverdi  veldrevet selskap.
for organisasjonen. Gode styrer, som fungerer
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3 Eierskap i Norge

3.1 Det norske kapitalmarkedet -
oversikt og tall

Kapitalmarkedet er en samlebetegnelse pd marke-
der med omsetning av egenkapital og gjeldsin-
strumenter (fremmedkapital). Markedet for frem-
medkapital kan igjen deles i bankgjeld og obliga-
sjoner.

Et velfungerende kapitalmarked bidrar gjen-
nom ulike funksjoner til en effektiv ressursalloke-
ring over tid og okt verdiskaping. Kapitalmarkedet
bidrar bl.a. til 4 legge til rette for tilpasning (av spa-
ring, konsum og investeringer) over tid, & koble
dem som vil spare med dem som vil konsumere
eller investere, ogsa i naeringsvirksomhet, og til 4
omfordele risiko mellom akterer. Gjennom &
utstede aksjer og obligasjoner i verdipapirmarke-

det kan virksomheter finansiere prosjekter, og risi-
koen spres gjerne pa flere investorer og langivere.

Den totale kapitalbeholdningen for ikke-finan-
sielle aksjeselskaper1 i Norge var pa om lag 9 600
mrd. kroner i 2012, hvor om lag 5 600 mrd. kroner
var gjeld, og 4 000 mrd. kroner var egenkapital, jf.
figur 3.1. Norske selskaper har dermed en storre
andel av sin kapital finansiert ved fremmedkapital
enn ved egenkapital®. Dette forholdet har veert
stabilt de siste drene. Det har veert en moderat
vekst i verdien av totale balanseposter, men gitt

1 Yfglge SSB omfatter «ikke-finansielle foretak» alle foretak
og kvasiforetak som driver markedsrettet, ikke-finansiell
virksomhet.

Tallene for den noterte delen av egenkapitalen represente-

rer markedsverdi, mens den unoterte delen er bokferte
verdier.

= Antall foretak
Egenkapital
Fremmedkapital
Balanseposter for ikke-finansielle aksjeselskap
Mrd. kroner. Antall foretak (000°)
+6%p.a. /
10 000  - 9 609 - 250
8 979 9 377
8 220 8 235
8 000 f 1 200
3 082 3 752
3 381
6 000 f > 989 4 150
4 000 r 4 100
5 138 5 226 5 493 5 628
2 000 - 4 312 SREsS { 50
0 0
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Andel gjeld %
59 63 59 58 59 59

Figur 3.1 Fordelingen mellom egenkapital og fremmedkapital hos norske AS.

Kilde: Statistisk sentralbyra (SSB).
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Egenkapitalmarkedets stgrrelse ligger omtrent pa
gjennomsnittet sammenlignet med andre land...

Bgarsverdi i pst. av BNP, 1990-2013
%

300 -
250
200
150

100

50

0 i e e s SRS S R

199092 94 96 98200002 04 06 08 10 2013E

Sverige = Finland

= Nederland == [rland

— Belgia

Norge

... mens fremmedkapitalmarkedet for ikke finansielle
fortak er noe mindre

Fremmedkapital i pst. av BNP, 1990-2013
%

240 -
220 +
200 |
180 |
160
140
120 |+
100

/\’\——-\,./'
d ~T T
40 | /“’%

OWWMMW

1992 94 96 98 2000 02 04 06 08 10 2013E

Portugal = sterike

— Hellas = S|ovakia

Figur 3.2 Markedene for egenkapital og fremmedkapital i utvalgte europeiske land.

Kilde: Standard & Poor’s, SSB og tilsvarende statistiske sentralbyra for andre land i analysen.

inflasjon og skonomisk vekst i samme periode, er
den arlige veksten moderat (om lag 3 pst. reelt).

Sammenlignet med enkelte andre europeiske
land er storrelsen pa det norske egenkapitalmarke-
det, malt som andel av BNP, omtrent pa gjennom-
snittet. Borsnotert egenkapital utgjorde 53 pst. av
BNP ved inngangen til 20143, mens tilsvarende ver-
dier eksempelvis for Sverige, Finland og Nederland
14 over 75 pst. I tillegg har Norge et relativt lite
fremmedkapitalmarked for ikke-finansielle foretak
sammenlignet med andre europeiske land, jf. figur
3.2.

Det norske kapitalmarkedet har hatt en ten-
dens til &4 hente seg raskt inn i etterkant av turbu-
lente tider. I etterkant av dot-com-boblen tidlig pa
2000-tallet ble kapitalmarkedet i Norge i liten grad
pavirket, og selv om finanskrisen i 2008-2009
nermest halverte verdiene pa Oslo Bers, var
Norge et av landene som raskest tok seg inn igjen.
I noen grad kan sistnevnte trolig skyldes bl.a. at
finanskrisen i Norge ikke ble etterfulgt av en
statsfinansiell krise og varig okt arbeidsledighet,

3 Talliperioden 1990-2012 er hentet fra nasjonale statistiske
sentralbyra for landene inkludert i analysen. Tall for 2013
er estimert av McKinsey MGI.

og bransjesammensetningen til selskapene pa
Oslo Beors.

3.1.1

Egenkapitalen i Norge kan deles mellom privat og
offentlig, samt i bersnotert og unotert. Figur 3.3
viser en oversikt over eierstrukturen av egenkapi-
tal i Norge. Tallene for den noterte delen av egen-
kapitalen representerer markedsverdi ved inngan-
gen til 2014, mens den unoterte delen represente-
rer bokforte verdier ved inngangen til 2012%. Av
total egenkapital, er om lag 35 pst. notert pa bers,
mens om lag 65 pst. er unotert. Dette betyr at den
klart sterste delen av egenkapital i Norge er uten-
for bersen®. Av den noterte egenkapitalen er om

Egenkapitalmarkedet

4 Noterte verdier er basert pa data fra Verdipapirsentralen

(VPS). Grunnet begrenset tilgjengelige datagrunnlag, er
den unoterte delen av egenkapitalen estimert basert pa en
rekke ulike datapunkter fra SSB, Proff og Behren, @.
(2013): «Eierne, styret og ledelsen.» De oppgitte verdiene
ber derfor tolkes som beste estimater. Det er her forsekt i
sterst mulig grad 4 benytte offentlig tilgjengelige kilder, og
disse vil muligens kunne avvike fra private databaser, som
for eksempel Handelsheyskolen Bls eierskapsdatabase.

Andelen unotert egenkapital er trolig undervurdert, da

bokferte verdier som regel er lavere enn den reelle mar-
kedsverdien.

5
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Mrd. kroner

O Privat notert?

1196
Husholdninger
L 206
Institusjonell —
Industriell ——
Utenlandsk 682 [
1196
® offentlig notert?
646
646
Offentlig
kontrollerte
foretak 641
Offentlig
forvaltning

egenkapital til noterte offentlige foretak.

1 Basert pa markedsverdi for alle bgrsnoterte aksjer registrert i VPS ved inngangen til 2014.

2 Kalkulert som bokfart egenkapital til alle aksjeselskaper i Norge ved inngangen til 2012, fratrukket egenkapital til noterte aksjeselskaper og egenkapitalen til
offentlige unoterte foretak. Fordelingen mellom eiertyper er estimert basert pd Bghren, @. (2013): «Eierne, styret og ledelsen.»

3 Kalkulert som bokfart egenkapital til alle offentlige eide foretak ved inngangen til 2012 (ekskludert egenkapital til offentlige forvaltningsenheter), fratrukket

4 Offentlig forvaltning regnes her som all unotert offentlig egenkapital, i fraveer av kilder.

@ Privat unotert (estimat)?

2 227
Andre
Institusjonell | 263 |
Utenlandsk
Husholdninger 479
Industriell 838

® Offentlig unotert (estimat)3

Offentlig

forvaltning 4

1062

Figur 3.3 Egenkapitalmarkedet i Norge.
Kilde: VPS, SSB, Proff og Behren.

lag 35 pst. offentlig eid, primaert innenfor offentlig
forvaltning®, mens 65 pst. er eid av det private, av
finansielle foretak, ikke-finansielle foretak’, hus-
holdninger, utenlandske investorer og andre
eiere. Av den unoterte egenkapitalen, er 30 pst.
offentlig eid. De resterende 70 pst. er privat eid,
og er fordelt mellom institusjonelle, industrielle
og utenlandske investorer, og familieselskaper og
husholdninger®.

Den bersnoterte delen av egenkapitalmarke-
det har i gjennomsnitt gitt hey avkastning de siste
ti arene. Mellom 2003 og 2013 har Oslo Bers i
gjennomsnitt hatt en arlig totalavkastning pa om
lag 13 pst., noe som er heyere enn de ovrige bor-
sene i Norden. Dette kan reflektere hvilke neerin-

6 Offentlig forvaltning bestar iflge SSB primert av de ulike
departementene.

Heretter omtalt som intitusjonelle og industrielle foretak.

Fordelingen mellom private eiere av unotert egenkapital er
estimert basert pad Behren, @. (2013): «Eierne, styret og
ledelsen.», da dette er den mest oppdaterte kilden som
foreligger. Da det ikke forekommer informasjon om i hvil-
ken grad det er brukt ultimate eller indirekte eiere kan det
forekomme avvik mellom den oppgitte fordelingen og
andre kilder som bruker ultimate eiere, for eksempel Griin-
feld, L. A. og Jakobsen, E. W. (2006): «<Hvem eier Norge?»
Her Benyttes Bohrens og SSBs kategoriseringer av eier-

grupper.

7
8

ger som er relativt over- og underrepresentert pa
Oslo Bers og andre berser. Oslo Bers har imidler-
tid hatt heyere volatilitet. En grunn til dette kan
veere at de bersnoterte selskapene i relativt stor
grad er eksponert mot ravarepriser, som prisen pa
olje og gass. Under finanskrisen hadde Oslo Bers
det hoyeste verdifallet av de nordiske borsene’
(fra september 2008 til mars 2009). Deler av fallet
kan nok forklares av en betydelig svekket norsk
krone i samme periode.

Ovennevnte illustrerer litt av utfordringen til
det norske kapitalmarkedet ved a vaere et lite mar-
ked med mange utenlandske investorer. Nar
finansiell turbulens oppstar i globale markeder
flytter ofte utenlandske eiere kapital tilbake til
markeder med sterre og mer stabile valutaer.
Dette svekker mindre valutaer, og var i stor grad
med pa & forsterke verdifallet og ekningen i vola-
tilitet pa Oslo Bers under finanskrisen.

I aksjemarkedet vurderes lepende forventnin-
ger til markedet samlet sett og til de enkelte sel-
skapenes virksomhet. Dette skjer bade i forste-
handsmarkedet, dvs. ved prisen pd nye aksjer i
forbindelse med bersnoteringer, kapitalutvidelser

9 Omfatter den svenske, danske og finske bersen.
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(emisjoner), eller i annenhandsmarkedet, via den
lepende prisingen av et selskaps aksjekapital.
Béde forste- og annenhédndsmarkedet kan gi indi-
kasjoner pé aktiviteten i aksjemarkedet.

Aktiviteten i ferstehdndsmarkedet kan males
ved det samlede emisjonsvolumet pad Oslo Bers.
Oslo Bers har veert det klart mest aktive aksje-
markedet i Norden i perioden 2005-2013, med
over dobbel sa stort emisjonsverdi og mer enn tre
ganger sa mange nynoteringer som bersen i
Kebenhavn, som har nest hoyest aktivitet. I denne
perioden har 202 nye selskaper notert seg pa bor-
sen i Oslo, sammenlignet med 74, 56 og 24 nyno-
teringer for bersene i henholdsvis Stockholm,
Kebenhavn og Helsingfors. Selskapene notert pa
Oslo Bers hentet i 2013 ogsé inn mer enn tre gan-
ger si mye kapital enn selskaper pa de andre bor-
sene i Norden. Dette til tross for at emisjons-
volumet 1 Oslo har falt betraktelig de siste to
arene, og var i 2013 godt under 15-drsgjennom-
snittet. Det ber imidlertid nevnes at markedet for
emisjoner pa Oslo Bers historisk har veert sveert
volatilt!?,

Den store aktiviteten i det norske forstehands-
markedet er drevet av en rekke faktorer, bl.a. den
sterke interessen fra utenlandske selskaper!!.
Dette er seerlig knyttet til offshore og olje og gass,
maritim neaering og sjgmatnaeringen. Dette er tre
sentrale sektorer i Norge og selskapene gnsker
gjerne naerhet til et egenkapitalmarked med stor
kunnskap om deres egen sektor. Det norske kapi-
talmarkedet anses for 4 veere blant verdens stor-
ste i disse tre sektorene, spesielt nar det gjelder
analysekompetanse.

Aktiviteten i annenhiandsmarkedet reflekterer
i stor grad likviditeten i markedet. Likviditeten til
ulike investeringer er av stor betydning for inves-
torenes investeringsbeslutninger. Et likvid mar-
ked for en aksje gir en bedre lennsomhets- og
risikovurdering av prosjekter og foretak, da flere
investorer gjor slike vurderinger implisitt gjen-
nom lepende prising av aksjene. Statistikk fra
World Federation of Exchanges indikerer at en
rekke europeiske markeder!? har blitt mindre lik-
vide de siste arene, etter en topp rett for finanskri-
sen. Arlig omsetning av aksjer pa Oslo Bers har
blitt redusert fra om lag 550 mrd. USD i 2007, til
140 mrd. USD i 2013, noe som tilsvarer en ned-

10 Basert pa tallmaterialet fra Oslo Bers og World Federation
of Exchanges.

11 Oglo Bers (2013): «Oslo har Nordens mest aktive kapital-
marked.»  http://www.oslobors.no/Oslo-Boers/Om-oss/
Presserom/Nyheter-fra-Oslo-Boers/Oslo-har-Nordens-
mest-aktive-kapitalmarked

12 Norden, Osterrike, Ungarn, Sveits, Irland og Hellas.

gang pa 74 pst. De to siste drene har nedgangen
avtatt, noe som kan indikere at markedet har nor-
malisert seg. Det er en tilsvarende trend for
omsetningshastigheten!3, der flere europeiske
land har hatt en markant nedgang siden 2008. For
Norge var gjennomsnittlig omsetningshastighet i
2008 pa om lag 155 pst. Dette tallet var redusert til
om lag 50 pst. i 201314, Den nedadgéende trenden
har vert sterkere for Norge enn for de andre lan-
dene!?, og omsetningshastigheten de siste to
arene har beveget seg under nivéet til bade den
nordiske? og sveitsiske bersen.

En av grunnene til den relativt sett sterke ned-
gangen i Norge er innferingen av EU-direktivet
MIFID (Markets in Financial Instruments Dire-
ctive) i 2007, som &apnet opp for etableringen av
MTFer (Multilateral Trading Facility). MTF’er er
markedsplasser som tilbyr omsetning av aksjer
som allerede er notert pd andre berser. Oslo Bers
har de siste arene derfor fitt konkurranse fra
andre markedsplasser om & tilby handel av norske
aksjer, og spesielt har de andre nordiske borsene
tatt noe av handelen som tidligere foregikk pa
Oslo Bers. En annen grunn er den stadig ekende
andelen av norske aksjer som omsettes via sikalte
«dark pools»!°, der volumene ikke registreres pa
Oslo Borsl®.

3.1.2 Fremmedkapitalmarkedet

Fremmedkapital er en samlebetegnelse pa gjeld-
sinstrumenter som selskaper benytter i sin finan-
siering. Bade omsetningen og emisjonsaktiviteten
i det norske obligasjonsmarkedet har hatt en sterk
okning de siste ti arene. Dette har hovedsakelig
vaert drevet av to forhold: For det forste har mar-
kedsmessige vurderinger og regulatoriske krav
okt kostnadene knyttet til finansiering gjennom
kredittinstitusjoner. Dermed har selskaper i
storre grad brukt bersen ogsa til 4 hente lanekapi-
tal. For det andre har obligasjonsmarkedet blitt
mer tilgjengelig ved at Nordic ABM (tidligere
Oslo ABM) har blitt opprettet som en alternativ
markedsplass for notering og handel av obligasjo-
ner og sertifikater. Nordic ABM ble lansert i 2005
som en selvregulert markedsplass, uten 4 vare

13 Malt som gjennomsnittlig omsetning per méaned i forhold

til markedsverdien ved arets slutt.
14 Oglo Bers.

15 (Dark pools» er en felleshetegnelse pa handelsfasiliteter
som tilbyr handel hvor det ikke vises ordreinformasjon,
dvs. der markedsakterer kan kjope eller selge store volum
uten & risikere at andre markedsakterer finner ut hva som
skjer og kan drive prisen opp eller ned.

16 pareto Securities (2014): «Det Nye Borslandskapet.»
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underlagt regelverket i den norske bersloven, noe
som betyr at noteringsprosessen er noe forenklet
og at utstedere har storre fleksibilitet nar det gjel-
der valg av regnskapsstandarderl”. Nordic ABM
har bidratt til & eke emisjonsvolumet signifikant,
og hadde i 2013 en andel pé 44 pst. av det norske
volumet for emisjoner av obligasjoner®,

3.1.3 Andre karakteristika

Foruten de generelle beskrivelsene over, er det
enkelte serskilte egenskaper som kjennetegner
det norske kapitalmarkedet.

Det norske kapitalmarkedet er i stor grad
energidrevet. Som verdens tredje storste gassek-
sporter og femte storste oljeeksporter, er Norge
en ledende nasjon innenfor produksjon og handel
av energi. Dette gjenspeiles ogsé i kapitalmarke-
det. For eksempel utgjer selskaper i energisekto-
ren over 40 pst. av verdiene pa Oslo Bers. Selv om
dette i stor grad drives av fa store selskaper, spesi-
elt Statoil, er Oslo Bers ogsa store i antall bersno-
terte energirelaterte selskaper, med nest flest i
Europa. I lepet av de siste to tidrene har oljeser-
vice vokst til 4 bli en sentral del av energisektoren.
Malt i antall noterte selskaper er Oslo Bers i dag

den nest storste bersen i verden pa oljeservice!®.

17 Oslo Bers (2011): «Nordic ABM. The Oslo Bers alternative
marketplace for fixed income securities.»

Det norske kapitalmarkedet domineres av et
fatall sektorer. Foruten energisektoren, er spesielt
den maritime neaeringen og sjgmatnaeringen store.
Oslo Bers har vokst frem som verdens nest stor-
ste shippingbers og verdens storste bors for sjo-
mat, noe som i stor grad har veert med pa a bidra
til det store emisjonsniviet de siste arene. Siden
2010 har over ti nye shipping- og sjgmatorienterte
selskaper notert seg pa Oslo bers?.

3.2 Kapitalforvaltning og eiermiljger
i Norge

3.2.1

Privat eierskap omfatter alt eierskap som ikke er
offentlig, dvs. der stat, fylkeskommune eller kom-
mune ikke er dominerende eier. I Norge er storste-
delen av kapitalen som er investert i norske selska-
per eid av private, og fordeler seg ifelge SSB pri-
meert mellom husholdninger, institusjonelle eiere,
utenlandske eiere, og industrielle eiere. Privateide
selskaper kan enten veere noterte eller unoterte.
Unotert privat eierskap utgjor sterstedelen
med om lag 65 pst. av det private eierskapet, jf.
figur 3.3°. I motsetning til bersnoterte selskaper

Privat eierskap

19 Oslo Bers (2014): http://www.oslobors.no/Oslo-Boers/
Notering/Energi-shipping-og-sjoemat/Energi

20 Oslo Bers (2014): http://www.oslobors.no/Oslo-Boers/
Notering/Energi-shipping-og-sjoemat/Shipping/De-

18 Oglo Bors. nyeste-noteringene
100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Andre h
7 7
Husholdninger 4 16 20 13 12 13 20
Institusjonell 2 27
Industriell 11 2 33 24 19
Statlig
Utenlandsk

Frankrike Italia

Norge Sverige

Dsterike

S OVOVOOCLVOF & O

Belgia  Tyskland Island UK Spania

Figur 3.4 Noterte eierandeler per eiertype i ulike land. Malt etter verdier. Data for Norge fra 31.12.2013.

All annen data fra 2007.

Kilde: Federation of European Securities Exchanges 2007, Proff og VPS.
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er det unoterte eierskapet relativt lite analysert,
mindre transparent og det kan veere krevende &
finne gode oppdaterte data. Dette gjelder for
eksempel familieeierskap, som er en betydelig del
av det private unoterte eierskapet.

Privat eierskap utgjer om lag 65 pst. av verdi-
ene pa Oslo Bors. Av dette, er andelen utenlandsk
eierskap hey (37 prosentpoeng) malt mot andre
land. Andelen har ekt gradvis siden E@S-avtalen i
1995 apnet opp for at utenlandske investorer kan
eie mer enn en tredjedel av stemmeberettigede
aksjer i norske selskaper. Utenlandske eiere er
her definert som alle investorer registrert utenfor
Norges landegrenser med eierandeler i norsk-
registrerte selskaper. Institusjonelle og industri-
elle eiere eier omtrent like mye av verdiene pa
Oslo Bers, henholdsvis 9 pst. og 11 pst.,, mens
husholdninger kun eier 4 pst. Institusjonelle
investorer er investorer som har til formal & drive
finansiell investeringsvirksomhet, typisk pa vegne
av klienter. Industrielt eierskap innebefatter alle
ikke-finansielle aksjeselskaper og privat eide fore-
tak med unntak av husholdninger. Husholdninger
er alle privatpersoner som direkte eier en del av et
selskap registrert i Norge. De ulike eiermiljoene
blir neermere beskrevet nedenfor.

Norge har en lav andel privat eierskap pa bers
sammenlignet med flere andre europeiske land, jf.
figur 3.4. Dette ma sees pa bakgrunn av at ande-
len offentlig eierskap er heyere i Norge enn i
andre land. Som de fleste andre land, har Norge
en betydelig andel utenlandsk og industrielt eier-
skap, men en vesentlig mindre andel institusjo-
nelle eiere og en lav eierandel blant husholdnin-
ger sammenlignet med andre europeiske land.

Nar det gjelder det unoterte private eierska-
pet, er situasjonen annerledes. Utenlandske eiere
eier en andel pa 17 pst., mens industrielle eiere og
husholdninger eier en andel pad henholdsvis 38
pst. og 22 ps‘[.21

3.2.1.1

Husholdninger omfatter ifelge SSBs definisjon
enkeltpersoner eller grupper av personer som
deler samme bolig, legger sammen hele eller
deler av sin inntekt og formue og er konsumenter,
og som direkte eier en del av et selskap registrert
i Norge (notert eller unotert)?2. Det er store for-

Husholdninger og familieselskaper

21 Estimert pa bakgrunn av data fra Behren, O. (2013):
«Eierne, styret og ledelsen.» I boken er husholdninger
betegnet som «person».

22 Jf. SSB for en utdypning av hvem som er inkludert i hus-

holdninger: http://www.ssb.no/a/publikasjoner/pdf/
notat_201205/notat_201205.pdf

skjeller i husholdningenes andel av egenkapital-
markedet mellom den noterte og unoterte delen.

For den noterte delen, eier husholdninger kun
om lag 4 pst. av verdiene pa Oslo Bers, noe som
representerer et lavt direkte eierskap sammenlig-
net med andre europeiske land. Husholdningers
lave eierandel pé bers drives av flere faktorer. For
det forste skiller strukturen pa norske hushold-
ningers finansformue seg betraktelig fra andre
land, ved at nordmenn generelt har lite personlig
sparing, delvis som folge av at staten er en betyde-
lig sparer. I tillegg ma dette forstas ut fra at norske
husholdninger i langt sterre grad enn i andre land
eier sin egen bolig. Sammensetningen av sparin-
gen ma ogsd sees i lys av det norske skatte-
systemet og at ulike formuesobjekter verdsettes
forskjellig.

For unoterte selskaper utgjer husholdninger
en betraktelig storre del av det totale eierskapet,
med en eierandel pa om lag 22 pst.2! Forskjellen i
husholdningers eierskap mellom noterte og uno-
terte selskaper kan i hovedsak forklares av at de
aller fleste norske familieselskaper er unoterte. Et
familieselskap defineres som et selskap der over
halvparten av aksjene eies av personer som er gift,
i svigerfamilie eller i slekt med hverandre. Fami-
lieeierskap er utbredt i Norge??, 1 2011 var om lag
65 pst. av alle aktive norske aksjeselskaper uno-
terte familieselskaper, dvs. der familien eide minst
50,1 pst. av aksjene. Ved & inkludere selskaper
hvor familien eide minst 33,3 pst. av aksjene, oker
andel til om lag 80 pst. Selv om familieselskaper
utgjor en stor del av alle aksjeselskaper i Norge,
er selskapene relativt smé, da de i samme &r kun
sto for 36 pst. av sysselsettingen, 19 pst. av omset-
ningen og 13 pst. av eiendelene?4.

Et kjennetegn ved familieselskaper er den
heye eierkonsentrasjonen. For eksempel er den
storste enkelteierens andel, i gjennomsnitt, hey-
ere i familieselskaper (79 pst.) enn i selskaper
uten familiekontroll (52 pst.). Ved & summere eie-
randelene til alle medlemmene i en familie til én
eierpost, har den sterste eieren en gjennomsnitt-
lig eierandel pa 93 pst. i familieeide selskaper?’.

For familieselskaper péavirker den heye eier-
konsentrasjonen potensiell agentproblematikk.
Den hoeye eierkonsentrasjonen gir hoy tilstedevee-
relse i innsideposisjoner som for eksempel styre-
plass, styreleder og daglig leder. I 74 pst. av fami-
lieselskapene fungerer storste eier bade som sty-
releder og daglig leder, mot bare 12 pst. i andre

23 Berzins, J. og Bohren, . (2013): «Eierne, styret og ledelsen.»

24 Bghren, 0. (2013): «Norske familiebedrifter: Omfang, eier-
styring og lennsomhet.»
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Figur 3.5 Nyetableringsrate i Norge. Nyetablerte selskaper som prosentandel av det totale antall selska-

per i OECD-land.
Kilde: OECD (2014): «<Economic Surveys: Norway.»

selskaper. P4 denne maten unngéar familieselska-
per en del av en potensiell agentproblematikk
med mulig divergerende maél pa tvers av eierne og
ledelsen, selv om det gir andre utfordringer, for
eksempel knyttet til styrets kontrollfunksjon.
Familieeierskap anses for 4 veare stabilt og
langsiktig. En studie av Menon Business Econo-
mics fra 2009 peker imidlertid pa at en lav andel av
eierskiftene fra personer med eierandel pd mer
enn 33,4 pst., skjer til barn eller andre neaere slekt-
ninger av de opprinnelige eierne?”. I tillegg viser
studien til undersekelser gjennomfert av SSB i
1997 og 2003, som viser at 27 pst. av familieselska-
per i 1997 ikke hadde denne eierstatusen i 2003.

Studier i andre land viser tilsvarende fenomenZ®.

3.2.1.2

Griindere er en del av det industrielle eiermiljoet.
Det finnes flere definisjoner pa hva en griinder
er?’. Her er det definert som en person som eta-
blerer et foretak, vanligvis forbundet med en bety-
delig grad av risiko.

Nyskaping og griindervirksomhet

25 Menon Business Economics (2009): «Eierskifter i norsk
naeringsliv.»

26 Harveston, P. D., Davis, P S. og Lyden, J. A. (1997):
«Succession Planning in Family Business: The Impact of
Owner Gender.» The Family Business Insitute (2014):
«Succession Planning.»

En indikator pd griinderaktivitet kan veere
antall nyetablerte selskaper som andel av det
totale antall selskaper. Denne etableringsraten i
Norge er relativt lav sammenlignet med andre
land. Eksempelvis har Norge en betydelig lavere
etableringsrate for foretak enn andre europeiske
land som Sverige, Luxembourg, Belgia og Oster-
rike, jf. figur 3.5. Det sentrale for samfunnet og
verdiskapingen er imidlertid ikke antall griindere
og nye foretak, men heller deres verdiskaping.
Darlige muligheter pd arbeidsmarkedet kan i
mange tilfeller fore til at flere etablerer egne sel-
skaper og det er derfor ikke opplagt hvor hey eta-
bleringsraten i et land ber vere.

Menon Business Economics undersekte i 2011
de viktigste kapitalkildene for nystartede fore-
tak?8, 1 de aller tidligste fasene er griinderes egen-
finansiering den viktigste kilden til finansiering.
Dette kan veere i form av egen ulennet arbeidstid
eller direkte kapitalinnskudd, gjennom oppsparte
midler eller private 1an. Kapital fra griinderens
omgangskrets kan ogsa vere viktig i den tidligste
fasen. Lan kan veere en viktig tilleggskilde til kapi-

2T Jf. for eksempel Kirzner, L M. (1973): «Competition and
Entrepreneurship.» University of Chicago Press. Schumpe-
ter, J. A. (1934): «<The Theory of Economic Development:
An Inquiry Into Profits, Capital, Credit, Interest, and the
Business Cycle.» Harvard University Press.

Menon Business Economics (2011): «The need for govern-
ment supported capital measures in the market for early
stage risk capital in Norway.»

28



34 Meld. St. 27

2013-2014

Et mangfoldig og verdiskapende eierskap

tal for mange nyetableringer. Av de potensielle
hoyvekstforetakene i Menons undersekelse,
hadde 60 pst. fitt lanefinansiering i sitt andre
driftsér. Andre kilder til kapital som kan vaere vik-
tige for et mindre utvalg selskaper med et stort
vekstpotensial, kan veere forretningsengler og
venturekapital.

Det finnes fa kilder til palitelig og sammenlign-
bar internasjonal statistikk om kapitaltilgangen
for nyetablerte selskaper. Kildene til data om ven-
turekapitalinvesteringer baserer seg i hovedsak
pd nasjonale og regionale venturekapital-
foreninger, noen ganger i samarbeid med kom-
mersielle akterer. Dette kan medfere forskjellige
svar pa tilsynelatende enkle spersmal avhengig av
datagrunnlaget som brukes. Internasjonale sam-
menligninger er krevende og selv de harmoni-
serte dataene fra OECD ma4 tolkes med varsom-
het?.

Ifelge OECDs tall skiller Israel, USA og til dels
Canada seg ut fra andre land nér det gjelder ventu-
rekapitalinvesteringer, bade relativt til folketall og
BNP. I 2012 var Norge landet i verden med femte
hoyest venturekapitalinvesteringer, relativt til fol-
ketall, i en gruppe bak de tre andre sammen med
Sverige, Luxemburg, Sveits og Irland. Ventureka-
pitalinvesteringene utgjer om lag 0,3 pst. av BNP i
Norge, noe som er omtrent som snittet blant
OECD-landene som er med i undersekelsen.
Hvordan investeringene fordeler seg pa de ulike
fasene i Norge, slik OECD har definert dem, er
ogsa omtrent som gjennomsnittet blant de andre
landene.

I en gjennomgang av norsk ekonomi trekker
OECD frem at etableringsraten og antallet selv-
stendig naeringsdrivende i Norge er lavt pa tross
av lave etableringshindre. Blant mulige forklarin-
ger trekker de frem lav arbeidsledighet, gode vel-
ferdsordninger og relativt heye skatter. Siden
dette er et resultat av bevisste politiske valg som
skal oppna til dels andre gode politiske formal,
foreslar OECD mindre justeringer i politikken
fremfor store endringer. Forslagene OECD trek-
ker frem for norsk entreprenerskapspolitikk er &
fortsette satsingen pa utdanning i naturvitenskap,
teknologi, ingenierfag og matematikk, vurdere
hvorvidt en reduksjon av formuesskatten kan
bidra til mer entreprenerskap, videreutvikle tek-
nologioverferingssentrene (TTO) ved norske uni-
versiteter, forsette 4 satse pa brede konkurransea-
renaer for innovasjonsvirkemidlene, bedre effek-
tevalueringer av offentlige virkemidler, samt a

29 OECD (2013): «Entrepreneurship at a glance.»

vurdere hvorvidt konkurransepolitikken uteluk-
kende ber vektlegge forbrukernes interesser’.

3.2.1.3

Institusjonelle eiere bestir primaert av banker,
finansieringsselskaper, forsikringsselskaper, ver-
dipapirfond, pensjonsfond, private equity-fond og
andre investeringsselskaper3!. Selv om det i
Norge er en relativt liten andel institusjonelle
investorer, malt etter eierskapets verdi, er institu-
sjonelle eiere fortsatt en viktig kilde til kapital.

Tall fra VPS viser at institusjonelle eiere i 2012
eide 9 pst. av de bersnoterte verdiene i Norge32.
Til sammenligning eide private insitusjonelle eiere
i 2007 27 pst. av verdiene pa bersen i Sverige, og
44 pst. av verdiene pé bersen i Storbritannia. Ogséa
relativt til BNP har Norge et begrenset institusjo-
nelt eierskap sammenlignet med andre land. I
2011 var verdien av eiendelene til norske tradisjo-
nelle institusjonelle eiere3? malt til om lag 70 pst.
av BNP, mindre enn en tredjedel av tilsvarende tall
for Storbritannia, og en fjerdedel sammenlignet
med Danmark3?,

En grunn til den begrensede andelen institu-
sjonelle eiere er at norske husholdninger sparer
lite relativt sett i verdipapirer og at sparing i stor
grad skjer gjennom investering i egen bolig. Spe-
sielt har nordmenn lav pensjonssparing, da dette i
stor grad ivaretas av staten gjennom Folketryg-
den. Ved at befolkningen kan forvente a4 kunne
benytte seg av gode folketrygdordninger i fremti-
den, kan dagens oppfattede behov for selvstendig
sparing veere mindre®®. Dette begrenser bruken
av institusjonelle akterer. I andre land foregar
denne typen sparing gjerne gjennom institusjoner,

Institusjonelt eierskap

30 OECD (2014): «Economic Surveys: Norway.»

31 Bghren, @. (2013): «Eierne, styret og ledelsen.» Definisjo-

ner av ulike fond: pensjonsfond er et fond der kapitalen er

avsatt med sikte pé investorenes pensjon, verdipapirfond er

en kollektiv investering der mange andelseiere gar

sammen om 4 plassere sine midler i verdipapirmarkedet,

andre investeringsfond kan for eksempel vaere ventureka-

pital.

Merk at disse andelene er antatt 4 oke dersom utenlandske

institusjonelle eiere inkluderes, da disse antas & utgjere en

stor del av utenlandske eiere i Norge. Disse er imidlertid

inkludert i «utenlandske eiere» i SSBs inndeling.

Ifelge OECD regnes pensjonsfond, investeringsfond, og

forsikringsselskaper for & veere tradisjonelle institusjonelle

eiere.

34 OECD (2013): «Institutional Investors as Owners: Who are
they and what do they do?»

35 Modigliani, . (1986): «Life Cycle, Individual Thrift, and the
Wealth of Nations.» The American Economic Review 76(3),
297-313.
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Utenlandsk direkteinvestert egenkapital i Norge*
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1 Basert pa de mest oppdaterte tallene til SSB. Ekskluderer direkteinvesteringer i 2010, da neeringstilhgrligheten for store deler var ukjent for SSB. Merk at statistikkens
utvalg bestar av de storste foretakene som har direkteinvesteringer (SSBs cut-off utvalg).
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Figur 3.6 Utenlandske direkteinvesteringer i Norge.

Kilde: SSB.

og er dermed med pé & trekke andelen institusjo-
nelle eiere opp.

3.2.1.4

@kt globalisering, og en stadig sterre grad av
vare-, tjeneste- og kapitalflyt over landegrenser,
har bidratt til at utenlandske eiere har blitt et av
de storste eiermiljoene i Norge. Utenlandsk eier-
skap deles ofte inn i to typer investeringer: direkte
og indirekte. Med direkte utenlandsinvesteringer
menes utenlandske selskaper som skaffer seg
eierskapsbasert kontroll over aktiviteter i Norge.
Ofte innebaerer dette opprettelse av datterselska-
per i Norge. Dette skiller seg fra utenlandske indi-
rekte investeringer, eller portefeljeinvesteringer,
som primeert knytter seg til kortsiktig involvering
i kapitalmarkedet®0. 1 tallene under er det tatt
utgangspunkt i SSBs eierandelsgrense pa 20 pst.
for & skille direkteinvesteringer fra portefoljein-
vesteringer.

Direkte utenlandsk eierskap i Norge har
omtrent doblet seg siden starten av 2000-tallet, og
mer enn tidoblet seg siden begynnelsen av 1990-

Utenlandsk eierskap

36 Jf. Utenriksdepartementet: http://www.regjeringen.no/
en/dep/ud/kampanjer/refleks/innspill/oekonomi/
benito.htm1?1d=493175

tallet. Historisk har den store veksten primeert
forekommet i tilknytning til olje- og gassvirksom-
het og i bransjer som finansiell tjenesteyting,
transport og produksjon. P4 2000-tallet har mye av
veksten forekommet i andre bransjer, som for
eksempel omsetning og drift av eiendom, jf. figur
3.6. Selv om investeringer i tjenester knyttet til
olje- og gassutvinning har veert betydelig over len-
gre tid, har det ogsd her veert en sterk vekst i
lopet av det siste tidret. Mens det tidligere har
veert tilgangen pa norske naturressurser som har
medfert hey vekst i utenlandsinvesteringene i
olje- og gassindustrien, har veksten i senere tid
veert mye drevet av ressurser i form av kompe-
tanse og teknologi, spesielt hos norske oljeser-
viceselskaper.

Malt i verdier er det Sverige som har sterst
andel direkte utenlandsinvesteringer i Norge med
23 pst. Deretter folger Nederland (14 pst.), Frank-
rike (8 pst.), USA (7 pst.), Storbritannia (7 pst.),
og Danmark (7 pst.). I pst. av totalavkastning péa
alle utenlandsinvesteringer i Norge star Sverige
kun for 15 pst., mens Nederland (30 pst.), USA (16
pst.) og Frankrike (12 pst.) har hatt relativt hoy
avkastning pa sine investeringer. Dette er trolig
drevet av at ulike land investerer i forskjellige
bransjer. Mens svensk- og danskeide selskaper
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historisk har hatt flest sysselsatte i varehandel og
tjenesteytende naeringer, har foretakene med
investorer fra Storbritannia, USA, Frankrike og
Nederland i sterre grad veert eksponert mot
industri og spesielt mot olje- og gassneringen,
der avkastningen ofte har vaert heyere enn i vare-
handel og andre tjenesteytende neeringer®’.
Omfanget av indirekte utenlandsk eierskap
kan vaere mer krevende 4 méle. En indikator kan
veere hvor aktive utenlandske investorer er pa
Oslo Bers. Selv om utenlandske investorer eier
om lag 37 pst. av markedsverdien pa bersen, star
de for hele 89 pst. av omsetningen>®. Sterstedelen
av de utenlandske indirekte investorene er inter-
nasjonale fond, som i stor grad ser pa den norske
bersen som en attraktiv mulighet for & diversifi-
sere sin portefolje pa tvers av land® og for &
oppna spesifikk selskaps- og sektoreksponering. I
motsetning til mer aktive eiere, som i stor grad
utferer eierstyringen ved a utrykke sin mening
om selskapets resultater pd generalforsamling,
utferer slike utenlandske investorer sin eiersty-
ring ved hyppige Kjop og salg av aksjer.
Utenlandske eiere og deres kapital har lenge
spilt en stor rolle i Norge. Helt fra den norske
industrialiseringen pa starten av 1900-tallet har
utenlandske eiere vaert med pa & bygge neaeringsli-
vet i Norge, ofte i form av relativt store og kapital-
intensive foretak knyttet til eksportindustrien.
Eksempler pa slike virksomheter er Orkla, Norsk
Hydro, Findus, Lilleborg Fabrikker og Hafslund.
Ogsa i dag stér utenlandsk eierskap for en viktig,
og stadig ekende del av bade det norske kaptial-
markedet og norsk neringsliv. Fra 2000 til 2014
har utenlandske investorers eierandel pa bers okt
fra 34 pst til 37 pst. Antall utenlandskontrollerte
foretak i Norge har ekt med 38 pst, fra 3 608 i 2000
til 4979 i 2007. Antall norskkontrollerte foretak
okte med kun 20 pst. i samme periode?’. Innenfor
norsk industri, ekte antall selskaper eid av uten-
landske akterer med 90 pst. fra 2003 til 2010%°.
Det er indikasjoner som tyder pa at utenlandsk
eierskap har positive effekter. I en doktoravhand-
ling p4 Norges Handelshayskole i 200641, analy-
serte Ragnhild Balsvik effekten av utanlandsk

37 Emberland, B., Totland, E. og Tveita, O. (2009): «Norge i
en globalisert verden — betydning av utenlandsk eierskap i
norsk naeringsliv.» SSBs ekonomiske analyser 6/2009.

38 VPS ASA: http://www.vps.no/Om-oss/Statistikk/Utlendin-
gers-handel

39 Bghren, @. (2009): «Eierne, styret og ledelsen.»

40 Menon Business Economics (2012): «Industrielt eierskap i

Norge.»

Balsvik, R. (2006): «Foreign direct investment and host-

country effects.»

41

oppkjep i Norge i drene 1979 til 2000. Studien indi-
kerer at industriselskaper med utenlandske eiere i
gjennomsnitt er mer produktive enn norske indus-
triselskaper, samt at foretak som blir kjept av uten-
landske eiere gker i gjennomsnitt bade produktivi-
teten og sysselsettingen etter oppkjep. Andre stu-
der indikerer ogsa positive effekter. For eksempel
viser forskning av Menon Business Economics at
utenlandsk eide selskaper innenfor norsk industri
i Norge gjor det relativt godt maélt i form av verdi-
skaping og sysselsetting.

3.2.2 Offentlig eierskap

Det offentlige har et omfattende eierskap som
inkluderer bade direkte eierskap i norske selska-
per og indirekte eierskap i utenlandske og norske
selskaper. Sistnevnte knytter seg i all hovedsak til
Statens pensjonsfond Utland (investerer globalt)
og Statens pensjonsfond Norge (investerer i Nor-
den), og forvaltes av henholdsvis Norges Bank og
Folketrygdfondet. I motsetning til det direkte
eierskapet, forvaltes disse investeringene ut fra et
finansielt portefeljeperspektiv, og ikke ut fra et
strategisk eierperspektiv i det enkelte selskap.
Verdien av Statens pensjonsfond Utland og Sta-
tens pensjonsfond Norge var henholdsvis 5 110
mrd. kroner og 172 mrd. kroner pr. 31. mars 2014.

I det folgende omtales kun det innenlandske
offentlige eierskapet. Dette bestar i all hovedsak
av statens, kommunenes og fylkeskommunenes
eierskap. Eierskapet varierer mellom ulike bran-
sjer og ulike typer virksomheter.

Ifelge SSB omhandler det offentlige eierskapet
alle unoterte og noterte finansielle og ikke-finansi-
elle selskaper hvor stat, kommune og fylkeskom-
mune direkte eller indirekte eier mer enn 50 pst.
av innbetalt andels- og aksjekapital, kapitalinn-
skudd eller kommandittinnskudd og statlig og
kommunal forretningsdrift. Offentlige foretak
som er definert som forvaltningsenheter holdes
utenfor. Dette innebarer at selvstendige forret-
ningsmessige selskaper hvor staten, direkte eller
indirekte, har en stor eierandel regnes som offent-
lig eierskap. Dette er imidlertid selvstendige juri-
diske enheter som ikke er en del av det offentlige
og som ogsa til dels har et betydelig innslag av
andre eiere.

Det offentlige eier en vesentlig andel av lan-
dets skonomiske virksomhet. Totalt er om lag en
tredjedel av all egenkapital i Norge eid av det
offentlige, jf. figur 3.3, noe som er betydelig sam-
menlignet med andre OECD-land. I flere av disse
landene har det de siste arene pagatt omfattende
privatiseringsprosesser. Utenfor OECD er ande-
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len offentlig eierskap ofte hoyere. For eksempel
har bade Brasil, India, Kina og Russland et stort
offentlig eierskap, de to sistnevnte med en andel
pé om lag 30 pst. av landenes totale aksjekapital*2.

Den offentlige eide norske egenkapitalen for-
deler seg mellom notert kapital pd om lag 646
mrd. kroner og unotert kapital p4 om lag 1 062
mrd. kroner. Den noterte delen eies primaert gjen-
nom departementene og Statens pensjonsfond
Norge. Den unoterte delen av den offentlige egen-
kapitalen utgjor en relativt stor andel av det totale
unoterte egenkapitalmarkedet (32 pst.*3). Egen-
kapitalen eid av offentlig forvaltning fordeler seg
pa statlige, fylkeskommunale og kommunale fore-
tak (der det eies mer enn 50 pst. av innbetalt
andels- og aksjekapital, kapitalinnskudd eller
kommandittinnskudd), samt annen statlig og
kommunal forretningsdrift.

Sammenlignet med ovrige land i Norden, har
Norge et storre offentlige eierskap. Det er likevel
storre likheter mellom landene i Norden enn
ellers i Europa. I 2003 hadde for eksempel Sverige
42 statlig heleide selskaper, og 9 selskaper hvor
staten er deleier. Verdien av det direkte eierskapet
til den svenske stat er pa om lag 540 mrd.** kro-
ner®>, Ogsa Finland har et betydelig direkte stat-
lig eierskap, med 24 heleide selskaper og 36 sel-
skaper hvor staten er deleier. Verdien av den fin-
ske stats direkte eierandel i de bersnoterte selska-
pene utgjorde om lag 140 mrd. kroner ved utgan-
gen av mars 201446,

42 Biige, M., Egeland, M., Kowlaski, P. og Sztajerowska, M.
(2013): «State-Owned Enterprises: Trade Effects and Policy
Implications.» OECD Trade Policy Paper 147.

43 Estimert basert pa data fra SSB.

44 Dette omfatter alle eierposter i det direkte statlige eierska-
pet. Verdien av det tilsvarende direkte statlige eierskapet i
Norge var ved utgangen av 2013 om lag 665 mrd. kroner.

Finansdepartementet i Sverige (2013): «Rapport for bolag
med statligt 4gande januari-december 2013.»

45

Det offentlige har eierskap i selskaper som
opererer i ulike bransjer. Omsetningsmessig
dominerer bergverksdrift og utvinning, herunder
utvinning av rdolje og naturgass, med Statoil og
staten gjennom Statens direkte skonomiske enga-
sjement (SDOE) som de Kklart storste akterene.
Selskaper hvor det offentlige er tungt inne pé eier-
siden har ogsa betydelig virksomhet innenfor
kraftforsyning, transport og informasjons- og
kommunikasjonstjenester.

Kommuner og fylkeskommuner er vesentlige
akterer i det norske eiermiljeet, bade i form av
den kommunale og fylkeskommunale forvaltnin-
gen, men ogsa i form av eierskap i aksjeselskaper.
Kommuner og fylkeskommuner har i stor grad fri-
het til & organisere tjenestene slik de selv vil,
enten som en del av forvaltningen, eller gjennom
etablering av selvstendige foretak. Siden tidlig pa
2000-tallet har det veert en gkning i etablering av
kommunale og fylkeskommunale foretak. Fra
2005 til 2010 har for eksempel antall kommunale
foretak okt med 10 pst.” Selv om etableringstak-
ten de siste tre arene har avtatt, er denne type
virksomheter blitt en sterre del av det offentlige
eiermiljoet. Styringen av disse selskapene har i
okende grad beveget seg fra forvaltningsstyring
til selskapsrettet eierstyring. Ifolge Kommunesek-
torens Organisasjon®® er dette en oppgave kom-
munene i mindre grad har lykkes med. Mange
kommuner har ifelge Kommunesektorens Orga-
nisasjon mangelfull kontroll, i tillegg til & mangle
konkrete eierstrategier for sine virksomheter.

46 The Prime Minster’s Office of Finland: http://www.sta-
teownership.fi/

Kommunesektorens Organisasjon (2010): «Anbefalinger
om kommunalt eierskap.» SSB: https://www.ssbh.no/statis-
tikkbanken/SelectTable/hovedtabellHjem.asp?KortNavn-
Web=stoff& CMSSubjectArea=offentlig-sektor&StatVari-
ant=&PLanguage=0&checked=true

Kommunesektorens Organisasjon (2010): «Anbefalinger
om kommunalt eierskap.»
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4 Privat eierskap som hovedregel

4.1 Hvorfor privat eierskap som
hovedregel?

Privat eierskap er hovedregelen i norsk naerings-
liv. Per 1. januar 2014 var det ifelge SSB 526 703
virksomheter i Norge. En overveiende andel av
disse virksomhetene er eid av private akterer.

Regjeringen mener at det er gode grunner til
at privat eierskap ber vere hovedregelen i norsk
neeringsliv, og at statlig eierskap ber begrunnes
saerskilt. Etter regjeringens syn er det flere gode
grunner til at staten ber vaere eier i ulike selska-
per. Begrunnelsene varierer fra selskap til selskap
og tar utgangspunkt i at statlig eierskap kan bidra
til at samfunnsekonomiske og samfunnsmessige
hensyn ivaretas. Norge vil pa bakgrunn av dette i
overskuelig fremtid ha et betydelig statlig eier-
skap. Det er redegjort for slike begrunnelser i
kapittel 6.1.

Privat eierskap er et mangfoldig begrep som
omfatter ulike typer eierskap, eksempelvis familie-
eierskap, medarbeidereierskap, institusjonelt eier-
skap og eierskap i form av smésparere. Dette er
eiere med ulike forutsetninger og som péa ulikt vis
kan bidra til selskapenes verdiutvikling, og hvor
graden av eierinvolvering varierer fra meget
aktive eiere som engasjerer seg operasjonelt i sel-
skapenes virksombhet, til passive finansielle eiere
med mindre eierandeler.

Selv om det er stor variasjon blant private
eiere, er det regjeringens oppfatning at det knyt-
ter seg noen grunnleggende forhold til det private
eierskapet som gjor at dette i utgangspunktet er
godt egnet til 4 bidra til verdiskaping og til a
styrke norsk konkurransekraft.

Privat eiendomsrett er grunnleggende i et vel-
fungerende samfunn. Dette ber ogsd danne et
grunnleggende utgangspunkt for eierskap til sel-
skaper og virksomheter.

Det er i all hovedsak private akterer som tar
initiativ og star bak nyetableringer, eierskapet og
drift av virksomheter i norsk neringsliv. I kom-
mersielle virksomheter i velfungerende konkur-
ranseutsatte markeder vil det ofte vaere private
eiere som har best forutsetning for & vaere en god
eier.

Private eiere kan ofte mer direkte ivareta egne
preferanser og eiendom og uteve et mer direkte
personlig eierskap enn staten som utever eierrol-
len pa vegne av fellesskapet. Nar eieren er person-
lig, vil det normalt veere feerre beslutningsledd
mellom eiere og ledelse enn dersom eierskapet
forvaltes av institusjoner, eksempelvis gjennom &
ta del i styre og ledelse. Dette tilsier at personlige
(private) eiere kan ha sterkere insentiver til 4 iva-
reta egne eierinteresser. Det kan gi bedre eiersty-
ring, okt forventet lennsomhet og en mer hen-
siktsmessig styring av risiko, i trdd med eiernes
interesser.

Private eiere kan ofte i sterre grad veere naer
markedene og vare bedre orientert om behov og
krav i markedene. Dette gjelder sé vel aktive pri-
vate eiere som engasjerer seg i selskapene de
eier, eksempelvis i styret, som passive mer finansi-
elle eiere som folger selskapenes utvikling tett
med bakgrunn i grundige finansielle og industri-
elle analyser.

Private eiere har gjerne sterkere insentiver for
effektiv drift og hoy avkastning!. Sterke insentiver
for private med tanke pa bade kostnadsreduksjon
og innovasjon er et grunnleggende argument for
at privat eierskap er mer hensiktsmessig. Dette
har blitt underbygd av flere empiriske studier som
viser at privatisering som regel medferer produk-
sjon til lavere kostnad og med bedre kvalitet?.

Mangelfull og skjevt fordelt informasjon mel-
lom selskaper og dets eier(e) og ulike insentiver
mellom ledelse og eiere kan ogséa tilsi at privat
eierskap i utgangspunktet er & foretrekke. De som
etablerer og administrerer selskaper har ofte mer
informasjon om den forventede lennsomheten og
risikoen enn eksterne tilbydere av kapital (asym-
metrisk informasjon). Det er grunn til & forvente
at utfordringen med asymmetrisk informasjon vil
vaere storre for staten som eier enn det vil vaere
for private eiere. Det har sammenheng med at pri-

L If. for eksempel Shleifer, A. (1998): «State versus Private
Ownership.» Journal of Economic Perspectives, American
Economic Association, vol. 12(4), s. 133-150.

2 Verdensbanken (1995): «Bureaucrats in Business.» Oxford
University Press.
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vate eiere bl.a. kan vare tettere pa ledelsen (de
kan selv sitte i styret) eller eventuelt innga i ledel-
sen og fordi de kan ha sterkere insentiver som
folge av at de investerer egne midler.

4.2 Utfordringer med statlig eierskap

Det er regjeringens vurdering at utevelsen av det
direkte statlige eierskapet handteres pa en profe-
sjonell og god mate. Gjennom dpenhet om eiersty-
ringsprinsipper, aksept av rolledelingen i sel-
skapslovgivningen, eierstyring gjennom general-
forsamling og vekt pa a velge kompetente og uav-
hengige styrer, kan den statlige norske eierutevel-
sen sies 4 ligge langt fremme, ogsé i internasjonal
sammenheng.

Det er imidlertid seerskilte utfordringer knyt-
tet til det statlige eierskapet som trekker i retning
av 4 begrense omfanget av det direkte statlige
eierskapet i kommersielle selskaper i velfunge-
rende konkurranseutsatte markeder, seerlig pa
omrader hvor det er enkelt a skille mellom statens
bruk av regulerende virkemidler og den produse-
rende virksomheten.

Ut over argumentene for privat eierskap som
er nevnt i kapittel 4.1, vil regjeringen peke pé tre
seerskilte utfordringer knyttet til det statlige eier-
skapet:

— Konflikt mellom eierskap i selskaper og statens
ovrige roller.

— Fare for maktkonsentrasjon som svekker pri-
vat sektor.

— Begrensninger i industriell kompetanse.

4.2.1 Statens ulike roller

Det ligger potensielle konflikter mellom utevelse
av rollen som eier av naeringsvirksomhet og ute-
velse av statens evrige roller. Dette kan gi opphav
til uheldige oppfatninger om statens rolle og age-
ring som eier. Nér staten samtidig innehar rollen
som bade eier, innkjeper og/eller regulater, kan
dette potensielt svekke oppfatningene om statens
legitimitet og effektivitet i oppgavelosningen. I
utevelsen av det statlige eierskapet i Norge sgker
de ansvarlige eierdepartementene 4 handtere de
ulike rollene pa en dpen, ryddig og bevisst mate.
Ved utevelsen av myndighets- og tilsynsfunksjo-
ner, skal staten normalt ikke ta hensyn til egne
eierinteresser. Saerlig gjelder dette der selskaper
med statlig eierandel opererer i konkurranse med
private akterer i markedet. Selv om staten kan
finne gode mekanismer for 4 hindtere dette, er
det ikke nedvendigvis tilstrekkelig for & sikre sta-

tens legitimitet og gi trygghet om at konkurran-
sen skjer pa like vilkar. For & unngé rollekonflikter
vil det pa omrader hvor det er politiske mal, veere
hensiktsmessig at disse malene i sterst mulig
grad sekes oppnadd ved hjelp av andre virkemid-
ler enn statlig eierskap. Statens hovedoppgave
overfor naeringslivet ber der det er private akterer
og velfungerende markeder, veere a legge til rette
for hey verdiskaping i skonomien gjennom stabile
og gode rammebetingelser, fremfor at staten skal
drive eller vaere eier av neeringsvirksomhet.

Nar staten eier selskaper, er det et behov for &
organisere seg pa en mate som skaper tillit til at
bl.a. markedenes krav om likebehandling av sel-
skaper blir respektert. En rendyrking av roller
kan skje ved at eierfunksjonen legges i egne enhe-
ter som ikke har andre oppgaver som kan sti i
konflikt med eierrollen. For 4 bidra til okt legitimi-
tet er tilsynsoppgavene ofte lagt til direktorater og
dermed i utgangspunktet adskilt fra sentraladmi-
nistrasjonen. Et annet forhold som bidrar til legiti-
mitet er E@S-avtalen. Gjennom muligheten for a
klage til EFTAs overvakingsorgan, har omgivel-
sene et operativt verktey som kan benyttes der-
som det oppstar tvil om hvorvidt staten favorise-
rer selskaper med statlig eierandel. Dette bidrar
bade til & sikre tredjeparts interesser (for eksem-
pel konkurrenter til selskaper med statlig eieran-
del), og til & fastsette en prosess for 4 handtere til-
feller der noen fremsetter pastander om favorise-
ring av selskaper med statlig eierandel.

Historisk har det ogsa oppstatt konflikter mel-
lom fordelingspolitiske hensyn og bedriftsekono-
misk lennsomhet der staten har veert engasjert i
neeringsvirksomhet. Dette har i senere tid blitt
motvirket gjennom at staten tydelig har kommuni-
sert at statens eierskap skal uteves pa en profesjo-
nell og forutsighar mate i henhold til allment
aksepterte prinsipper for eierstyring og selskaps-
ledelse, og gjennom Kklare begrensninger i lovver-
ket for hvordan staten som eier kan agere ut fra
konkurransemessige hensyn.

Sa lenge staten har eierinteresser er det like-
vel neppe mulig & organisere staten og opptre slik
at ikke noen kan eller vil reise tvil om statens ney-
tralitet i myndighetsutevelsen. Det er derfor ned-
vendig lepende a vurdere berettigelsen og omfan-
get av statens eierskap i forretningsmessige sel-
skaper.

4.2.2 Maktkonsentrasjon

I et demokratisk samfunn er private initiativ og
investeringsvilje drivkraften for utviklingen i oko-
nomien. Regjeringen mener at dette er en serlig
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utfordring i et lite land som Norge, hvor staten
eier en stor del av den finansielle kapitalen.
Omfanget av statens direkte eierskap er betydelig.
Staten eier om lag en tredjedel av verdiene pa
Oslo Bers gjennom store eierposter i noen av de
storste selskapene. Staten utever samtidig gjen-
nom sine gvrige roller som bl.a. politikkutformer
og forvaltningsmyndighet potensielt stor makt
over borgerne. Et betydelig statlig eierskap vil
dermed bidra til ekt maktkonsentrasjon hos stats-
forvaltningen pa bekostning av borgerne. Regje-
ringen mener at dette er et element som ber tilleg-
ges betydelig vekt og som ber trekke i retning av
at staten over tid ber redusere sitt eierskap.

4.2.3 Begrensetindustriell kompetanse

Staten er eier av virksomhet i mange bransjer og
neeringer hvor markedsforholdene endrer seg
raskt. Et sterkt eierengasjement i styre- og ledel-
sesposisjon er ofte viktig i slike tilfeller. Dette kre-
ver betydelig industriell og markedsmessig kom-
petanse.

Staten har, med bakgrunn i sine ulike roller og
for 4 unnga politisk ansvar for forretningsmessige
beslutninger, valgt 4 avsta fra muligheten for sty-
redeltakelse. Selv om staten som stor eier har
betydelig innflytelse pa valg av styremedlemmer
og stiller tydelige forventninger til selskapene,
kan det veere krevende ut fra eierposisjon alene,
seerlig 1 betraktning av den bransjemessige spred-
ningen mellom selskaper med statlig eierandel, &
ivareta behovet for aktiv eierdeltakelse i slike sel-
skaper. Ogsa dette tilsier at det direkte statlige
eierengasjementet bor begrenses.

4.3 Regjeringens politikk for a styrke
det private eierskapet

Et mangfoldig, kompetent eierskap kan bidra til
okt verdiskaping, jf. kapittel 2. Med bakgrunn i
dette har regjeringen et mal om & styrke det pri-
vate eierskapet i Norge og innrette politikken slik
at det lenner seg mer & etablere virksombhet,
jobbe, spare og investere. Flere nye private virk-
somheter og flere private eiere vil over tid bidra til
regjeringens mal. Regjeringen har ogsa et enske
om & redusere det direkte statlige eierskapet over
tid, noe som kan bidra til ekt privat eierskap.
Regjeringen skal legge til rette for at alle kan
spare og investere, og gjennom sitt eierskap ta
direkte del i og heste avkastning av den verdiska-
pingen som finner sted i Norge. Malet er okt ver-
diskaping og flere trygge og gode arbeidsplasser.

Regjeringen vil fore en fremtidsrettet politikk
som legger til rette for verdiskaping og sysselset-
ting i norsk ekonomi. Det er de ansattes, virksom-
hetenes og eiernes omstillings- og innovasjons-
evne som har gjort virksomhetene konkurranse-
dyktige. Regjeringen skal legge til rette for at de
kan viderefeore dette ved forutsigbare og gode
rammevilkér. Det bidrar til at neeringslivet har god
konkurransekraft og mulighet til & skape steorre
verdier.

Det skal ogsa veere attraktivt for utenlandske
investorer & investere i Norge. Utenlandske eiere
bidrar til et kompetent og mangfoldig eierskap og
til en verdiskapende sammensetning mellom virk-
somheter og eiere. De kan ogsé bidra med kunn-
skapsoverfeoring og kompetanse til norske selska-
per og private eiermiljoer. Det er derfor positivt at
utenlandske selskaper og investorer ensker &
investere i Norge, noe som bl.a. reflekteres i den
hoye eierandelen til utenlandske investorer pa
Oslo Bers, som er pd om lag 37 pst. Det viser at
norske arbeidstagere, eiere og industri er konkur-
ransedyktige.

Norge vil i overskuelig fremtid ha et betydelig
direkte statlig eierskap. Hvordan staten opptrer
som eier, har stor betydning for offentlighetens og
investorers tillit til norske selskaper og til det nor-
ske kapitalmarkedet. Regjeringen skal derfor fore
en ansvarlig statlig eierskapspolitikk som gir rom
for og bidrar til bade eiermangfold og verdiska-
ping. Profesjonalitet og tydelighet i det statlige
eierskapet er en faktor som kan bidra til & styrke
tilliten til det norske kapitalmarkedet og styrke
forutsetningene for det private eierskapet.

4.3.1

Gode og forutsighare rammebetingelser er av
vesentlig betydning for neeringslivet og verdiska-
pingen i skonomien. Etablering av virksomhet og
investeringer er ofte av risikabel og langsiktig
karakter. Gode, forutsighbare rammebetingelser
kan redusere risikoen ved slike beslutninger
generelt og redusere kapitalkostnadene spesielt,
og slik eke tilgangen pa kapital. Gode rammebe-
tingelser gjor Norge til et attraktivt land for inves-
teringer i naeringsvirksomhet, bade blant norske
og utenlandske private eiere og eiermiljoer.
Regjeringens naeringspolitikk skal veere frem-
tidsrettet og bidra til sterst mulig samlet verdiska-
ping i norsk skonomi. Politikken skal bade legge
til rette for omstilling og innovasjon. God evne til
omstilling og innovasjon vil over tid bidra til en
effektiv ressursbruk. Dette innebarer at ressur-
ser som arbeidskraft og kapital anvendes der de

Rammebetingelser
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forventes a gi hoy verdiskaping. Det vil igjen gi et
godt skonomisk grunnlag for ekt velferd.

Regjeringen arbeider pd mange politikkomra-
der for 4 skape rammevilkar som samlet sett styr-
ker evnen til omstilling og innovasjon og slik kon-
kurransekraften i norsk ekonomi. Saerlig sentralt i
arbeidet star den skonomiske politikken, den nor-
ske modellen som gir mennesker trygghet, ogsa
ved omstilling, og arbeidet for velfungerende mar-
keder.

Regjeringen vil i sin politikk legge vekt pa at
det viktigste for a sikre en sunn gkonomisk utvik-
ling for norsk neeringsliv er at den generelle ogko-
nomiske politikken bidrar til gode, stabile og for-
utsighare rammebetingelser. Politikken skal der-
for innrettes slik at den bidrar til en forutsigbar og
sunn utvikling i priser, lenninger, rente, valuta-
kurs og skatteniva. Pa denne maten kan ogsa usik-
kerheten i skonomien reduseres. Dette er gene-
relle rammebetingelser som kommer alle griin-
dere, virksomheter, ansatte og eiere til gode og
legger til rette for ensket omstilling og innovasjon,
mer velfungerende markeder, herunder et mer
velfungerende kapitalmarked, velfungerende kon-
kurranse, et styrket privat eierskap og heyere ver-
diskaping.

Det er de samlede rammevilkar og deres virk-
ning pa evnen til ensket omstilling, innovasjon og
verdiskaping som er sentralt for konkurransekraf-
ten. Disse ber derfor sees i sammenheng. Sen-
trale rammevilkér er et forutsigbart og godt skat-
tesystem, effektiv infrastruktur, muligheter for
forskning og innovasjon, tilrettelegging for entre-
prenerskap, tilgang pa kompetent arbeidskraft, og
tilgang pa kapital.

Politikken ber innrettes slik at kostnadene ved
omstilling blir lavest mulig. Den offentlige virke-
middelbruken ber legge til rette for endringer i
nearingsstrukturen og i produksjonen som gir okt
lennsomhet. Dersom naeringsstette, skjerming fra
internasjonal konkurranse, bruk av markedsmakt
eller beskyttende reguleringer hindrer en konti-
nuerlig og forventet lonnsom omstilling og inno-
vasjon, kan omstillingsprosessene senere bli langt
mer kostbare for samfunnet.

Fra et naeringspolitisk stisted er det forst og
fremst enskelig 4 redusere de skattene som er
mest hemmende for verdiskapingen. Det ber
imidlertid ogsa tas med i betraktningen hva skat-
teinntektene brukes til. En del av skatteinntek-
tene benyttes til vekstfremmende tiltak, som ogsa
legger til rette for naeringslivet og etablering av ny
virksomhet. Eksempler er utdanningssystemet
som gir kompetent arbeidskraft, satsing pé
forskning som gir tilgang til ny kunnskap i Norge

og fra utlandet, satsing pa entreprenerskap som
bidrar til at ideer ogsa anvendes i nye varer og tje-
nester, investeringer i samferdsel som gir tilgang
til markeder og velferdsstaten som gir trygghet
for mennesker og ivaretar dem som barer kostna-
dene ved omstilling.

4.3.2 Skatt

Skattesystemet er en vesentlig ekonomisk ram-
mebetingelse som har stor betydning for norsk
neeringsliv og for det private eierskapet. Regjerin-
gen vil bruke skatte- og avgiftssystemet til 4 finan-
siere fellesgoder, legge til rette for sosial mobili-
tet, oppna mer effektiv ressursutnyttelse, gi bedre
vilkar for norsk nzeringsliv og styrke det private
eierskapet. Det skal lenne seg & jobbe, spare,
investere og etablere, drive og utvikle virksomhet.

For 4 oppna dette méa skattesystemet innrettes
effektivt, og unedig kompliserte regler som péafo-
rer skatteyter og Skatteetaten ekstra kostnader
bor unngés. Brede skattegrunnlag med lave skat-
tesatser gir mer effektiv ressursbruk og mindre
kostnader for samfunnet ved beskatning enn heye
satser pa smalere grunnlag. Seerordninger i skat-
tesystemet rettet mot bestemte typer investerin-
ger, bransjer eller naringer, reduserer skatte-
grunnlaget og dermed skatteinntektene og kan gé
pa bekostning av generelle vekstfremmende skat-
telettelser. Det vil redusere den samlede avkast-
ningen pa kapital og arbeid. Et bredt og allsidig
neeringsliv er tjent med lettelser som favner vidt.
Skattesystemet bidrar da til & styrke grunnlaget
for privat eierskap og gjennom dette til en heyere
samlet verdiskaping i norsk ekonomi.

Regjeringen tok det forste steget med vekst-
fremmende skattelettelser i statsbudsjettet for
2014. Samlede skattelettelser i det vedtatte bud-
sjettet utgjorde i overkant av 7 mrd. kroner pélept.
Den alminnelige skattesatsen for personer og sel-
skaper ble redusert til 27 pst., formuesskattesat-
sen ble satt ned til 1 pst., samtidig som bunnfra-
draget ble okt til 1 mill. kroner, og arveavgiften
ble fjernet.

Lavere skatt pa alminnelig inntekt for personer
og selskaper bidrar til & gjere skonomien mer
vekstkraftig fordi det gir mer igjen for & arbeide,
spare, investere og etablere, drive og utvikle virk-
somhet.

Lavere formuesskattesats demper betydnin-
gen av at bolig og annen fast eiendom har lav lig-
ningsverdi. Det legger til rette for at en sterre del
av sparingen kan bli kanalisert til investering i
naringsvirksomhet. Avkastningen av den sam-
lede sparingen eker, og det private, norske eier-
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skapet styrkes. Lavere formuesskatt kan ogsa
redusere eventuelle likviditetsutfordringer blant
private norske eiere som folge av uttak av utbytte
fra virksomhet for & finansiere formueskatten. P4
lang sikt vil i tillegg noe av provenytapet i inn-
tektsskatten og formuesskatten komme tilbake
som folge av mer effektiv ressursbruk.

Arveavgiften var en utfordring ved genera-
sjonsskifter i familieselskaper. Fjerning av avgif-
ten har derfor veert etterlengtet i saerlig denne
delen av norsk neeringsliv. Det legger til rette for
eierskifte i familieselskaper. Bortfallet av arveav-
giften fra 2014 vil lette likviditetsbelastningen ved
generasjonsskifter, vaere en forenkling for skattyt-
erne, og redusere de administrative kostnadene
for Skatteetaten. Endringen kan styrke det private
eierskapet som folge av at mer kapital forblir hos
privatpersoner og familieselskaper.

Gjennom Skattefunn far naeringslivet et ekstra
skattefradrag for kostnader til forskning og utvik-
ling (FoU). FoU kan frembringe ny kunnskap og
gi tilgang til kunnskap frembrakt i utlandet og slik
bidra med ny innsikt og ideer til entreprenerskap
og innovasjon i nye og etablerte virksomheter.
Det kan gi ekonomisk vekst gjennom nye og for-
bedrede varer, tjenester og prosesser. Regjerin-
gen ensker & stimulere til okt FoU i naeringslivet
og gjennomferte i statsbudsjettet for 2014 en
omfattende styrking av Skattefunn. Endringene
fra 2014 innebarer okte fradragsmuligheter for
foretak som benytter seg av ordningen. Dette kan
stimulere til okte FoU-investeringer ved at foreta-
kenes kostnader knyttet til FoU reduseres. Jkte

FoU-investeringer kan bidra til & styrke det private
eierskapet ved at nyskaping gir fremvekst av ny
virksomhet i nye eller eksisterende virksomheter.

Selskapsskattesatsen er en vesentlig del av en
virksomhets ekonomiske rammebetingelser og
kan ha betydning for hvor virksomheter lokalise-
res. I en stadig mer globalisert skonomi er virk-
somhetene mer tilbeyelige til & flytte over lande-
grensene enn de var tidligere. Selskapsskattesat-
sen i Norge ber derfor ikke over lang tid veare
vesentlig heyere enn satsene i vire naboland.
Flere av vare naboland har de senere arene redu-
sert eller besluttet & redusere selskapsskattesat-
sen, jf. figur 4.1. En hey selskapsskattesats i
Norge sammenlignet med andre land vil gjere det
mindre attraktivt & investere i norsk naeringsliv, og
oke risikoen for at Norge mister skattegrunnlag
som felge av skatteplanlegging.

Reduksjonen av selskapsskattesatsen til
27 pst. var et forste skritt i en nedvendig tilpas-
ning av selskapsskatten til den internasjonale
utviklingen. Det kan bli behov for ytterligere sats-
reduksjoner for & styrke de generelle rammebe-
tingelsene for naeringsvirksomhet i Norge og der-
med gjore det norske skattegrunnlaget mer
robust. Scheel-utvalget er bedt om & vurdere dette
naermere. Utvalget skal legge frem sine forslag til
endringer heosten 2014. Fordi regjeringen vil redu-
sere skatte- og avgiftsnivaet, har Finansdeparte-
mentet bedt utvalget om ogsa & vurdere alternati-
ver som gir netto skattelettelser. En reduksjon i
selskapsskattesatsen vil gjore det mer attraktivt 4
investere i neeringsvirksomhet og gjennom dette
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Figur 4.1 Selskapsskattesatser i utvalgte land. Pst.

Kilde: Finansdepartementet og International Bureau of Fiscal Documentation.



2013-2014

Meld. St. 27 43

Et mangfoldig og verdiskapende eierskap

kunne bidra til § styrke det private eierskapet i
norsk neeringsliv.

Regjeringen vil bruke statsbudsjettet i arene
fremover til 4 gjennomfore ytterligere skatte-
endringer som stimulerer til sparing, naeringsvirk-
somhet, privat eierskap, investeringer og entre-
prenerskap. Regjeringen vil arbeide for et enklere
og mer vekstfremmende skattesystem, og vil fort-
satt prioritere skattelettelser som styrker norsk
konkurransekraft, privat eierskap og trygger
gode og verdiskapende norske arbeidsplasser.
Regjeringen vil ogsa vurdere andre tiltak som kan
styrke det private eierskapet, herunder tiltak for &
oke smésparernes eierskap i norske selskaper og
tiltak for a stimulere ansattes medeierskap.

4.3.3 Andre tiltak

Arbeidet med forenklinger for naeringslivet og pri-
vatpersoner er et viktig omrade for regjeringen.
Dette kan bidra til at virksomheter og eiere kan
bruke mindre ressurser pa rapportering og Kkjop
av administrative tjenester. Det skal bli lettere &
starte og drive naeringsvirksomhet i Norge. Regje-
ringen har som maéal 4 redusere neeringslivets
arlige kostnader med & oppfylle lover og regler
med 15 mrd. kroner innen utlepet av 2017, sam-
menlignet med kostnadsnivdet i 2011, noe som
utgjor en reduksjon pa 25 pst. Slike tiltak vil bidra
til & redusere virksomheters kapitalbehov, og
kommer seerlig nye og sma virksomheter til gode.
Dette kan legge til rette for gkte investeringer og
styrke det private eierskapet.

Regjeringen vil arbeide for okt entreprener-
skap, som ogsa bidrar til at ny kunnskap anvendes
i nye varer, tjenester og prosesser i eksisterende
og nye virksomheter Gjennom det offentlige vir-
kemiddelapparatet kan staten bidra med radgiv-
ning og finansiering og legge til rette for kunn-
skap, kompetanse og nettverk til nye ideer, inno-
vasjoner, ny virksomhet og internasjonalisering.
Ved 4 redusere risikoen for private investorer, kan
offentlig kapital i noen tilfeller gjore det lettere for
nyetablerte eller andre selskaper 4 hente inn
ytterligere privat kapital og pa den maten stimu-
lere til privat eierskap.

Offentlige tiltak ma ofte finansieres ved ekte
skatteinntekter, noe som kan gi et effektivitetstap.
Det er ogsa viktig at offentlige virkemidler ikke
fortrenger privat kapital, reduserer mangfoldet av
eierskap, gir uheldige insentiver, binder opp res-
surser i ulennsom virksomhet eller reduserer den
forventede avkastningen pé investeringer. En kon-
sekvens av for gode offentlige ordninger kan vaere
at selskaper ikke fér tilgang pa kompetanse som
kan folge med private investeringer. Derfor er det
avgjorende for staten, som for private investorer, &
ha kunnskap om hvor innsatsen gir mest verdiska-
ping, og hvordan offentlige virkemidler kan bru-
kes til 4 stimulere det private eierskapet. Regjerin-
gen vil gjennomga virkemidlene og arbeide for et
treffsikkert og helhetlig offentlig virkemiddelap-
parat. Mélet er mer effektiv ressursbruk og bedre
effekt av de naeringsrettede virkemidlene.
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5 Dagens statlige eierskap forvaltet direkte av departementene

5.1 Oversikt

Staten forvalter et direkte eierskap i rundt 70 sel-
skaper gjennom ti ulike departementer!. Eierska-
pet varierer i sterrelse, fra store eierposter i flere
av landets storste bersnoterte selskaper til heleide
selskaper med rene sektorpolitiske formal, og nar
det gjelder hvilke sektorer selskapene opererer i.
Selskapsrettslig er disse virksomhetene organi-
sert som aksjeselskap, allmennaksjeselskap, stats-
foretak, helseforetak eller andre typer serlovsel-
skap. Hvert ar utgis Statens eierberetning hvor
det gis en oversikt over statens direkte eierskap
som forvaltes av departementene, inkludert
omtale av de fleste selskapene?. For ovrig vises
det til selskapsgjennomgangen i kapittel 9 i denne
meldingen som dekker de forretningsmessige sel-
skapene og de mest sentrale selskapene med sek-
torpolitiske mal i det direkte eierskapet, i alt 55
selskaper.

Tabell 5.1 Oversikt over selskapene som omtales i
meldingen gruppert etter hvilket departement
som forvalter eierskapet.

Kommunal- og moderniserings-

Forsvarsdepartementet (FD) Eierandel
Aerospace Industrial Maintenance

Norway SF 100 %
Helse- og omsorgsdepartementet (HOD) Eierandel
AS Vinmonopolet 100 %
Helse Midt-Norge RHF 100 %
Helse Nord RHF 100 %
Helse Vest RHF 100 %
Helse Ser-Ost RHF 100 %
Norsk Helsenett SF 100 %

1 De ti eierdepartementene er: Forsvarsdepartementet,

Helse- og omsorgsdepartementet, Kommunal- og moderni-
seringsdepartementet, Kulturdepartementet, Kunnskaps-
departementet, Landbruks- og matdepartementet, Neerings-
og fiskeridepartementet, Olje- og energidepartementet,
Samferdselsdepartementet og Utenriksdepartementet.

2 www.eierberetningen.no

departementet (KMD) Eierandel
Kommunalbanken AS 100 %
Kulturdepartementet (KUD) Eierandel
Norsk Rikskringkasting AS 100 %
Norsk Tipping AS 100 %
Kunnskapsdepartementet (KD) Eierandel
Norsk samfunnsvitenskapelig data-

tjeneste AS 100 %
Simula Research Laboratory AS 100 %
UNINETT AS 100 %
Universitetssenteret pa Svalbard AS 100 %
Landbruks- og matdepartementet (LMD)  Eierandel
Statskog SF 100 %
Veterinaermedisinsk Oppdragssenter

AS 34 %
Nerings- og fiskeridepartementet (NFD)  Eierandel
Aker Kveerner Holding AS 30%
Ambita AS 100 %
Andeya Space Center AS 90 %
Argentum Fondsinvesteringer AS 100 %
Bjerneen AS 100 %
Cermaq ASA 59,17 %
DNB ASA 34 %
Eksportfinans ASA 15%
Eksportkreditt Norge AS 100 %
Electronic Chart Centre AS 100 %
Entra Holding AS 100 %
Flytoget AS 100 %
Innovasjon Norge 51 %
Investinor AS 100 %
Kings Bay AS 100 %
Kongsberg Gruppen ASA 50,001 %
Mesta AS 100 %
Nammo AS 50 %
Nofima AS 56,84 %
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Norges sjomatrad AS 100 %
Norsk Hydro ASA 34,26 %
Space Norway AS 100 %
SAS AB 14,3 %
SIVA SF 100 %
Statkraft SF 100 %
Store Norske Spitsbergen Kulkompani

AS 99,94 %
Telenor ASA 53,97 %
Yara International ASA 36,21 %
Olje- og energidepartementet (OED) Eierandel
Gassco AS 100 %
Gassnova SF 100 %
Petoro AS 100 %
Enova SF 100 %
Statnett SF 100 %
Statoil ASA 67 %
Samferdselsdepartementet (SD) Eierandel
Avinor AS 100 %
Baneservice AS 100 %
NSB AS 100 %
Posten Norge AS 100 %
Utenriksdepartementet (UD) Eierandel
Norfund 100 %

Markedsverdien av statens direkte eierskap pa
Oslo Bers var pa om lag 552 mrd. kroner ved
utgangen av 2013. Av dette utgjor eierskapet i Sta-
toil over halvparten. Dernest kommer i verdimes-
sig rekkefolge Telenor, DNB, Yara International,
Norsk Hydro, Kongsberg Gruppen, Cermaq og
SAS. Statens andel av den bokferte verdien av
egenkapitalen i de unoterte selskapene med for-
retningsmessig drift som hovedmal®, ble pa
samme tidspunkt anslatt til om lag 113 mrd. kro-
ner. Dette gir et samlet verdianslag pa 665 mrd.
kroner for statens direkte forretningsmessige
eierskap pa dette tidspunkt. Det gjores imidlertid
oppmerksom pé at den bokferte verdien av egen-
kapitalen kan avvike betydelig fra selskapenes
reelle markedsverdi. I tillegg kommer investerin-
gene i selskapene med sektorpolitiske oppgaver.

3 Selskapene i eierskapskategori 1, 2 og 3.

5.2 Historisk utvikling

Begrunnelser og formal med den norske stats
eierskapsengasjement har endret seg over tid.
Dette méa bl.a. sees i lys av endringer i markedene,
politiske skifter, forbedret kunnskapsgrunnlag og
den ekonomiske utviklingen. Historisk sett har
selskaper ofte blitt eid av staten som folge av tids-
spesifikke vurderinger og beslutninger. En felles-
nevner for det statlige eierskapet har likevel veert
onsket om 4 ivareta ulike samfunnsmessige
interesser. Dette har medfert et statlig engasje-
ment pa eiersiden, med ulike tidsperspektiv, i en
rekke ulike virksomheter. Etter hvert som moti-
ver og behovet for statlig eierskap som virkemid-
del har endret seg, har det blitt foretatt flere avvik-
linger av statlig eierskap. Det har veert en utvik-
ling i retning av at sektorpolitiske mél i sterre
grad skilles fra selve eierutevelsen. Eierskapet i
en rekke selskaper er imidlertid fremdeles sektor-
politisk begrunnet.

I drene etter andre verdenskrig ble det oppret-
tet flere statsaksjeselskaper i industrisektoren.
Tilgangen pa kapital fra utlandet var begrenset,
bl.a. pa grunn av kapitalrestriksjoner mellom land.
Et begrenset privat kapitalmarked i Norge, samt
et politisk enske om industriutbygging, medvirket
til at staten bidro med langsiktig kapital til indus-
triutvikling. Statens rolle i selskaper som Ardal og
Sunndal Verk (1947), Norsk Jernverk (1955) og
Norsk Koksverk (1960) ma sees i lys av dette.

Da utvinning av olje og gass pa norsk sokkel
startet pa 1970-tallet, var ensket om et sterkt eier-
skap i utvinningen av naturressursene begrunnel-
sen for statens eierskap i Statoil og et okt eierskap
i Norsk Hydro. Eierskapet sikret samtidig felles-
skapet tilgang pa store inntekter i form av grunn-
rente.

Et politisk enske om ivaretakelse av virksom-
heter som ble ansett som strategisk viktige, har
medfort et statlig engasjement ved flere tilfeller.
Sikkerhets- og beredskapshensyn 14 til grunn for
statens engasjement i Raufoss Ammunisjonsfa-
brikker (senere Raufoss ASA som i 1998 skilte ut
ammunisjonsvirksomheten og dannet det nor-
diske ammunisjonskonsernet Nammo), Kongs-
berg Vapenfabrikk (avviklet 1987, men der selska-
pets forsvarsvirksomhet ble viderefort og na inn-
gar i Kongsberg Gruppen) og Horten Verft
(akkord 1987).

Under bankkrisen pa 1990-tallet overtok staten
aksjene i en rekke norske banker med formal om
& avverge en mer alvorlig bankkrise med uover-
siktlige og potensielt store negative realekono-
miske konsekvenser. Bankene ble senere privati-
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sert gjennom flere aksjesalg, men staten har
beholdt en eierandel pa 34 pst. i DNB.

Mange av selskapene som eies av staten har
tidligere vaert organisert som forvaltningsorganer
eller forvaltningsbedrifter. Omdanningen til sel-
skaper eller foretak har som oftest skjedd ved
omfattende regulatoriske reformer. Eksempler pa
dette er Statkraft og Statnett (1992, tidligere Stat-
kraftverkene) og Telenor (1994, tidligere Telever-
ket).

Pa 2000-tallet har eierskapspolitikken vaert
preget av reorganisering av eierskapet gjennom
sentralisering av store deler av det direkte forret-
ningsmessige eierskapet i statsforvaltningen.
Videre har en rekke selskaper blitt privatisert,
eksempelvis Arcus (2001/2003), BaneTele (2006/
2009 og Secora (2012). Statens eierandel har i til-
legg blitt redusert ved bersnotering i Telenor
(2000), Statoil (2001) og Cermaq (2005). Det har
ogsa blitt gjennomfert strukturelle endringer
bade i virksomheter med forretningsmessige og
sektorpolitiske mal.

Flere sektorpolitiske selskaper er etablert ved
utskillelse av virksomhet, sammenslainger eller
nyetableringer. Noen av disse virksomhetene er
okonomiske virkemidler, herunder Enova (opp-
rettet i 2001), Innovasjon Norge (2004) og
Gassnova (2007). Andre selskaper som er oppret-
tet for & ivareta sektorpolitiske hensyn er Simula
Research Laboratory (2001), Universitetssenteret
pa Svalbard (2002), Nofima (2008) og Norsk Hel-
senett (2009). Petoro ble opprettet i 2001 for & for-
valte Statens direkte ekonomiske engasjement
(SDQE) i petroleumsvirksomheten pé norsk sok-
kel. Gassco ble samtidig etablert for & veere opera-
tor for gassrorledninger og transportrelaterte
gassbehandlingsanlegg. Eksportkreditt Norge AS
ble etablert i 2012 for & forvalte en statlig eksport-
kredittordning.

De regionale helseforetakene og underlig-
gende helseforetak ble etablert fra 2002. Hensik-
ten var & benytte selskapsformen for & oppné en
mer effektiv ressursbruk i sykehussektoren.
Sykehusene var tidligere tilknyttet fylkeskommu-
nene, men med en omfattende statlig finansiering.
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6 Hvorfor staten bor eie

6.1 Begrunnelser for statlig eierskap

Privat eierskap ber etter regjeringens syn vere
hovedregelen i norsk neringsliv, jf. kapittel 4.
Direkte statlig eierskap ber begrunnes seerskilt.

Det er flere grunner til at staten ber veere eier i
ulike selskaper. Begrunnelsene varierer fra sel-
skap til selskap og tar utgangspunkt i at statlig
eierskap kan bidra til at samfunnsekonomiske og
samfunnsmessige hensyn ivaretas.

Ut over at det finnes gode grunner til statlig
eierskap, er det ogsa sarskilte karakteristika med
staten som kan gjore staten til en god eier i et bre-
dere perspektiv. Dette knytter seg bl.a. til at den
norske stat er en langsiktig og kapitalsterk eier
som kan bidra positivt til langsiktig eierskap i det
norske kapitalmarkedet. Staten kan sammen med
andre langsiktige investorer, bidra til stabilitet i
eierskapet og stimulere til industriell utvikling av
norske selskaper og oppbygging av kompetanse
over tid. Staten er opptatt av den ekonomiske
utviklingen i selskapene og har forventninger til
denne pé kort sikt. Samtidig kan staten som eier
ha et mer langsiktig perspektiv enn private akte-
rer ved sitt eierskap, og vektlegger derfor ogséa en
god utvikling av selskapene over tid. Dersom det
foreligger investeringsmuligheter som er forven-
tet lonnsomme og med akseptabel risiko, har sta-
ten evne til 4 bidra til nedvendige kapitalutvidelser
selv om det er finansiell uro. P4 denne méaten kan
statens langsiktige eierskap fungere som et stabi-
liserende element i det norske kapitalmarkedet.

I det folgende gis en gjennomgang av de
begrunnelsene som regjeringen mener bor ligge
til grunn for et statlig eierskap. Malformulerin-
gene for statens eierskap i hvert enkelt selskap
fremgér av selskapsgjennomgangen i kapittel 9.

6.1.1

Markedssvikt karakteriseres ved at det oppstar et
avvik mellom privat- og samfunnsekonomisk lenn-
somhet. Slik svikt kan medfere at markeder ikke
fungerer godt eller at nyttig produksjon av varer
og tjenester ikke skjer og at ekonomien lider et
samfunnsekonomisk tap. Markedssvikt kan skyl-

Korrigering av markedssvikt

des ulike forhold som bl.a. etableringshindre,
stor- eller samdriftsfordeler, eksterne virkninger
pa tilbuds- og/eller ettersperselsiden, mangelfull
konkurranse og mangelfull eller asymmetrisk
informasjon. Markedssvikt kan ogsa skyldes man-
glende reguleringer (for eksempel mangel pa
eiendomsrettigheter), uheldige reguleringer som
hemmer etableringer og gir uheldige insentiver
og enskede reguleringer (pa noen omrader er det
ikke enskelig eller ikke tillatt med markeder).
Statlig eierskap kan vaere et mulig virkemiddel for
a korrigere for markedssvikt.

For et samfunn kan det veere enkelte varer og
tjenester som ber eller ma produseres pd en
annen mate enn gjennom et marked med fri kon-
kurranse. Dette kan for eksempel vare tilfellet
ved produksjon av fellesgoder eller produksjon pa
omréader hvor det er naturlige monopoler. Strem-
nettet er et eksempel hvor det er betydelige stor-
driftsfordeler som medferer et naturlig monopol.
Det sentrale stromnettet er i tillegg ansett som
avgjerende nasjonal infrastruktur hvor det har
veert onskelig med statlig kontroll. Dette oppnas
gjennom statlig eierskap. Gjennom Statnett eier
staten stersteparten av det sentrale overferings-
nettet for strom. Sentralnettet binder sammen
kraftproduksjon og -forbruk i ulike landsdeler,
serger for sentrale utvekslingspunkter for kraft i
alle regioner og omfatter ogsa utenlandsforbindel-
sene.

Eksterne effekter oppstar nar en akters besut-
ninger forer til at andre akterer far pavirket sine
kostnader eller nytte i positiv eller negativ retning
uten at dette tas hensyn til i beslutningstakingen.
Eksempelvis kan den samfunnsmessige nytten
ved forskning og utvikling veere storre enn den
privatekonomiske nytten. Et annet eksempel er
muligheten for klyngeeffekter som kan pavirke
lennsomheten av (geografisk) lokalisering av virk-
somhet. Lonnsomheten kan bli lavere bade for
den enkelte virksomhet og for samfunnet hvis den
enkelte aktor ikke tar hensyn til den totale lenn-
somheten, men kun egen aktivitet. Disse eksem-
plene viser at det finnes flere ulike former for mar-
kedssvikt hvor det kan interveneres i markedet
for 4 seke a gke den samfunnsekonomiske nytten.
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Figur 6.1 Gjennom Statnett eier staten stgrsteparten av det sentrale overfgringsnettet for stram i Norge.
Foto: Statnett.

I tilfeller med markedssvikt ber det utformes treff-
sikre og malrettede tiltak som kan gi bedre insen-
tiver, bidra til et sterre samsvar mellom privat- og
samfunnsekonomisk lennsomhet og dermed ogsa
bidra til mer velfungerende markeder, mer effek-
tiv ressursanvendelse og dermed okt verdiska-
ping. Staten har en rekke virkemidler som skal sti-
mulere til mer forskning i naeringslivet og korri-
gere for andre former for markedssvikt. Statlig
eierskap ber bare brukes for & korrigere for
eksterne effekter eller andre former for markeds-
svikt, dersom det ikke finnes andre virkemidler
som er mer treffsikre.

6.1.2 Nasjonal forankring av viktige
selskaper, hovedkontorfunksjoner og
nokkelkompetanse

Fra samfunnets side kan det vaere gnskelig & opp-
rettholde visse typer virksomhet i Norge. For
eksempel kan visse typer aktivitet antas eller for-
ventes 4 ha (eksterne) positive virkninger péa
resten av skonomien. Statlig eierskap kan vaere en
av flere mater & ivareta og utvikle snsket virksom-
het og kompetanse péa i Norge, og gjennom dette
bidra til ekt samlet verdiskaping for samfunnet.

Utviklingen av Statoil fra 1972 frem til i dag er et
godt eksempel pa dette.

Kunnskapskapitalen som ansatte, eiere, orga-
nisasjoner og forskningsinstitusjoner represen-
ter, har betydning for norsk nzeringslivs konkur-
ransekraft pa sikt. Sentrale deler av et selskaps
kompetanse, inkludert forsknings- og utviklings-
milje, har tradisjonelt veert lokalisert i tilknytning
til selskapenes hovedkontorer. Statlig eierskap
kan benyttes som et virkemiddel for a4 opprett-
holde hovedkontor i Norge. Dette sikres ved a eie
minimum en tredjedel av et selskap som gjor at
staten som eier kan motsette seg endringer i ved-
tektene.

Strategiske beslutninger pa konsernniva vil all-
tid fattes av selskapets styrende organer, som nor-
malt er lokalisert i tilknytning til hovedkontoret.
Nasjonal forankring av hovedkontorfunksjoner er
derfor enskelig bade i Norge og i mange andre
land. For norsk neeringsliv er det av betydning at
mange bade sma og store virksomheter har en
tydelig norsk forankring og ledes fra Norge.
Norsk hovedkontor i viktige selskaper kan bidra
til & sikre og utvikle spesialisert industriell, tekno-
logisk og finansiell kompetanse, og kan ogsa bidra
til & utvikle norsk lederkompetanse. Statlig eier-
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Figur 6.2 Statoil har siden etableringen i 1972 utviklet seg til et ledende petroleumsselskap globalt.
Foto: Kim Laland og Statoil ASA.

skap kan vere et positivt bidrag i utviklingen av
det samlede norske neringslivet dersom det
bidrar til at norske virksomheter og teknologi
beholdes og videreutvikles fra Norge. Et vesentlig
bidrag fra staten for 4 opprettholde, tiltrekke seg
og utvikle slike kunnskapsmiljeer vil veere gjen-
nom en helhetlig politikk som kan gjere Norge til
et attraktivt land 4 drive neeringsvirksomhet i.
Dette vil samtidig bidra med skatteinntekter.

Selskaper bersnoteres som regel i det landet
hovedkontoret ligger, og mesteparten av aksjeom-
setningen vil finne sted pa hjemlandets bers.
Dette kan vaere en positiv virkning av & gjore det
mer attraktivt for selskaper & plassere sine hoved-
kontor i Norge.

Et annet mél med eierskap kan veere & sikre
kontroll med at det fortsatt foregar produksjon av
varer og tjenester av betydning for nasjonal sik-
kerhet, leveringssikkerhet eller for 4 ivareta nasjo-
nal suverenitet. Hensynet til strategisk produk-
sjon har medfert statlig eierengasjement ved flere
ulike virksomheter. Sikkerhets- og beredskaps-
hensyn 14 til grunn for statens engasjement i
Raufoss =~ Ammunisjonsfabrikker, = Kongsberg
Vapenfabrikk og Horten Verft. Staten er fortsatt
engasjert som eier i virksomheter som er sprun-

get ut fra disse selskapene gjennom Kongsberg
Gruppen og Nammo, og det anses som hensikts-
messig at hovedvirksomheten i selskapene opp-
rettholdes i Norge. Selskapene eies i dag sammen
med private eiere.

Pa Svalbard vil statlig eierskap videreferes i
selskaper som pa hver sin méte bidrar til 4 under-
stotte norsk Svalbard-politikk, jf. St.meld. nr. 22
(2008-2009). Dette gjelder for eksempel Store
Norske Spitsbergen Kulkompani, som skal drives
pa forretningsmessig grunnlag og bidra til at sam-
funnet i Longyearbyen opprettholdes og videreut-
vikles pa en méte som understotter de overord-
nede malene i norsk Svalbard-politikk, og Kings
Bay, som er en viktig akter for & nd mélet om a
videreutvikle Svalbard og Ny-Alesund som en
plattform for norsk og internasjonal polarfors-

kning.

6.1.3 Forvaltning av felles naturressurser

Det har veert bred politisk enighet om 4 sikre fel-
lesskapet en stor andel av verdiskapingen fra
utvinning av naturressurser som fiskeri og hav-
bruk, vannkraft og petroleum. Det har over lang
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Figur 6.3 Statkraft er Norges storste kraftprodusent, med om lag en tredjedel av landets totale produksjon.

Foto: Statkraft.

tid blitt utviklet rammeverk og institusjoner for a
oppna dette.

Pi enkelte omrader har andre offentlige virke-
midler enn statlig eierskap ikke veaert ansett som
tilstrekkelig for a sikre raderetten over og inntek-
tene fra landets store naturressurser. Nodvendig-
heten av statlig eierskap for & oppna disse mélene
kan imidlertid diskuteres, ettersom mye har
endret seg siden utnyttelsen av de ulike ressur-
sene startet. En akter kan vanskelig flytte steds-
spesifikke naturressurser ut av landet. Staten vil
derfor uavhengig av eierskap ha en viss kontroll
med ressursene og pa ulike mater regulere for-
valtningen av dem, samt sikre seg en rimelig del
av avkastningen og grunnrenten fra ressursen
gjennom skattesystemet. Statlig direkte eierskap
bor saledes over tid vurderes opp mot andre alter-
nativer, serlig ettersom forutsetningene kan
endres.

Statlig eierskap som virkemiddel har vaert
brukt for 4 sikre norsk kontroll av en rekke
naturressurser. Statkraft SF og Statskog SF er
eksempler pé at statlig eierskap benyttes som vir-
kemiddel, slik at forvaltningen av naturressur-
sene sgkes ivaretatt i trdd med samfunnets ensker
og til fellesskapets beste. Det kan for eksempel

vaere tilfelle at privatekonomisk utnyttelse av
enkelte naturressurser har et kortsiktig perspek-
tiv som ikke er i samsvar med god samfunnseko-
nomisk utnyttelse over tid. For at forvaltningen
skal skje til fellesskapets beste ma det bla. tas
hensyn til fremtidige generasjoner. Statlig eier-
skap kan benyttes som virkemiddel for & ivareta
slike hensyn. Statlig eierskap kan ogsa vaere med
pa a sikre at inntektene knyttet til naturressur-
sene tilfaller fellesskapet og ikke fa enkeltakterer.

6.1.4 Sektorpolitiske og samfunnsmessige
hensyn

Statlig eierskap kan i enkelte tilfeller begrunnes
sektorpolitisk og serlig pd omrader hvor staten
har et saerskilt enske om styring og kontroll, her-
under mulighet for 4 endre vilkir raskt. Private
eiere kan da ha et begrenset onske om & etablere
virksomhet pa slike omrader da muligheter for
endringer i rammevilkar (den politiske risikoen)
kan anses som for stor. I sa fall kan statlige selska-
per utgjore et mulig virkemiddel pa et bestemt
politikkomrade. Spesifikke sektorpolitiske mal
kan stille konkrete krav til det enkelte selskap om
bl.a. virkefelt og produkter, tilgjengelighet, kvali-
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Figur 6.4 Vinmonopolet brukes som et virkemid-
del i alkoholpolitikken for & begrense og kontrol-
lere tilgjengeligheten av alkohol.

Foto: Erik Thallaug og AS Vinmonopolet.

tet, service og priser pa varer og tjenester. Vinmo-
nopolet brukes for eksempel som et virkemiddel i
alkoholpolitikken for 4 begrense og kontrollere til-
gjengeligheten av alkohol. Staten har ogsa et seer-
skilt ansvar for & ivareta god nasjonal infrastruktur
som bl.a. flyplasser og stremnett. Dette sikres i
dag bl.a. gjennom eierskap i Avinor og Statnett.
Det har imidlertid veert en utvikling mot at det i
storre grad sekes & skille mellom statens ulike
typer ansvar, for eksempel ansvar for finansiering
og ansvar for produksjon. Ansvaret kan i en del til-
feller deles slik at staten har ansvaret for finansier-
ing, mens produksjonen settes ut pd anbud og
gjennomferes ved statlig kjop.

Det er bl.a. sektorpolitiske hensyn som ligger
til grunn for statlige sykehus. Malet er a legge
grunnlaget for en helhetlig styring av spesialist-
helsetjenesten, bl.a. gjennom lovfesting av et tyde-
lig statlig ansvar. Det statlige eierskapet skal ogséa
legge til rette for bedre utnyttelse av de ressur-
sene som settes inn i sektoren og derved sikre
bedre helsetjenester til hele befolkningen. I deler

av helse-, utdannings- og samferdselssektoren har
det veert et mal 4 sikre et likt basistjenestetilbud til
alle, uavhengig av betalingsevne. Gjennom eier-
skap i bl.a. Norsk Rikskringkasting og teatervirk-
somhet har staten sekt & ivareta kulturpolitiske
mal.

Statlig eierskap kan ogsé sees i lys av et enske
om lik tilgang og sikker forsyning av visse tjenes-
ter uavhengig av etterspersel, bosted, betalings-
vilje og -evne og annen status. Slike begrunnelser
for statlig eierskap méa sees i sammenheng med
onsket om 4 ivareta sektorpolitiske hensyn, og det
maé i hvert enkelt tilfelle vurderes hvorvidt statlig
eierskap er det mest hensiktsmessige virkemidde-
let, méalt mot andre virkemidler. Selv om staten ser
det som sin oppgave & sikre et tilbud, og eventuelt
ogsé finansieringen, si kan det finnes alternativer
til statlig eierskap. Alternativer kan vare statlig
kjop gjennom anbud og offentlig privat samar-
beid. Den teknologiske og samfunnsmessige
utviklingen kan imidlertid endre forutsetningene
slik det for eksempel har skjedd innenfor telesek-
toren.

Det kan ogsé oppsta krisesituasjoner hvor stat-
lig eierskap kan veere en egnet eller eneste mulig-
het for & ivareta samfunnsmessige hensyn. Slik
agering tilherer unntakstilfellene. Ved slike unn-
takstilfeller vil eventuell statlig agering maétte
holde seg innenfor E@S-avtalens bestemmelser
om statsstette. Staten har ved enkelte anledninger
kommet inn pa eiersiden i forbindelse med ulike
kriser. Under bankkrisen tidlig pa 1990-tallet ble
staten eneeier i de tre storste forretningsbankene,
etter at lesninger med privat kapital var forsekt.
Formalet var 4 avverge en mer alvorlig bankkrise.
Eierandeler er senere avhendet, to banker er
solgt, en er delprivatisert, og i dag sitter staten
igjen med en eierandel pa 34 pst. i DNB. Ogsa
andre land har mattet g inn pa eiersiden i banker
som en folge av ulike krisesituasjoner. I etterkant
av siste finanskrise er det gjennomfert og arbei-
des for 4 gjennomfere tiltak i mange land som
styrker soliditeten i finansnaeringen. Tiltakene
bidrar til & redusere risikoen i finansinstitusjonene
og finansmarkedene generelt og til & redusere
behovet for eventuell statlig inngripen ved kriser.

6.2 Alternative virkemidler til statlig
eierskap

Det ber vurderes for hvert enkelt tilfelle om eier-
skap er det mest effektive virkemidlet for staten
for & oppna aktuelle mal. Slike vurderinger kan
gjores ved 4 vurdere nytte og kostnader opp imot
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politiske mal. Slike vurderinger ber gjeres med
jevne mellomrom ettersom forutsetninger gjerne
endres over tid. Generelt har det veert en tendens
til at ivaretakelsen av definerte mal gjennom eier-
skap i selskaper, erstattes av reguleringsinstru-
menter som bl.a. konsesjonsregler, lover og for-
skrifter. Sektorpolitiske begrunnelser for statlig
eierskap kan endres over tid slik at ivaretakelsen
av politiske mal kan skilles fra selve eierutevelsen.
Betydningen av eierskap for & regulere markedet
gjennom forvaltningsselskaper er redusert og i
enkelte sektorer bortfalt. Konsesjonshestemmel-
ser kan bl.a. sikre at nedvendige tjenester gjores
tilgjengelige for alle selv uten offentlig eierskap.
Insentiver, ny teknologi og ekt konkurranse i
storre og mer integrerte markeder gjor at ulike
mal i dag ofte kan oppnés mer effektivt gjennom
bl.a. markedet, lov, reguleringer og konsesjonsvil-
kér, enn gjennom statlig eierskap av leveranderen.

Andre alternativ er 4 knytte subsidier eller
avgifter til bestemte handlingsmenstre, kontrakt-
styring og statlig kjop. Staten kan styre sine sel-
skaper ved & inngd avtaler pd samme maéte som
overfor private selskaper. Kontraktsstyringen kan
innebzere produksjon av en bestemt type vare
eller tjenester, eller fastsatt pris overfor brukerne,
mot vederlag fra staten. Slike avtaler kan inngas
pd kommersielt grunnlag med forretningsmes-
sige selskap, samtidig som staten realiserer sine
sektorpolitiske maélsettinger. Gjennom anbudsre-
glementet kan det settes krav til tilbud og seke a
oppna kostnadseffektivitet og effektiv ressursallo-
kering. Et eksempel er at en rekke fly- og bussru-
ter jevnlig legges ut pa anbud for & sikre et bredt
transporttilbud i alle deler av landet. Slike tilneer-
minger kan gi et mer tydelig skille mellom rollen
som leverander (for eksempel som sektorpolitisk
instrument) og eierrollen. Det gjor det ogsa mulig
& privatisere selskaper fordi ivaretakelsen av de
politiske hensynene ikke lenger er knyttet til eier-
skapet.

6.3 Kategorisering av selskapene i det
direkte eierskapet

Selskapene i statens portefelje har siden 2006
veert kategorisert i fire ulike kategorier. Utgangs-
punktet for kategoriseringen har veert statens
begrunnelser og mal for det direkte statlige eier-
skapet, jf. kapittel 6.1. Regjeringen mener at
systemet med kategorisering av eierskapet har
bidratt til 4 tydeliggjore statens mal med eierska-
pet i det enkelte selskap og at dagens fire katego-
rier er en hensiktsmessig inndeling. Regjeringen

vil derfor viderefere denne kategoriseringen. Den
konkrete kategoriseringen av og maélformulerin-
gen for statens eierskap i hvert enkelt selskap
fremgér av kapittel 9.
De fire kategoriene er som folger:
1. Selskaper med forretningsmessige mal.
2. Selskaper med forretningsmessige mal og
nasjonal forankring av hovedkontorfunksjoner.
3. Selskaper med forretningsmessige mal og
andre spesifikt definerte mal.
4. Selskaper med sektorpolitiske mal.

Kategori 1 - Selskaper med forretningsmessige mdl

I denne kategorien inngar selskaper der staten
kun har forretningsmessige mal med eierskapet.
Eierforvaltningen av selskapene i denne katego-
rien har som eneste formal 4 maksimere verdiene
av statens investeringer bl.a. gjennom & bidra til
en god forretningsmessig utvikling av selskapene.
Hvorvidt staten ber forbli eier i disse selskapene
er gjenstand for lepende forretningsmessige vur-
deringer.

Kategori 2 - Selskaper med forretningsmessige mdl og
nasjonal forankring av hovedkontorfunksjoner

I denne kategorien inngar selskaper der staten
har forretningsmessige mal med eierskapet, og et
maél om & opprettholde norsk forankring av selska-
penes hovedkontor og tilherende hovedkontor-
funksjoner. For & ivareta sistnevnte mal er det i
utgangspunktet tilstrekkelig med en eierandel pa
over en tredjedel.

Kategori 3 - Selskaper med forretningsmessige mdl og
andre spesifikt definerte mal

I denne kategorien inngar selskaper der staten
har forretningsmessige mél med eierskapet og
hvor det er andre samfunnsmessige begrunnelser
for statlig eierskap enn norsk forankring av hoved-
kontor.

Et fellestrekk for selskapene i kategori 3, i lik-
het med selskapene i kategori 1 og 2, er at de dri-
ver i konkurranse med andre kommersielle akte-
rer pa forretningsmessig grunnlag4.

For de fleste av selskapene i kategori 3 vil situ-
asjonen vere noksa lik kategori 2, i den forstand
at det ikke er behov for serskilt oppfelging i
eierskapsforvaltningen for & realisere spesifikt
definerte mal. Malene realiseres ved at selskapet

4 For noen selskaper kan enkelte deler av virksomheten

veere unntatt for konkurranse.
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driver sin virksomhet pa forretningsmessig
grunnlag innenfor den aktuelle sektor.

For enkelte selskaper vil det imidlertid ut fra
statens mal med eierskapet kunne legges enkelte
foringer for virksomheten. For at det ikke skal
skapes tvil om at selskaper i denne kategorien dri-
ves pa forretningsmessig grunnlag, vil den sektor-
politiske styringen hovedsakelig ivaretas gjennom
reguleringer, konsesjonsregler og forretnings-
messige statlige kjop fra selskapene.

Kategori 4 - Selskaper med sektorpolitiske
mdlsettinger

Statens eierskap i selskapene i kategori 4 har
hovedsakelig sektorpolitiske formél. Méalene for
disse selskapene ber tilpasses formalet med eier-
skapet i det enkelte selskap. Som eier vil staten
vektlegge at de sektorpolitiske malene nas mest
mulig effektivt.
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7 Hva staten bor eie

Regjeringen onsker a legge til rette for et mangfol-
dig og verdiskapende norsk neeringsliv, og vil
styrke det private eierskapet, jf. kapittel 4. Dette
vil bidra til & styrke norsk konkurransekraft. Med
bakgrunn i dette ensker regjeringen over tid a
redusere statens direkte eierskap. Dette vil i seer-
lig grad knytte seg til selskaper hvor staten ikke
har seerskilte grunner for 4 veere eier, men det vil
ogsd kunne veere aktuelt & redusere statens eie-
randel i ovrige selskaper, gitt at dette kan gjeres
innenfor en ramme som ivaretar statens mal med
eierskapet.

Regjeringen vil vise til at ambisjonen om a
redusere statens direkte eierskap over tid ikke
knytter seg til budsjettmessige hensyn, men til de
forhold som er redegjort for i kapittel 4.1 og 4.2.
Disponeringen av kapital som frigjeres ved even-
tuelle reduksjoner av statens eierskap, ma forstas
ut fra bl.a. de rammene som er trukket opp for for-
valtningen av statens finansielle formue.

Et enske om 4 sikre kontroll over naturressur-
ser, opprettholde norsk forankring av viktige sel-
skaper og ivaretakelse av sektorpolitiske hensyn
tilsier at staten i overskuelig fremtid vil ha et bety-
delig eierskap. Regjeringen vil forvalte eierskapet
pa en verdiskapende og profesjonell méte, og vil i
de forretningsmessige selskapene veere apen for
transaksjoner som kan bidra til & videreutvikle
verdiene i selskapene.

Nedenfor angis hvilke endringer regjeringen
vil legge opp til i statens direkte eierskap over tid.
Det vises for ovrig til selskapsgjennomgangen i
kapittel 9.

7.1 Endringer av statens eierskap

7.1.1 Reduksjon av statens direkte eierskap

over tid

Regjeringen mener at staten ikke ber ha som lang-
siktig ambisjon & vaere eier i selskaper der staten
kun har forretningsmessige mal med eierskapet.
Det er regjeringens oppfatning at over tid vil
andre eiere ofte vaere i bedre stand enn staten til &
utvikle verdiene i slike selskaper. Regjeringen vil
pa denne bakgrunnen fremme forslag til Stortin-

get i budsjettproposisjonen for 2015 om fullmakter
til helt eller delvis 4 avhende statens eierskap i sel-
skapene i kategori 1. For flere av disse selskapene
har regjeringen allerede slike fullmakter i dag.

Regjeringen vil fremheve at selv om staten
ikke bor ha en langsiktig ambisjon om & veere eier
i disse selskapene, sa vil eventuelle endringer i
statens eierandeler kun gjennomferes dersom
dette anses a veere gkonomisk gunstig for staten.
Videre kan det veere selskaps- og markedsmes-
sige forhold som tilsier at staten ber vente med
eventuell utnyttelse av fullmaktene.

Selskapene i kategori 2 er forretningmessige
selskaper hvor malet med det statlige eierskapet,
ut over avkastning pa investert kapital, er a opp-
rettholde hovedkontor i Norge. Dette oppnas i
hovedsak ved en eierandel som sikrer negativ
kontroll, dvs. mer enn en tredjedel. Regjeringen
vil derfor ha som utgangspunkt at det ikke vil
veere aktuelt & redusere statens eierskap til under
34 pst. i disse selskapene. I den grad det kommer
forslag fra styrene eller andre om verdiskapende
industrielle lgsninger som bare vil realiseres ved
en reduksjon av statens eierskap til under 34 pst.,
vil dette bli gjenstand for en konkret vurdering av
den forretningmessige nytten og muligheten til 4
ivareta statens mal med eierskapet. Eventuell
saker av en slik karakter vil bli forelagt Stortinget.

Det kan foreligge szerskilte hensyn som tilsier
at den nedre grensen for statens eierandel i
enkeltselskaper i kategori 2 er forskjellig fra 34
pst. Dette gjelder for eksempel Statoil ASA, Aker
Kvarner Holding AS og Nammo AS. Ferstnevnte
knytter seg til Statoils avsetning av statens olje og
gass sammen med sin egen, mens i de to sist-
nevnte har staten inngatt aksjonaeravtaler med
industrielle partnere. En relevant faktor er ogsa
hvorvidt selskapene er bersnoterte eller ikke. I
selskaper hvor det ikke er spredt eierskap kan det
vaere nedvendig med en hoyere eierandel for a
ivareta tilfredsstillende eiermessig innflytelse.

I kategori 3 inngér selskaper der staten har
forretningsmessige mal med eierskapet og hvor
det er andre begrunnelser for statlig eierskap enn
norsk forankring av hovedkontor. Regjeringen
mener det er gode begrunnelser for at staten ber
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veere eier i disse selskapene. Det vil imidlertid for
selskapene i kategori 3 likevel kunne vare rom
for justeringer og endringer i statens eierskap ut
fra kommersielle betraktninger, og pa en mate
som ogsd ivaretar statens begrunnelse for eierska-
pet i selskapene. Eventuelle konkrete saker vil bli
forelagt Stortinget.

Statens eierandel i de sektorpolitiske selska-
pene i kategori 4, ber i utgangspunktet ligge fast.
Dette er imidlertid ikke til hinder for endringer
dersom de sektorpolitiske hensynene bortfaller
eller kan ivaretas pd en annen og tilfredsstillende
mate ved bruk av andre virkemidler enn eierskap.
Telenor og Statkraft er eksempler pa store virk-
somheter som har gatt fra i vaere statlige virksom-
heter til & bli konkurranseutsatte selskaper. Et
nyere eksempel pa overgang fra kategori 4 til
kategori 1 er Ambita (tidligere Norsk Eiendoms-
informasjon).

7.1.2 \Verdigkende transaksjoner

Hovedmalet i forvaltningen av eierskapet i de for-
retningsmessige selskapene er hey avkastning
over tid pa investert kapital.

Som eier stiller regjeringen seg i utgangspunk-
tet positiv til strategiske initiativer og transaksjo-
ner som kan forventes a bidra til verdiutviklingen
i selskapene og som samtidig kan gjennomfores
innenfor en ramme som ivaretar statens mal med
eierskapet.

I en global ekonomi hvor kompleksiteten gker
og der innovasjons- og teknologiutviklingen skjer
raskt, er det blitt mer krevende for selskaper &
opprettholde og styrke sin konkurranseposisjon
over tid. Selskaper som skal lykkes, ber ha evne til
hey endringstakt og god forstelse av strategiske
og konkurransemessige endringer som oppstar
som folge av et endret forretningsklima. Slike
omstillinger kan ogsid kreve medvirkning fra
eierne, for eksempel gjennom bla. tilfersel av
kapital, fusjoner og oppkjep av virksomhet, eller
gjennom tilfersel av ny type kompetanse pa eiersi-
den.

Regjeringen vil legge vekt pa at staten som
eier ber opptre slik at selskapene kan utnytte
gode forretningsmuligheter og vil derfor aktivt
vurdere eventuelle initiativer som fremmes fra sel-
skapene, gitt at slike anses & vaere forretnings-
messig gunstig og ivaretar statens mal med eier-
skapet. Bl.a. med bakgrunn i dette, og for & redu-
sere statens direkte eierskap over tid, vil regjerin-
gen vaere apen for a kunne redusere statens eie-
randel for to av selskapene i kategori 2.

Regjeringen vil pa denne bakgrunn i budsjett-
proposisjonen for 2015 fremme forslag til Stortin-
get om fullmakter som apner opp for & kunne
redusere statens eierandel for Kongsberg Grup-
pen ASA og Telenor ASA, ned mot 34 pst.

Eventuelle endringer av statens eierandeler
som kan styrke statens verdier og det industrielle
grunnlaget for selskapene i kategori 2 hvor det
foreligger aksjonaeravtaler som regulerer statens
eierskap, dvs. Aker Kvarner Holding AS og
Nammo AS, mé vurderes i lys av disse avtalene.
Det fremmes derfor ikke forslag om slike fullmak-
ter, jf. kapittel 7.1.1. I DNB ASA, Norsk Hydro
ASA og Yara International ASA er den statlige eie-
randelen i dag sveert naer 34 pst. og det vurderes
ikke som hensiktsmessig & fremme fullmakter for
a redusere statens eierskap i disse selskapene.

Nar det gjelder regjeringens vurderinger knyt-
tet til selskapene i kategori 3 og 4 vises det til
kapittel 7.1.1.

Regjeringen vil kun i helt saerskilte situasjoner
vurdere & oke statens eierandel i deleide selska-
per. Regjeringen ser det heller ikke som aktuelt at
staten arbeider aktivt med & ta nye strategiske
posisjoner 1 konkurranseutsatte selskaper. Erfa-
ringene fra statlige forsek pa industrireising i siste
halvdel av forrige drhundre tyder ikke pa at staten
er den beste aktoren til 4 drive skonomisk utvik-
ling gjennom direkte eierposisjoner. Kun i helt
ekstraordinere tilfeller vil regjeringen kunne vur-
dere nytt statlig eierskap. Dette ma i sa fall vurde-
res negye og begrunnes ut fra samfunnsekonomisk
lennsomhet og andre samfunnsmessige hensyn.

For evrig viser regjeringen til statens evrige
virkemidler og politikk for a legge til rette for et
mangfoldig og verdiskapende norsk naringsliv.

7.1.3 Utskilling og etablering av nye statlige
selskaper

Regjeringen legger vekt pa at statlig produksjons-
virksomhet skal utferes effektivt og ha en hen-
siktsmessig styrings- og organisasjonsstruktur.
Regjeringen vil pd bakgrunn av dette kunne vur-
dere omorganiseringer av statlig virksomhet og
nye selskapsetableringer, hvor utgangspunktet er
at etablering av nytt statlig eierskap vil kunne skje
ut fra samfunnsekonomisk lennsomhet og andre
samfunnsmessige hensyn. Bl.a. har Samferdsels-
departementet siden regjeringsskiftet arbeidet
med a legge til rette for flere store reformer i
transportsektoren. P4 vegomradet arbeider regje-
ringen for 4 opprette et utbyggingsselskap, med
det formal & gjennomfere flere vegprosjekter og
gjore utbyggingen mer effektiv. I reformarbeidet
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tas det ogsé sikte pd en omorganisering av Jernba-
neverket og NSB for 4 oppna en hensiktsmessig
styringsstruktur, en forretningsmessig organisa-
sjonsform og tydelige mal.

7.1.4 Forhold som vil bli vektlagt ved
endringer i statens eierskap

Regjeringen vil fremheve at det er avgjorende at
endringer i statens eierskap gjennomferes pa en
mate som er profesjonell, forretningsmessig for-
svarlig og som ivaretar statens verdier.

Regjeringen vil i sine beslutninger om end-
ringer i statens eierskap vurdere bade markeds-
messige og selskapsspesifikke forhold. Regjerin-
gen vil ikke gjennomfere endringer i statens eier-
skap eller stotte transaksjoner med mindre dette
vurderes som ekonomisk gunstig for staten i
hvert enkelt tilfelle. Dette innebzerer bl.a. at en
reduksjon av statens direkte eierskap vil skje over
tid.

Fullmaktene som eventuelt gis til regjeringen i
selskaper i kategori 1 og 2 ma videre forstas ut fra
et onske fra regjeringen om & kunne stille seg
apen for a bidra til verdiskapende transaksjoner
gjennom 4 kunne justere sitt eierskap i disse sel-
skapene.

Ved vurderinger av transaksjoner vil regjerin-
gen normalt ogsa benytte eksterne radgivere.

7.2 Fullmakter

Etter Grunnlovens § 19 faller det ikke inn under
statsridens myndighet & endre statens kapital-
plasseringer i selskaper med statlig eierandel,
eksempelvis gjennom Kjop eller salg av aksjer, del-
takelse i emisjoner eller a gi stotte til industrielle
transaksjoner med oppgjer i aksjer som endrer
statens eierandel. For slike disposisjoner méa
regjeringen ha seerskilt fullmakt fra Stortinget, jf.
Stortingets behandling av Dokument nr. 7 (1972—-
1973) i Innst. S. nr. 277 (1976-1977).

Med bakgrunn i at regjeringen ensker a redu-
sere det statlige eierskapet og & bidra til verdiska-
pende transaksjoner, vil regjeringen, som nevnt,

fremme forslag til Stortinget i forbindelse med

statsbudsjettet 2015 om folgende fullmakter:

— Fullmakter til helt eller delvis & avhende sta-
tens eierskap i alle selskaper i kategori 1.

— Fullmakter til reduksjon av statens eierandel
ned mot 34 pst. i Kongsberg Gruppen ASA og
Telenor ASA.

Som nevnt ma eventuell utnyttelse av fullmaktene
veere forretningsmessige begrunnet. Eventuell
utnyttelse av fullmaktene kan ogsa knytte seg til
ulike typer losninger, eksempelvis salg av statens
aksjer til industrielle eller finansielle akterer, bors-
noteringer, eller som del av industrielle lesninger.

Regjeringen har ogsd vurdert behovet for
pvrige fullmakter, bl.a. med utgangspunkt i at sta-
ten i kommersielle selskaper ber ha mulighet til &
agere pa en profesjonell mate pa linje med hva
andre gode eiere gjor. Som det fremgar av kapittel
2.3.2 innebeerer raskere endringstakt i neeringsli-
vet at selskaper i sterre grad enn tidligere mé
omstille seg. Dette kan kreve medvirkning fra
eierne, for eksempel gjennom tilfersel av kapital,
ved oppkjep, fusjoner, salg mv.

Regjeringen erkjenner de okte kravene til
raske og effektive beslutningsprosesser, men
mener at det ikke er grunner til 4 g bort fra den
grunnleggende arbeidsdelingen mellom regjering
og Storting i eierskapssaker, og vil legge denne til
grunn ogsa fremover. Etter regjeringens vurde-
ring har denne arbeidsdelingen fungert godt og
ikke veert til hinder for at selskapene, hvor staten
er en stor eier, har kunnet utnytte gode forret-
ningsmuligheter pa linje med andre selskaper.

Regjeringen mener ogsé at det ikke er grun-
ner til 4 g bort fra etablert praksis om at staten er
tilbakeholden med & gi fullmakter til styret i saker-
som etter loven tilligger generalforsamlingen.

Som det fremgéar av kapittel 8.3.1 vil regjerin-
gen ogsa fortsatt kunne stotte at staten medvirker
til tilbakekjopsprogrammer (at selskapet kjoper
tilbake aksjer i markedet, for sa a slette disse, som
et supplement til utbytte), under forutsetning av at
statens eierandel i selskapet ikke endres som
folge av dette.
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8 Hvordan staten bor eie

Staten er gjennom det direkte eierskapet som for-
valtes av departementene den klart storste eieren
i Norge og ogsi en stor eier i internasjonal sam-
menheng. Norge og de ovrige nordiske landene
anses 4 ligge langt fremme i utevelsen av statlig
eierskap. Dette skyldes i stor grad at det har veert
politisk konsensus om sentrale rammer for den
statlige eierskapsutevelsen. Dette har bidratt til
forutsigbarhet for selskapene og kapitalmarke-
dene. De viktigste rammene har veaert at det stat-
lige eierskapet skal uteves profesjonelt i trdd med
selskapslovgivningen og annet lovverk, i trad med
allment aksepterte eierstyringsprinsipper, at sta-
ten kun utever eiermakt pa generalforsamlinger
og det klare skillet mellom statens rolle som eier
og ovrige roller.

Regjeringen har som ambisjon at den norske
stats eierskapsutevelse skal vaere av beste praksis
internasjonalt. I sin eierskapsutevelse vil staten
legge vekt pd omrader hvor staten som eier har
gode forutsetninger for & tilfere selskapene verdi:
— Innenfor den etablerte rammen for god eiersty-

ring og selskapsledelse, herunder rolle- og

ansvarsdelingen mellom styre og eier som sel-
skapslovgivningen legger opp til, vil staten fort-
satt legge vekt pa a styrke den strategiske og
skonomiske oppfelgingen av selskapene. Dette

vil skje gjennom analytisk oppfelging, gjennom

4 videreutvikle strategiske oppfatninger om

selskapenes utvikling og gjennom & ha klare

forventninger til selskapenes resultater. For

det enkelte selskap kan det veere en styrke a

kunne ha en strategisk dialog med en utfor-

drende eier innenfor rammene angitt ovenfor.

— Staten er ikke representert i selskapenes sty-
rende organer. En av de viktigste oppgaver for
staten som eier er & sikre kompetente styrer
som ogsa evner  handtere de strategiske utfor-
dringene selskapene stir overfor. Staten som
eier mé ha klare oppfatninger av behovet for
styrekompetanse i det enkelte selskap, og har
de siste arene styrket arbeidet med rekrutte-
ring og vurdering av styremedlemmer. Dette
arbeidet vil fortsette.

— God eierstyring og selskapsledelse (corporate
governance) styrker tilliten til selskapene og

bidrar til sterst mulig verdiskaping over tid.
Staten vil legge vekt pa & veere en ledende eier
nar det gjelder a fremme god eierstyring og
selskapsledelse.

I det folgende gjennomgés statens eierskapsute-
velse.

8.1 Rammer for statens
eierskapsutgvelse

8.1.1

Grunnloven § 3 fastslar at den utevende makt er
hos kongen, som i praksis innebaerer regjeringen.
Stortinget kan likevel gi generelle retningslinjer
og instruere regjeringen i enkeltsaker, i form av
plenarvedtak eller lovvedtak.

Det statlige eierskapet reguleres ogsd av
Grunnloven § 19: «Kongen véaker over at statens
eiendommer og regalier anvendes og bestyres pa
den av Stortinget bestemte og for samfunnet nyt-
tigste méate.» Det er sédledes regjeringen som for-
valter statens aksjer og eierskap i statsforetak og
serlovselskap mv. Bestemmelsen gir Stortinget
en utrykkelig hjemmel til 4 instruere regjeringen i
saker som angér det statlige eierskapet.

I henhold til Grunnloven § 12 andre ledd er
forvaltningen av eierskapet delegert til det depar-
tement selskapet herer inn under. Statsradens for-
valtning av eierskapet uteves under konstitusjo-
nelt og parlamentarisk ansvar.

Stortingets bevilgningsmyndighet innebaerer
at det ma innhentes samtykke fra Stortinget ved
endringer av statens eierandeler i et selskap (kjop
og salg av aksjer) og vedtak om kapitaltilfersel
som innebaerer utbetalinger for staten.

Selskaper med statlig eierandel vil normalt
selv kunne Kjope og selge aksjer i andre selskaper
og kjope opp eller selge deler av virksomhet, nar
dette er et naturlig ledd i tilpasningen av selska-
pets formalsbestemte virksomhet, uten at Stortin-
gets samtykke er pakrevd. I selskaper hvor staten
er eneste aksjeeier ma det innhentes samtykke fra
Stortinget for beslutninger som i vesentlig grad vil
endre statens engasjement eller virksomhetens

Konstitusjonelle rammer
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karakter jf. Innst. S. nr. 277 (1976-1977) side 18.
Nar det gjelder selskaper hvor staten er aksjeeier
sammen med andre, ma spersmalet om forhinds-
dreftelse i Stortinget gjelde saker som har en slik
rekkevidde at de mé bringes frem for generalfor-
samlingen (for eksempel fisjon eller fusjon av virk-
somhet). Avhengig av statens eierandel i selska-
pet vil det kunne vaere nedvendig & legge frem
slike saker for Stortinget, jf. Innst. S. nr. 277
(1976-1977) side 19, men som den klare hovedre-
gel herer saker om kjop og salg av aksjer, her-
under kjop og salg av datterselskaper, under sel-
skapsledelsen.

Riksrevisjonen forer kontroll med statsradens
(departementets) forvaltning av det statlige eier-
skapet, og rapporterer til Stortinget om denne.

8.1.2 Statsradens myndighet i selskapet

Det rettslige grunnlaget for statsrddens eiermyn-
dighet i et aksjeselskap er aksjeloven § 5-1 som
lyder: «Gjennom generalforsamlingen utever
aksjeeierne den overste myndighet i selskapet.»
Tilsvarende bestemmelse gjelder for allmennak-
sjeselskapene, statsforetakene og for de fleste
seerlovselskapenel. Hva angér statsforetakene er
«generalforsamlingen» byttet ut med <«foretaks-
metet», men realiteten er den samme. I det fol-
gende benyttes generalforsamlingen som beteg-
nelse for begge moteformene.

En generalforsamling er et mete som avholdes
i samsvar med narmere regler fastsatt i selskaps-
lovgivningen. Selskapets daglige leder, medlem-
mer av styret, eventuelt medlemmer av bedrifts-
forsamlingen, samt selskapets revisor skal innkal-
les og har rett til & veere til stede og til 4 uttale seg
i generalforsamlingen. Styreleder og daglig leder
plikter & veere til stede. Dessuten skal Riksrevisjo-
nen varsles om meter i generalforsamlingen, og
har rett til & veere til stede. Det skal fores protokoll
fra generalforsamlingen. En daglig leder, et styre-
medlem eller et medlem av bedriftsforsamlingen
som er uenig i en beslutning som treffes av den
eller de som representerer selskapets aksjer, skal
kreve sin dissens tilfert protokollen.

Reglene om protokollasjon og varsling av Riks-
revisjonen gir grunnlag for konstitusjonell kon-
troll med forvaltningen av statens eierskap.

Bestemmelsen i aksjeloven § 5-1 innebarer at
statsrdden gjennom generalforsamlingen star i et
overordningsforhold til styret i statsaksjeselska-

1 Et unntak er Vinmonopolet som ikke har generalforsam-

ling, jf. lov om Aktieselskapet Vinmonopolet av 19. juni
1931 nr. 18.

per og kan gi instrukser som styret har plikt til &
folge. Dette kan veere generelle instrukser eller
spesielle instrukser for den enkelte sak. Staten
har tradisjonelt veert varsom med 4 instruere sel-
skapene i enkeltsaker. Dette henger for det forste
sammen med at det bryter med og undergraver
den rolledelingen og ansvarsdelingen som sel-
skapslovgivningen har lagt opp til, jf. kapittel 8.1.3.
En instruks pa generalforsamling kan fi som kon-
sekvens at styret trekker seg fra vervet i stedet for
a boye seg for instruksen. For det andre vil aktiv
bruk av instruksjonsmyndigheten pa generalfor-
samlingen kunne ha sider mot det konstitusjo-
nelle ansvaret statsrdden har overfor Stortinget,
dersom statsraden gjennom generalforsamlings-
vedtak tar ansvar for disposisjoner som normalt
ligger hos styret i selskapene. En aktiv bruk av
instruksjonsmyndigheten kan ogsa ha sider mot
mulig erstatningsansvar overfor tredjeparter.

En annen konsekvens av aksjeloven § 5-1 er at
departementet som eier ikke har noen myndighet
i selskapet nér ikke generalforsamlingsformen
benyttes?.

I deleide selskaper er det i tillegg til de forhold
som er omtalt ovenfor, lagt ytterligere begrensnin-
ger pa statsrddens myndighet av hensyn til de
andre aksjeeierne og aksjelovens likhetsprinsipp,
jf. aksjeloven/allmennaksjeloven §5-21. Dette
betyr at staten, selv som flertallsaksjeeier, ikke
kan begunstige seg selv pd bekostning av de
ovrige aksjeeierne i selskapet. Kravet om likebe-
handling av aksjeeiere begrenser bl.a. muligheten
for fri utveksling av informasjon mellom selskapet
og departementet. Aksjelovgivningen gir ogsa
Kklare foringer pa statens styringsdialog med bers-
noterte selskaper. Dette forhindrer imidlertid
ikke at det i tillegg til ordineer eierdialog kan tas
opp forhold som er av samfunnsmessig betydning
i eierdialogen som staten har med selskapene, pa
lik linje med andre aksjeeiere og andre interessen-
ter for ovrig.

8.1.3 Forvaltningen av selskapet

Selskapenes ledelse bestir av styret og daglig
leder. Aksjeselskapsformen og de andre selskaps-
formene som brukes for statens selskaper bygger
pa en Klar rolledeling mellom eieren og selskaps-
ledelsen. I henhold til aksjeloven/allmennaksjelo-
ven § 6-12 og tilsvarende bestemmelser i de andre
selskapslovene herer forvaltningen av selskapet

2 1 seerlovselskaper kan det veere andre ordninger, jf. for

eksempel lov om pengespill som regulerer virksomheten til
Norsk Tipping.
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under styret og daglig leder. Dette innebarer at
den daglige forretningsmessige ledelsen av sel-
skapet og ansvaret for denne ligger hos selskaps-
ledelsen. Det er styret og daglig leder som skal
uteve forvaltningen ut ifra selskapets og eiernes
interesser. Innenfor de generelle og spesielle ram-
mer som Stortinget fastsetter for virksomheten,
ivaretar staten som eier sine interesser gjennom
generalforsamling. Styremedlemmene og daglig
leder er ved sin forvaltning av selskapet underlagt
et personlig erstatnings- og strafferettslig ansvar
slik det fremgar av aksjelovgivningen.

8.1.4 Sczerskilt om forvaltning av selskaper
som er heleid av staten

Utovelse av eiermyndighet i selskaper hvor staten
eier alle aksjene (statsaksjeselskap®, statsforetak
eller serlovselskap?) skjer som for andre selska-
per gjennom generalforsamling eller foretaks-
mote®. Et unntak fra dette er Vinmonopolet som
ikke har generalforsamling®.

For statsforetakene er det lovfestet at saker
som antas 4 vare av vesentlig betydning for fore-
takets formal eller som i vesentlig grad vil endre
virksomhetens karakter skal forelegges eier for
beslutning’. En lignende bestemmelse gjelder for
helseforetakene®. Ogsa for enkelte av statsaksje-
selskapene er det tatt inn bestemmelser i vedtek-
tene som palegger styret a forelegge alle saker
som antas 4 veere av vesentlig, prinsipiell, politisk
eller samfunnsmessig betydning for eier. Ifolge
nevnte vedtektshestemmelse har ogsa enkelte sel-
skaper en plikt til regelmessig a legge frem for
eier en plan for selskapets virksomhet. Slike pla-
ner danner grunnlaget for departementets eier-
meldinger til Stortinget om disse selskapenes
virksomhet. Dette endrer imidlertid ikke at staten
utever sin eiermyndighet pd generalforsamling
eller foretaksmeote.

3 Jf. aksjeloven §§ 20-4 til 20-7.

Seerlovselskaper benyttes som betegnelse pa selskaper
som er regulert i egen lov som ofte ogséd inneholder seer-
skilte organisatoriske regler. Eksempler pa seerlovselska-
per er Vinmonopolet, Norfund og de regionale helseforeta-
kene.

Jf. heringsnotat fra Kommunal- og moderniseringsdeparte-
mentet «Sektorselskaper, virkemidler og effektiv mélopp-
néelse. Vurdering av virkemiddelbruk overfor statlig
heleide sektorselskaper» av februar 2014 hvor det i punkt
4.3.2 vises til en kartlegging gjennomfert av Difi som
bekrefter at departementenes formelle eierstyring skjer
gjennom generalforsamling eller foretaksmote.

Jf. lov om Aktieselskapet Vinmonopolet av 19. juni 1931 nr.
18.

7 Jf. statsforetaksloven § 23.
Jf. lov om helseforetak m.m. § 30.

For statsforetak og statsaksjeselskap finnes
enkelte regler som gir foretaksmeotet eller gene-
ralforsamlingen sterre myndighet enn det som
vanligvis er lovfestet for andre typer aksjeselska-
per, for eksempel retten til & fastsette heyere
utbytte enn hva styret eller bedriftsforsamling
foreslar”.

8.1.5 Andre rammer

Ut over rammene som felger av Grunnloven, den
generelle forvaltningsretten og selskapslovgivnin-
gen, er det i hovedsak konkurranseretten og bors-
og verdipapirretten som stiller rettslige krav til
eierskapsutevelsen. Andre sentrale rettslige ram-
mer folger av EQSregelverket, bla. reglene om
offentlig stotte.

8.1.5.1

E@S-avtalen er i utgangspunktet neytral med hen-
syn til offentlig og privat eierskap, jf. artikkel 125
og 59 (2). Forbudet mot offentlig stette i EQS-
avtalens artikkel 61 (1) gjelder séledes ogsa over-
for offentlige eide foretak. Dette begrenser regje-
ringens muligheter til 4 vektlegge ikke-kommersi-
elle hensyn i eierskapsutevelsen. For 4 avgjere om
offentlige midler som tilferes et foretak innebaerer
offentlig stette har EU-domstolen og Europakom-
misjonen utviklet det sakalte markedsinves-
torprinsippet. Dersom det offentlige tilferer kapi-
tal pa andre vilkar enn hva en sammenlignbar pri-
vat investor antas & ville ha stilt, kan det tyde pa at
tilferselen innebaerer en gkonomisk fordel for det
aktuelle foretaket som kan veere i strid med
reglene om offentlig stotte. Dette innebarer at
staten ma kreve normal markedsmessig avkast-
ning pa kapital som er innskutt i et foretak som
opererer i konkurranse med andre. EFTAs Over-
vakingsorgan (ESA) paser at statsstotteregelver-
ket overholdes i Norge.

Offentlig eierskap og E@S-avtalen

8.1.5.2

I utgangspunktet vil endringer i statlig eierskap
ogséd kunne omfatte forhold som vil bli behandlet
av norske eller andre konkurransemyndigheter.
Dette gjelder bl.a. foretakssammenslutninger som
konkurransemyndighetene i henhold til konkur-
ransereglene for foretak skal fore kontroll med. I
slike saker vil regjeringen foresla for Stortinget at
det tas forbehold om slike myndigheters behand-

Konkurranseregelverket

9 Jf. aksjeloven § 204 nr. 4 og statsforetaksloven § 17.
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ling, slik at sakene ikke behandles pa noen spesi-
ell méte som folge av det statlige eierskapet!”.

8.1.5.3

En avgjerende ramme for statens eierskapsuto-
velse er «Reglement for ekonomistyring i sta-
ten»11. Reglementet gjelder bl.a. for styring og opp-
folging av statens eierinteresser i statsaksjeselskaper,
statsforetak, scerlovselskaper og andre selvstendige
rettssubjekter som staten eier fullt ut, samt selskaper
der staten er deleier, herunder er formalet at sta-
tens materielle verdier forvaltes pd en forsvarlig
mdte.

I § 10 i Reglement for skonomistyring i staten
fremgar det at: «Virksomheter som har overordnet
ansvar for statsaksjeselskaper, statsforetak, scerlovs-
selskaper eller andre selvstendige rettssubjekt som
staten eier helt eller delvis, skal utarbeide skriftlige
retningslinjer om hvordan styrings- og kontrollmyn-
digheten skal utoves overfor hvert emkelt selskap
eller grupper av selskaper. Gjenpart av retningslin-
jene skal sendes Riksrevisjonen.

Staten skal, innenfor gieldende lover og regler,
Jorvalte sine eierinteresser i samsvar med overord-
nede prinsipper for god eierstyring med scerlig vekt
pa:

a) at den valgte selskapsform, selskapets vedtek-
ter, finansiering og styresammensetning er hensikts-
messig i forhold til selskapets formdl og eierskap

b) at utovelsen av eierskapet sikrer likebehand-
ling av alle eieve og understotter en klar fordeling
av myndighet og ansvar mellom eiervirksomheten
og styret

¢) at malene fastsatt for selskapet oppnas

d) at styret fungerer tilfredsstillende

Styring, oppfolging og kontroll samt tilhorende
retningslinjer skal tilpasses statens eievandel, selska-
bets egenart og risiko og vesentlighet.»

Reglement for skonomistyring i staten

10 Neerings- og fiskeridepartementet har ansvaret for konkur-
ransepolitikken, herunder konkurranselovgivningen for
foretak og regelverk om offentlig stette. Departementet er
ogsd ankeinstans for saker etter konkurranseloven, det
vaere seg saker knyttet til private eller statlige selskaper.
Det oppnevnes settestatsrdd for neeringsministeren ved
behandling av klagesaker etter konkurranseloven der sel-
skaper med statlig eierandel er part eller direkte berert av
sakens utfall, og der neringsministeren pa grunn av sitt
ansvar for forvaltning av statens eierinteresser i det aktu-
elle selskapet, er inhabil eller ensker & fratre fordi stats-
raden er naer grensen for inhabilitet. Generelt vil konkur-
ransepolitiske avgjerelser hvor neeringsministeren har
ansvar for forvaltning av statens eierinteresser kunne
utlese behov for bruk av settestatsrid, avhengig av omsten-
dighetene.

Utarbeidet av Finansdepartementet. Fastsatt ved kron-

prinsregentens resolusjon 12.12.2003. Revidert senest
18.9.2013.

11

Videre fremgar det i § 16 at: «Alle virksomheter
skal sorge for at det giennomfores evalueringer for d
fa informasjon om effektivitet, mdloppndelse og
resultater innenfor hele eller deler av virksomhetens
ansvarsomrdade og aktiviteter. Evalueringene skal
belyse hensiktsmessighet av eksempelvis eierskap,
organisering og virkemidler, herunder tilskuddsord-
ninger. Frekvens og omfang av evalueringene skal
bestemmes ut fra virksomhetens egenart, risiko og
vesentlighet.»

Et sentralt prinsipp i aksjeselskaper, statsfore-
tak og saerlovselskaper er at statens skonomiske
ansvar er begrenset til innskutt egenkapital.

8.1.5.4  Norsk anbefaling for eierstyring og

selskapsledelse

Norsk utvalg for eierstyring og selskapsledelse
(NUES) er et utvalg bestdende av ulike interesse-
grupper for eiere, utstedere av aksjer og Oslo
Bors!2. Formalet med utvalget er & utarbeide og
lepende oppdatere en anbefaling for eierstyring
og selskapsledelse som kan bidra til sterst mulig
verdiskaping i bersnoterte selskaper til det beste
for aksjeeiere, ansatte, andre interessenter og
pvrige samfunnsinteresser. Anbefalingen skal
bidra til 4 styrke tilliten til norske selskaper og det
norske aksjemarkedet. NUES la 21. desember
2012 frem en revidert versjon av Norsk anbefaling
for eierstyring og selskapsledelse. Norsk anbefa-
ling for eierstyring og selskapsledelse supplerer
statens egne prinsipper for god eierstyring, jf.
kapittel 8.3.

Oslo Bers har krav om at selskaper som er
notert pa Oslo Bers, arlig skal utarbeide en samlet
redegjorelse for selskapets eierstyring og sel-
skapsledelse. Etter de samme reglene skal det gis
en forklaring der den norske anbefalingen ikke er
fulgt. Ogsé regnskapsloven § 3-3b inneholder krav
til redegjorelse for selskapenes prinsipper og
praksis vedrerende foretaksstyring.

8.1.5.5  OECDs retningslinjer for styring av statlig

eide selskaper

I 2005 utga OECD retningslinjer for styring av
statlig eide selskaper!® som et supplement til
OECDs prinsipper for corporate governance14.

12 Aksjonaerforeningen i Norge, Den norske Revisorforening,
Eierforum (der ogsi Narings- og fiskeridepartementet er
representert), Finans Norge, Norske Finansanalytikeres
Forening, Pensjonskasseforeningen, Neeringslivets Hoved-
organisasjon, Oslo Bers og Verdipapirfondenes Forening.

13 OECD (2005): «Guidelines on Corporate Governance of
State-Owned Enterprises.»
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Nerings- og handelsdepartementet (nd Neaerings-
og fiskeridepartementet) bidro aktivt i utarbeidel-
sen av retningslinjene. Bakgrunnen for retnings-
linjene er at god eierstyring av statlige selskaper
gir bedre ekonomisk utvikling, og det er ansett
som hensiktsmessig med en felles standard for
god praksis for statlig eierskapsforvaltning. I 2010
har OECD fulgt opp med en praktisk veileder til
retningslinjene pa utvalgte omrader’®. Bade
OECDs retningsliner for styring av statlig eide sel-
skaper og OECDs prinsipper for corporate gover-
nance er under revisjon og nye utgaver forventes
vedtatt av OECD i 201516.

Hovedhensikten med retningslinjene har vaert
4 gi rdd som kan bidra til at statlig eide selskaper
far en mer avklart juridisk status og styringsform
som er lik tilsvarende private virksomheter.
Videre anbefaler retningslinjene 4 skille mellom
statens ulike roller som politisk myndighet, til-
syns-/kontrollorgan og rollen som eier av selska-
per. Et tredje poeng er & styrke styrets rolle i stat-
lige selskaper, hvor kompetanse og integritet er
sentralt. Apenhet rundt eierskapet, eierskapsprin-
sipper/-policy og respekten for minoritetsaksjo-
neerer er ogsa sentrale omrader som retningslin-
jene omhandler.

Den norske stats eierskapsutevelse og statens
prinsipper for god eierstyring (f. kapittel 8.3) er i
all hovedsak i samsvar med anbefalingene i
OECDs retningslinjer for styring av statlig eide
selskaper. Ogsé styre og ledelse i selskaper med
statlig eierandel vil kunne ha nytte av 4 ha et aktivt
forhold til anbefalingene i OECDs retningslinjer.

8.1.5.6  Hvordan eierkontrollen pavirkes ut fra

ulike eierandeler

Nar Stortinget har bestemt at staten skal delta pa
eiersiden i et selskap som er en selvstendig juri-
disk enhet har dette konsekvenser for hvordan
politiske foringer og andre mal ma kommunise-
res, og hvordan og i hvilken grad det kan gripes
inn i virksomhetens drift.

Styring av et statsforetak, aksjeselskap og saer-
lovselskap skiller seg fra styring av organer innen-
for det statlige forvaltningssystemet. Eierne (her-
under staten som aksjeeier) mé forholde seg til
den lovbestemte rollefordelingen mellom general-

14 OECD (2004): «Principles of Corporate Governance.»

15 OECD (2010): «Accountability and trancparency — a guide
to state ownership.»

16 Neerings- og fiskeridepartementet er aktivt involvert i revi-
sjonsarbeidet gjennom deltakelse i OECD Corporate
Governance Committee og Working Party on State
Ownership and Privatisation Practices, jf. kapittel 8.5.2.

forsamling, styret og daglig ledelse. Gjennom &
organisere virksomheter som selvstendige retts-
subjekter, som statsforetak, saerlovselskaper eller
aksjeselskaper, fraskriver staten seg i1 utgangs-
punktet muligheten til direkte & pavirke den
lopende driften.

Gjennom deltakelse i nominasjonsprosesser
og valg til styrende organer, fastlegging av selska-
pets formal og evrige vedtektsbestemmelser, og
gjennom a trekke opp rammer for virksomheten
pa generalforsamlingen kan staten som eier like-
vel ove innflytelse pa selskapets virksomhet. Inn-
flytelsen vil avhenge av sterrelsen pé statens eie-
randel.

I det folgende omtales hva en eier oppnar av
innflytelse i et selskap med noen aktuelle eieran-
deler, og hvordan dette pavirker eierstyringen.

Heleide selskaper

Aksjeselskaper som staten eier 100 pst., kalles for
statsaksjeselskaper (eller statsallmennaksjesel-
skaper)17. De alminnelige reglene i aksjelovgiv-
ningen gjelder ogsa for statsaksjeselskapene. I til-
legg er det gitt enkelte sarregler som gir staten
en utvidet kontroll med eierskapet, jf. aksjeloven/
allmennaksjeloven § 20-4 til § 20-7. Enkelte hel-
eide statlige virksomheter er ogsa organisert som
statsforetak eller seerlovselskap. Statsforetakene
er for alle praktiske formél regulert pd samme
maéte som statsaksjeselskap.

De storste forskjellene for statsaksjeselska-
pene, sammenlignet med alminnelige aksjeselska-
per, er for det forste at generalforsamlingen velger
de aksjonaervalgte medlemmene til styret, selv om
selskapet har bedriftsforsamling, jf. aksjeloven/
allmennaksjeloven § 20-4 nr. 118 Videre er Kon-
gen i statsrdd gitt en adgang til & overpreve
bedriftsforsamlingens og styrets beslutninger i
saker der vesentlige samfunnsmessige hensyn
kan tilsi omgjering, jf. aksjeloven/allmennaksjelo-
ven § 20-4 nr. 2. I statsaksjeselskaper er general-
forsamlingen heller ikke bundet av styrets eller
bedriftsforsamlingens forslag om utdeling av
utbytte, jf. aksjeloven/allmennaksjeloven § 20-4
nr. 4.

Det er plikt til representasjon av begge Kkjonn i
styrene til statsaksjeselskaper og deres heleide
datterselskaper, jf. aksjeloven § 20-6. Tilsvarende
gjelder statsforetak og allmennaksjeselskaper i
sin alminnelighet, jf. statsforetaksloven § 19 og all-

17" Staten har per i dag ingen statsallmennaksjeselskaper.

18" Ay de heleide selskapene er det kun et fatall som har
bedriftsforsamling eller representantskap.
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mennaksjeloven §§ 6-11a og 20-6. Riksrevisjonen
har ogsa utvidet rett til kontroll med statsrddens
forvaltning av statens aksjeinteresser, jf. aksjelo-
ven/allmennaksjeloven § 20-7.

I heleide selskaper kan eier, gjennom vedtak
pa generalforsamlingen, palegge selskapet forplik-
telser som kan redusere selskapets skonomiske
resultater uten at dette kommer i konflikt med
aksjeloven/allmennaksjeloven § 5-21 (misbruk av
generalforsamlingens myndighet), jf. ogsa aksje-
loven/allmennaksjeloven § 6-28 (misbruk av posi-
sjon i selskapet mv.).

Statens skonomiske ansvar i aksjeselskaper,
statsforetak og saerlovselskaper er i utgangspunk-
tet begrenset til innskutt egenkapital. Gar imidler-
tid eier for langt i & styre selskapet i forretnings-
messige saker, kan det fore til at kreditorene ret-
ter krav mot staten pa erstatningsrettslig grunn-
lag eller etter selskapsrettslige regler om gjen-
nomskjering av ansvarsformen. Bla. pa
bakgrunn av dette legges det til grunn at selska-
pene skal kompenseres dersom de palegges &
gjennomfere investeringer eller annen virksom-
het som styret ikke finner forretningsmessig for-
svarlig, jf. kapittel 8.2.4. Dette ma skje innenfor de
rammer som er fastsatt gjennom relevante lovre-
guleringer og annet regelverk.

Deleide selskaper

Nar staten eier et selskap sammen med andre leg-
ger aksjelovgivningen begrensninger pa hva slags
type beslutninger generalforsamlingen kan fatte,
jf. aksjeloven/allmennaksjeloven § 521 om mis-
bruk av generalforsamlingens myndighet. Forma-
let med bestemmelsen er & sikre minoritetsaks-
jonzrenes rettigheter overfor majoriteten.
Bestemmelsen forbyr generalforsamlingen &
treffe beslutninger som er egnet til 4 gi visse
aksjeeiere eller andre en urimelig fordel pd andre
aksjeeieres eller selskapets bekostning. Dette blir
seerlig relevant i selskaper der statens eierskap
kan veere begrunnet ut fra andre formal enn for-
retningsmessige, men ogsa dersom staten paleg-
ger selskaper oppgaver som naturlig ikke ligger til
selskapet. I utgangspunktet er det derfor klare
grenser for hvilke politiske mal som kan ivaretas
gjennom eierstyring i deleide selskaper.
Avhengig av sterrelsen pa statens eierandel i
selskaper vil likevel en rekke mal kunne ivaretas,
som bl.a. & sikre hovedkontor i Norge. Folgende
eierandelsgrenser er sentrale i aksjelovgivningen:

9/10

En eierandel pa over ni tideler av aksjekapitalen
og en tilsvarende andel av stemmene i et aksjesel-
skap gir vedkommende majoritetsaksjonaer mulig-
heten til 4 tvangsutlese de gvrige aksjonarene i
selskapet!?.

2/3

En eierandel pa over to tredjedeler av aksjekapita-
len og en tilsvarende andel av stemmene i et aksje-
selskap sikrer kontroll over beslutninger som kre-
ver tilsvarende flertall i henhold til aksjelovgivnin-
gen. Vedtak om endring av et selskaps vedtekter
forutsetter minst to tredjedeler av stemmene og
aksjekapitalen. Det samme gjelder beslutninger
om fusjon eller fisjon, vedtak om forheyelse og
nedsettelse av aksjekapitalen, opptak av konverti-
ble 1an, vedtak om omdanning og vedtak om opp-
losning.

172

En eierandel pé over halvparten av aksjekapitalen
i et aksjeselskap sikrer kontroll med beslutninger
som krever alminnelig flertall av de avgitte stem-
mene pa generalforsamling. Dette er beslutninger
som godkjenning av arsregnskap og vedtak om
utdeling av utbytte. Valg av medlemmer til styret
og bedriftsforsamling krever ogsa alminnelig fler-
tall. Styret velges imidlertid av bedriftsforsamlin-
gen dersom dette organet er etablert.

1/3

En eierandel pa over en tredjedel av aksjekapita-
len og en tilsvarende andel av stemmene i et aksje-
selskap gir negativ kontroll med beslutninger som
krever to tredjedelers flertall. En slik eierandel
sikrer at eier kan motsette seg vesentlige beslut-
ninger som for eksempel flytting av hovedkontor,
endring av aksjekapitalen, vedtektsendring mv., jf.
avsnittet om to tredjedelers flertall.

Tilbudsplikt

Etter verdipapirhandelloven?’ §6-1 forste ledd
inntrer tilbudsplikt for den som gjennom erverv
blir eier av aksjer som representerer mer enn en
tredjedel av stemmene i et norsk bersnotert sel-
skap. Det oppstar gjentatt tilbudsplikt for den som

19 1f. aksjeloven § 4-26 og allmennaksjeloven § 4-25.
20 Lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel.
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gjennom erverv blir eier av aksjer som represen-
terer 40 pst. eller mer av selskapet, og tilsvarende
ved 50 pst. og mer?l. Dette medferer at en beslut-
ning om & eke statens eierandel i et selskap over
disse terskelverdiene vil medfere at tilbudsplikt
utleses og med det at staten kan fa en utilsiktet
hoy eierandel.

8.2 Statens prinsipper for god
eierstyring

Maten staten opptrer pd som eier har stor betyd-
ning for offentlighetens og investorers tillit til nor-
ske selskaper med statlig eierandel og det norske
kapitalmarkedet. Det er bred politisk enighet om
at det statlige eierskapet skal uteves profesjonelt
innenfor rammen av norsk selskapslovgivning og
basert pa allment aksepterte eierstyringsprinsip-
per?2, herunder at selskaper hvor statens eierskap
i hovedsak er forretningsmessig motivert skal dri-
ves pa samme mate og under samme rammevilkar
som veldrevne private selskaper.

Bondevik II-regjeringen utformet i 2002 ti prin-
sipper for god eierstyring som angir hvordan sta-
ten vil agere som eier og hva staten vil forvente av
selskapene. Disse prinsippene har skapt en forut-
sigharhet i statens eierskapsutevelse som er posi-
tivt tatt imot av akterene i det norske kapitalmar-
kedet.

Statens prinsipper for god eierstyring har vert
uendret siden 2002. Regjeringen har i denne mel-
dingen foretatt enkelte tilpasninger av prinsippene
for & sikre at de i sterst mulig grad er i trad med
praksis og allment aksepterte eierstyringsprinsip-
per. De viktigste endringene er som folger: Det er
presisert i prinsipp 2 at kravet til dpenhet ogsa
gjelder selskapets virksomhet, jf. omtale av krav
om apenhet i tidligere eierskapsmeldinger samt
anbefalinger i OECDs retningslinjer for eiersty-
ring og selskapsledelse i statlig eide selskaper.
Det er presisert i prinsipp 4 at styret er ansvarlig
for a utarbeide klare méal og strategier for selska-
pet innenfor rammen av vedtektene. Det er i prin-
sipp 5 presisert at kapitalstrukturen skal veere til-
passet selskapets formal (slik dette fremgér av
vedtektene), og ikke bare statens méal med eier-

21 1f. verdipapirhandelloven § 6-6 forste ledd.

22 Allment aksepterte eierstyringsprinsipper er eierstyrings-
prinsipper slik disse er omtalt bl.a. i Norsk anbefaling for
eierstyring og selskapsledelse, OECDs prinsipper for cor-
porate governance (OECD Principles of Corporate Gover-
nance) og OECDs retningslinjer for corporate governance i
statlig eide selskaper (OECD Guidelines on Corporate
Governance of State-Owned Enterprises).

skapet. Det er i prinsipp 7 (tidligere prinsipp 8)
presisert at styrets rolle omfatter mer enn kontroll
av selskapets ledelse ved a ta inn at styret har det
overordnede ansvaret for forvaltningen av selska-
pet. Omtalen av styrets evaluering i prinsipp 8 (tid-
ligere prinsipp 9) avgrenses til kun & gjelde sty-
rets egenevaluering, og ikke den vurdering eier
gjor i forbindelse med vurdering av styremedlem-
mene (sistnevnte kommenteres i tilknytning til
prinsipp 6). I prinsipp 10 om samfunnsansvar er
formuleringen av prinsippet endret for a tydelig-
gjore at staten forventer at selskapene arbeider
malrettet med & ivareta sitt samfunnsansvar. I til-
legg er det gjort tekniske tilpasninger i prinsipp 1
og prinsipp 3 og det er endret rekkefslge pa noen
av prinsippene slik at tidligere prinsipp 7 er nytt
prinsipp 9, tidligere prinsipp 8 er nytt prinsipp 7
og tidligere prinsipp 9 er nytt prinsipp 8.
Regjeringen har, pd samme mate som ble gjort
av Bondevik II-regjeringen i St.meld. nr. 22 (2001-
2002) Et mindre og bedre statlig eierskap, gitt
utfyllende kommentarer til hvert av prinsippene i
tilknytning til det enkelte prinsipp. Det er ogsa tatt
inn en innledning som en del av kommentarene til
prinsippene. Statens forventninger til selskapene
er pa enkelte omrader utdypet i kapittel 8.3. Pa de
omrader hvor det er relevant er det ogsa tydelig-
gjort hvordan prinsippene er relevante for heleide
selskaper og selskaper med sektorpolitiske mal.

8.2.1

Det statlige eierskapet skal uteves profesjonelt og
forutsigbart innenfor rammen av norsk selskaps-
lovgivning og annet lovverk, basert pa allment
aksepterte eierstyringsprinsipper og med bevisst-
het om skillet mellom rollen som eier og andre
roller staten har?®. Statens prinsipper for god eier-
styring retter seg mot alle selskaper hvor staten er
eier, enten de er heleid eller deleid av staten, og
dekker bade selskaper der driften er forretnings-
messig basert og selskaper der staten seker a rea-
lisere ulike sektorpolitiske og samfunnsmessige
formal.

For forretningsmessige selskaper med statlig
eierandel er statens hovedmal & maksimere verdi-
ene av statens investeringer. For statlige selska-
per med sektorpolitiske mal er det et overordnet
mal at malsettingene oppnés pé en ressurseffektiv
maéte.

Innledning til prinsippene

23 Jf. kapittel 8.5 for utdypende omtale av statens ulike roller.
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Boks 8.1 Statens prinsipper for
god eierstyring

1. Aksjeeiere skal likebehandles.

2. Det skal veere dpenhet knyttet til statens
eierskapsutevelse og selskapets virksom-
het.

3. Eierbeslutninger og vedtak skal foregé pa
generalforsamling.

4. Styret er ansvarlig for a utarbeide klare mal
og strategier for selskapet innenfor ram-
men av vedtektene, staten stiller forvent-
ninger til selskapets resultater.

5. Kapitalstrukturen i selskapet skal veere til-
passet selskapets formaél og situasjon.

6. Styresammensetningen skal veere kjenne-
tegnet av kompetanse, kapasitet og mang-
fold ut fra det enkelte selskaps egenart.

7. Styret har det overordnede ansvaret for for-
valtningen av selskapet og skal herunder
ivareta en wuavhengig Kkontrollfunksjon
overfor selskapets ledelse pd vegne av
eierne.

8. Styret ber ha en plan for eget arbeid,
arbeide aktivt med egen kompetanseutvik-
ling og evaluere sin virksomhet.

9. Lenns- og insentivordninger ber utformes
slik at de fremmer verdiskapingen i selska-
pet og fremstar som rimelige.

10. Selskapet skal arbeide malrettet for a iva-
reta sitt samfunnsansvar.

8.2.2 Prinsipp 1. Aksjeeiere skal
likebehandles

Et selskaps evne til & tiltrekke seg kapital er
avhengig av investorenes tillit til at andre aksjeei-
ere ikke gis urettmessige muligheter til 4 fremme
sine interesser pa deres bekostning. Som en
dominerende eier i flere selskaper er det vesentlig
at staten som eier arbeider for & sikre likebehand-
ling mellom aksjeeierne i selskaper hvor staten er
en av flere aksjeeiere.

Forskjellsbehandling kan besti i at staten i
eierrollen urettmessig agerer pa basis av informa-
sjon om selskapet som ikke er kjent for andre
aksjeeiere. En annen form for forskjellsbehand-
ling finner sted dersom staten utever eiermakt i
selskapet gjennom uformelle kanaler. Staten som
aksjeeier far i utgangspunktet ikke tilgang til, og

skal heller ikke kreve tilgang til, mer informasjon
enn det som kan gis til evrige aksjeeiere.

Selskapene ma pa sin side ha oppmerksomhet
knyttet til ikke & forskjellsbehandle aksjeeierne,
for eksempel nar det gjelder deling av informa-
sjon. Styret ber pase at selskapet har stor grad av
apenhet mot alle selskapets aksjeeiere.

Under spesielle omstendigheter hvor det er
pakrevet at staten som eier (og eventuelt andre
store eiere) pa generalforsamlingen stemmer for
a4 kunne gjennomfere transaksjoner som for
eksempel fisjon, fusjon og lignende saker, vil det
tidvis veere nedvendig & gi store eiere informasjon
i forkant av at planene blir offentlig kjent. Dette
skjer da etter vurdering og initiativ fra selskapets
side. Staten er i slike tilfeller underlagt de almin-
nelige regler for hiandtering av taushetsbelagt og/
eller innsideinformasjon.

Det vises for egvrig til kapittel 8.4 hvor kontak-
ten med selskapene er neermere beskrevet.

8.2.3 Prinsipp 2. Det skal veere apenhet
knyttet til statens eierskapsutgvelse og
selskapets virksomhet

Som eier forvalter staten store verdier pa vegne av
fellesskapet. Apenhet har betydning for tilliten til
det statlige eierskapet, og som folge av det store
statlige eierskapet i Norge, til det norske kapital-
markedet. Apenhet imatekommer ogsi et demo-
kratisk hensyn ved at allmennheten far tilgang til
informasjon. Hey grad av dpenhet kan begrense
misforstaelser og eke forutsigharheten knyttet til
statens eierskapsutevelse. Apenhet er viktig av
hensyn til eventuelle andre aksjeeiere og mulige
investorer i selskaper hvor staten er en av flere
eiere og av hensyn til at konkurrenter av selska-
per med statlig eierskap skal vite at de konkurre-
rer pa like vilkar. Det paligger et ansvar om &pen-
het bade for staten som eier og for selskapene.
Staten som eier utviser dpenhet pa ulike mater.
Stortingsmeldinger om statlig eierskap klargjor
hvorfor staten eier, hva staten ber eie og hvordan
staten utever sitt eierskap, herunder hvilke mal
med eierskapet staten har i det enkelte selskap.
For enkelte selskaper hvor staten har sektorpoli-
tiske maélsettinger med sitt eierskap, utarbeides
det ogsa stortingsmeldinger om selskapenes virk-
somheter. Neerings- og fiskeridepartementet utgir
arlig en eierberetning som gir en oversikt over det
statlige eierskapet som forvaltes av departemen-
tene og hvordan dette har utviklet seg siste ar?.
Det er ogsa mulig for allmennheten 4 be om inn-

24 www.eierberetningen.no
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syn i forvaltningens arbeid og saksdokumenter. I
flere sammenhenger er det imidlertid nedvendig
4 unnta materiale fra offentligheten for & kunne
ivareta eierskapet pa en god mate?”.

Staten forventer at selskapene med statlig eie-
randel er apne om viktige forhold knyttet til virk-
somheten. Tilgang til relevant informasjon til rett
tid gjor det mulig for staten, andre eiere og ovrige
interessenter (herunder allmennheten/fellesska-
pet) lopende & vurdere selskapenes virksomhet,
resultater, utvikling og maloppnaelse. Tilgang til
relevant informasjon er en viktig forutsetning for
god eierskapsutevelse.

Heleide, statlige selskaper med forretnings-
messige malsettinger som ikke defineres som
«smé foretak» i henhold til regnskapsloven § 1-6%
bor tilstrebe & vaere like apne som bersnoterte sel-
skaper med mindre sarskilte forhold tilsier noe
annet. Alle heleide statlige selskaper ber folge
Norsk anbefaling om eierstyring og selskapsle-
delse der denne passer, og som en del av dette gi
en samlet redegjorelse for selskapets eierstyring
og selskapsledelse, herunder redegjore for even-
tuelle avvik fra anbefalingen. De mest aktuelle
punktene i anbefalingen er: Redegjorelse for sel-
skapenes eierstyring og selskapsledelse (punkt
1), tydeliggjoring av virksomhet, mél og strategier
(punkt 2), sammensetning av styrende organer
(punkt 8), krav til styrets arbeid (punkt 9), krav til
risikostyring og intern kontroll (punkt 10), godt-
gjorelse til styret og ledende ansatte (punkt 11 og
12) og informasjon og kommunikasjon (punkt
1327). Redegijorelsen gis i arsberetningen eller i
dokument det er henvist til i &rsberetningen.

8.2.4 Prinsipp 3. Eierbeslutninger og vedtak
skal forega pa generalforsamling

Det rettslige grunnlaget for statsrddens eiermyn-
dighet i et aksjeselskap er aksjeloven § 5-1 som
lyder: «Gjennom generalforsamlingen utever
aksjeeierne den everste myndighet i selskapet.»
Tilsvarende bestemmelse gjelder for allmennak-
sjeselskapene, statsforetakene og for de fleste
serlovselskapene?®, Hva angér statsforetakene er
«generalforsamlingen» byttet ut med «foretaks-

25 Jf. bla. offentleglova § 13 og § 23 fierde ledd.

26 Som smé foretak regnes regnskapspliktige som ikke faller
inn under regnskapsloven § 1-5 og som pa balansedagen
ikke overskrider grensene for to av felgende tre vilkér: 1.
salgsinntekt: 70 mill. kroner, 2. balansesum: 35 mill. kroner,
3. gjennomsnittlig antall ansatte i regnskapsaret: 50 arsverk.
Forst og fremst den delen av prinsippet som gar pa ret-

ningslinjer for selskapets rapportering, jf. punkt 13 forste
ledd.
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metet», men realiteten er den samme. Departe-
mentet som eier har ikke noen myndighet i sel-
skapet nar ikke generalforsamlingsformen benyt-
tes. Ved at generalforsamlingen anvendes som
eneste beslutningsarena der staten opptrer som
eier, sikres dokumenterbarhet. Det vises for gvrig
til kapittel 8.1.2 hvor statsrddens myndighet i sel-
skapet er neermere beskrevet.

Ovennevnte rammer er ikke til hinder for kon-
takt mellom eier og selskap utenfor generalfor-
samlingen, pa lik linje med det som er vanlig prak-
sis i kapitalmarkedet for evrig. Dette er en forut-
setning for & fa informasjon om virksomheten, og
er saledes et viktig element i den normale utevel-
sen av eierskapets oppfelgings- og kontrollfunk-
sjon. Rammene er heller ikke til hinder for at sta-
ten i meter med selskapene tar opp forhold som
selskapene ber vurdere i tilknytning til sin virk-
somhet og utvikling. Eventuelle synspunkt staten
formidler i slike meter er & betrakte som innspill
til selskapets administrasjon og styre. Saker som
krever tilslutning fra eier ma behandles pa gene-
ralforsamlingen?’. Det vises for ovrig til omtale i
prinsipp 1 og kapittel 8.4 hvor kontakten med sel-
skapene er nermere beskrevet.

8.2.5 Prinsipp 4. Styret er ansvarlig for
a utarbeide klare mal og strategier for
selskapet innenfor rammen av
vedtektene, staten stiller
forventninger til selskapets resultater

Det er et hovedprinsipp for forvaltningen av sta-
tens eierandeler at den begrenser seg til overord-
net styring. Statens eierskapsutevelse skal skje
slik at styret og daglig ledelse far handlingsrom
innenfor gitte rammer. Det folger av selskapslov-
givningen at selskapets formal (virksomhet) skal
fremgi av vedtektene. Staten som eier vil i de
heleide selskapene seoke a gi selskapet et klart for-
mal i samsvar med statens méal med eierskapet. I
deleide selskaper vil selskapets formaél fastsettes i
samarbeid med ovrige aksjeeiere pa generalfor-
samling.

For de fleste selskapene med sektorpolitiske
mal kan statlige styringsbehov begrunne at virk-
somhetenes rammer ma veere tydeligere avgren-
set enn det som er vanlig for selskaper med kom-
mersielle maélsettinger. Dette kan for eksempel

28 Et unntak er Vinmonopolet som ikke har generalforsam-
ling, jf. lov om Aktieselskapet Vinmonopolet av 19. juni
1931 or. 18.

29 1 seerlovselskaper kan det veere andre ordninger, jf. for

eksempel lov om pengespill som regulerer virksomheten til
Norsk Tipping.



2013-2014

Meld. St. 27 69

Et mangfoldig og verdiskapende eierskap

gjelde begrensninger slik at selskapene ikke utvi-
der virksomheten til omrader som ikke har betyd-
ning for 4 lese de sektorpolitiske oppgavene. Slike
begrensninger ber tas inn i selskapets vedtek-
ter?,

Styret forventes a utarbeide klare mal og stra-
tegier for selskapet innenfor rammen av vedtek-
tene, og rapportere pa disse. I selskaper med sek-
torpolitiske mal ber det tilstrebes & sette mal som
gjor at selskapene kan rapportere pa graden av
sektorpolitisk maloppnéelse til eier, og at effektivi-
tet og maloppnaelse kan evalueres®!.

Eierne skal kontrollere méaloppnéelse og holde
styret ansvarlig for denne. Eierne ma vurdere
hvorvidt manglende maloppnaelse skyldes styret
eller forhold utenfor styrets kontroll. Selskapslov-
givningen bygger pa en forutsetning om at det er
tillit mellom eierne og selskapets styre. Det kan
hende tillitsforholdet blir brutt som felge av man-
glende méaloppnéaelse. Kravene til styrets kompe-
tanse i den situasjon selskapet star overfor kan
ogsa bli endret. I slike situasjoner vil det vaere nor-
malt at eierne bytter ut styret, eventuelt de styre-
medlemmer som ikke lenger har eiernes tillit eller
anses & ha den kompetansen som er gnskelig.

Der staten palegger selskaper & levere
bestemte ytelser ber slike pilegg ledsages av en
okonomisk kompensasjon for kostnadene ved
palagte ytelser. Slik kompensasjon ma gis innen-
for rammene av E@S-regelverket om offentlig
stotte, herunder reglene om tjenester av allmenn
oskonomisk betydning. Kostnadene og finansierin-
gen av palagte ytelser ber i sterst mulig grad syn-
liggjores ved regnskapsmessig eller selskapsmes-
sig utskilling av disse aktivitetene. Dette vil klar-
gjore ansvarsforhold, bidra til 4 forhindre krys-
subsidiering og ulovlig statsstette og muliggjore
effektiv eieroppfelging. I tillegg vil det synliggjore
kostnadene ved péalagte sektorpolitiske mal. Sek-
torpolitiske malsettinger blir pd denne maten ikke
kompensert for ved lavere avkastningsforventnin-
ger.

30 Jf. punkt 2 i Norsk anbefaling om eierstyring og selskapsle-
delse.

Jf. heringsnotat fra Kommunal- og moderniseringsdeparte-
mentet «Sektorselskaper, virkemidler og effektiv méalopp-
naelse. Vurdering av virkemiddelbruk overfor statlig
heleide sektorselskaper» av februar 2014 hvor det i punkt
1.3. (Vurderinger og anbefalinger) bl.a. fremgér at en «god
resultatrapportering understotter departementets lopende
eierstyring og oppfelging overfor styret, men vil ogsa
danne et viktig grunnlag for evaluering av den samlede vir-
kemiddelbruken. En slik evaluering av virkemidler, som
regulering, finansiering og organisering, ber skje jevnlig
for & se til at virksomheten er organisert slik at den kan til-
passe seg godt til endringer i oppgaver og omgivelser.»
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Eierne i et selskap kan fremme verdiskapin-
gen ved 3§ stille klare resultatforventninger til sel-
skapet. For selskaper med forretningsmessige
mal vil staten som eier stille avkastnings- og utbyt-
teforventninger. Staten vil i denne sammenheng
benytte prinsipper for vurdering av avkastning
som er i trdd med det som er markedspraksis.
Avkastnings- og utbytteforventningene gjores
kjent for selskapet og dreftes normalt med ledel-
sen eller styret. Det vises for ovrig til kapittel 8.3.1
hvor statens forventninger knyttet til avkastning
og utbytte er naermere beskrevet. I selskaper med
sektorpolitiske mal vil staten som eier soke &
utvikle tydelige resultatforventninger og resulta-
tindikatorer2.

Det vises ogsa til prinsipp 7, 8, 9 og 10 og
kapittel 8.3.2-8.3.6 hvor statens forventninger til
styrets arbeid, samfunnsansvar, lederlonn,
forskning, utvikling, innovasjon og kompetanse
samt mangfold og likestilling er omtalt.

8.2.6 Prinsipp 5. Kapitalstrukturen
i selskapet skal veere tilpasset
selskapets formal og situasjon

Kapitalstrukturen i et selskap reflekterer dets
finansiering. Hvert enkelt selskap ber ha en hen-
siktsmessig kapitalstruktur slik at den legger til
rette for langsiktig verdiskaping, effektiv malopp-
naelse og lavest mulig kapitalkostnad. Dette inn-
beerer at Kkapitalstrukturen ber tilpasses det
enkelte selskaps situasjon, i trdd med selskapets
mal, strategi og risikoprofil. Styret har et overord-
net ansvar for dette.

Samtidig ber staten som eier ha egne vurde-
ringer av selskapenes kapitalisering og gjennom
dette bidra til en hensiktsmessig kapitalstruktur
som gir selskapene anledning til 4 realisere en
god forretningsmessig utvikling over tid og som
bidrar til effektiv drift. Dette gjelder ogsa for sel-
skaper med sektorpolitiske mal. En lite tilpasset
kapitalstruktur kan bl.a. lede til mindre effektiv
drift, feilinvesteringer og svak avkastning pa kapi-
talen eller lavere grad av maloppnéelse.

Staten som eier vurderer lopende kapitalstruk-
turen i forretningsmessige selskaper med
utgangspunkt i forretningsmessige betraktnin-
ger. Dette er en del av vurderingene i utarbeidelse
av utbytteforventninger, oppfelging av avkast-
ningsforventninger (jf. prinsipp 4 og kapittel 8.3.1)

32 Jf. heringsnotat fra Kommunal- og moderniseringsdeparte-
mentet «Sektorselskaper, virkemidler og effektiv méalopp-
ndelse. Vurdering av virkemiddelbruk overfor statlig
heleide sektorselskaper» av februar 2014 punkt 1.3.2 (Ope-
rasjonalisering av mal og resultatindikatorer).
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og beslutninger knyttet til eventuelle kapitalinn-
skuddmv. Faktorer som bl.a. selskapets inntje-
ningsutsikter, investeringshistorikk, investerings-
behov, modenhet, vekstplaner, avkastningsutsik-
ter, likviditet og kapitalkostnad vurderes i dette
arbeidet.

Det kan veere aktuelt a justere kapitalstruktu-
ren til et selskap dersom dette anses som hen-
siktsmessig.

For selskaper med sektorpolitiske mal kan
statlige styringsbehov begrunne en tydeligere
avgrensning av virksomhetenes rammer enn det
som er vanlig for selskaper med kommersielle
malsettinger ogsa pa dette omréadet. Dette kan for
eksempel gjelde beskrankninger for laneopptak.
Eventuelle begrensninger skal tas inn i selskapets
vedtekter?3.

Det vises for ovrig til kapittel 8.3.1 hvor statens
forventninger knyttet til avkastning og utbytte er
neermere beskrevet.

8.2.7 Prinsipp 6. Styresammensetningen
skal veere kjennetegnet av
kompetanse, kapasitet og mangfold ut
fra det enkelte selskaps egenart

Det er av avgjerende betydning og en av statens
viktigste oppgaver som eier a serge for godt sam-
mensatte og kompetente styrer i selskaper hvor
staten er aksjeeier.

Forarbeidet til valg av styrende organer i bors-
noterte selskaper skjer gjennom egne valgkomi-
teer (nominasjonskomiteer) valgt pa generalfor-
samling, hvor representanter for staten i samar-
beid med representanter for resten av aksjoneer-
fellesskapet soker 4 finne frem til en best mulig
sammensetning av selskapets styrende organer.
Forarbeidet til valg av styrende organer i ovrige
selskaper hvor staten eier aksjer foregdr pa en
strukturert mate med samme mal. I de heleide
selskapene gjennomferes dette arbeidet internt i
departementene. Eierdepartementene har eta-
blert systematiske og grundige prosesser i til-
knytning til evaluering og utvelgelse av styret.

Staten vil legge vekt pd kompetanse, kapasitet
og mangfold ut fra selskapets egenart nar staten
foreslar og velger personer i selskapenes styrer.
Malet er at styret i det enkelte selskap samlet sett
representerer den enskede kompetansen ut fra
selskapets formal, virksomhetsomréde, utfordrin-
ger og statens mal med eierskapet.

33 Jf. punkt 2 i Norsk anbefaling om eierstyring og selskapsle-
delse.

For selskaper med forretningsmessige mal
legges det bl.a. vekt pad & velge representanter
med bred erfaring fra neeringsliv og industri. I sel-
skaper med sektorpolitiske malsettinger ber det
veere en balanse mellom styremedlemmer som
har kompetanse om de relevante sektorpolitiske
oppgavene og styremedlemmer med kompetanse
pa selskapsledelse og forretningsmessig virksom-
het. Det skal alltid vaere relevant kompetanse, og
ikke forhold som politisk tilherighet eller aktivitet,
som avgjer styrevalg. Imidlertid kan politisk erfa-
ring vaere nyttig kompetanse i et bredt sammen-
satt styre.

Med utgangspunkt i de grunnleggende kom-
petansebehovene vil staten bidra til at det enkelte
styre representerer et relevant mangfold, her-
under bl.a. geografisk tilherighet, alder, kulturell
og erfaringsmessig bakgrunn. Staten vil tilstrebe
en mest mulig lik representasjon mellom Kkjon-
nene ved styreutvelgelse, og har en ambisjon om
4 oke andelen kvinnelige styreledere i selskaper
med statlig eierandel. Styrekompetanse opparbei-
des ogsa i stor grad gjennom praktisk styrearbeid.
Det er derfor behov for 4 ha en kontinuitet i
mange styrer for & sikre at opparbeidet kompe-
tanse ikke forsvinner.

Omfanget av aktuelle kandidaters evrige stil-
linger og verv ber vaere forenelig med den tids-
bruken det er rimelig 4 paregne at styrevervet
krever. Dette vurderes konkret i hvert enkelt til-
felle.

Stortinget har bestemt at stortingsrepresen-
tanter ikke ber velges til verv i selskaper som er
underlagt Stortingets kontroll, med mindre det
kan forutsettes at representanten ikke stiller til
gjenvalg. Det er ogsi en uskreven regel at nye
statsrader, nar de trer inn i regjeringen, sier fra
seg slike verv og heller ikke kan velges til slike
nye verv. Tilsvarende gjelder for statssekreteerer.

Det er ogsa fastsatt bestemmelser om at
embets- og tjenestemenn ansatt i et departement
eller i sentraladministrasjonen for evrig, som har
saker vedrerende virksomheten som sitt saksom-
rade, eller som er ansatt i et departement eller
annet sentraladministrativt organ som regelmes-
sig behandler saker av betydning for selskapet
eller for vedkommende bransje, ikke er valgbare
til styre og lignende i selskapet.

Styrevalgene finner vanligvis sted for en peri-
ode pé to ar, i samsvar med aksjelovens hovedre-
gel. Styresammensetning ber imidlertid vurderes
pa lepende basis bl.a. med bakgrunn i selskapets
prestasjoner og selskapets behov. Utskiftinger
utenom perioden vil derfor forekomme.
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Staten som eier vil vurdere styret med mal om
at styret fir en mest mulig egnet sammensetning.
Ved styrevalgene vil staten bl.a. vurdere om styre-
nes sammensetning, arbeidsform (internt i styret
og med ledelsen), kompetanse, innsats, malopp-
naelse og om bidrag til selskapets verdiskaping er
tilfredsstillende eller om det er behov for
endringer i styret. Staten vil i de heleide selska-
pene som hovedregel ha en samtale med styrets
medlemmer som en del av sin vurdering. I selska-
per med valgkomité/nominasjonskomité valgt av
generalforsamlingen er det denne som avholder
samtalene med styrets medlemmer. Statens vur-
dering av styrets virksomhet vil ogsd skje indi-
rekte ut fra arsrapportering og annen tilgjengelig
informasjon.

Staten vil underveis i arbeidet med 4 nominere
eventuelle nye kandidater tilstrebe en dialog med
styreleder om de vurderinger som er gjort av
mulige endringer i styret.

Ovennevnte retningslinjer vil i utgangspunktet
ogsa gjelde for sammensetningen av gvrige sty-
rende organer, som for eksempel bedriftsforsam-
linger og valgkomiteer.

8.2.8 Prinsipp 7. Styret har det overordnede
ansvaret for forvaltningen av selskapet
og skal herunder ivareta en uavhengig
kontrollfunksjon overfor selskapets
ledelse pa vegne av eierne

Forvaltningen av selskapet er styrets ansvar. Sty-
ret skal serge for en forsvarlig organisering av
virksomheten, ansette administrerende direkter
og fore tilsyn med daglig ledelse og selskapets
virksomhet for evrig. Styret skal ogsi ivareta den
strategiske ledelsen av og forvalte selskapet ut fra
selskapets og eiernes interesser innenfor de ram-
mer generalforsamlingen har satt for virksomhe-
ten. Styret skal fastsette hvilken risikoprofil sel-
skapet skal ha og pése at selskapet har god intern
kontroll, tilstrekkelige systemer og ressurser for &
sikre at lovbestemmelser etterleves og hensikts-
messige systemer for risikostyring. Forméalet med
risikostyringen og selskapets interne kontroll er
ikke & eliminere risiko, men & handtere risiko
knyttet til virksomhetsutevelsen pa en forsvarlig

34 Jf. statens personalhandbok 2014 punkt 10.14.1. Bakgrun-
nen for denne ordningen er bl.a. at en statlig styrerepresen-
tasjon vil gi statsrdden okt ansvar for selskapets forret-
ningsmessige disposisjoner, noe som vil méatte forventes a
fore til en sterkere statlig kontroll med selskapene som
neppe vil vaere hensiktsmessig ut fra en verdimaksime-
rende malsetting. Jf. bl.a. NOU 2004: 7 «Statens forret-
ningsmessige eierskap» kapittel 9.6.2 s. 91-92.

mate. Arbeidet i styret ber gjennomferes slik at
det i sterst mulig grad bidrar til verdiskaping i sel-
skapet.

Styret ber veere en ressurs, diskusjonspartner
og stettespiller for selskapets ledelse. Samtidig
ma styret kontrollere ledelsens arbeid og dermed
ha en uavhengig rolle. Styret ma i forlengelsen av
kontrollfunksjonen vurdere selskapets ledelse og
eventuelle utskiftninger. Dette omfatter & legge
planer for kompetanseutvikling internt slik at nye
lederressurser stadig utvikles.

Det vises for gvrig til kapittel 8.3.2 hvor statens
forventninger til styrets arbeid er naermere
beskrevet.

8.2.9 Prinsipp 8. Styret bgr ha en plan for
eget arbeid, arbeide aktivt med egen
kompetanseutvikling og evaluere sin
virksomhet

For & bidra til at arbeidet i styret skjer pa en syste-
matisk og hensiktsmessig mate bor styret lage en
arsplan for arbeidet og legge opp til en metefre-
kvens som sikrer at styret kan ivareta sine funk-
sjoner. Styrelederen har et seerlig ansvar for &
sikre at arbeidet i styret fungerer godt.

Styreverv krever betydelig innsats, seerlig i
perioder. Arbeidsinnsatsen styremedlemmene
legger ned i vervet er et vesentlig element for kva-
liteten pa styrearbeidet®.

Utviklingen har gitt i retning av mer utstrakt
bruk av styreutvalg. Etter norsk lov har styret et
felles ansvar for beslutninger som treffes. Dersom
styreutvalg benyttes, betraktes disse som saksfor-
beredende hvor den endelige beslutningen fattes i
styret. For & sikre tilstrekkelig forberedelse av
sentrale tema kan styreutvalg veere hensiktsmes-
sig. Eksempler pa styreutvalg er revisjonsutvalg
(lovpélagt for mange selskaper), kompensasjons-
utvalg/godtgjerelsesutvalg og risikoutvalg.

Styreleder bor legge til rette for at styrets sam-
lede kompetanse utnyttes pd best mulig mate,
bl.a. gjennom & bidra til at styret fungerer godt
som kollegium. Globalisering, teknologisk utvik-
ling og andre endringer i rammebetingelser og
regelverk har ekt kompleksiteten i styrearbeidet.
Styret, og serlig styreleder, ber legge til rette for
at styremedlemmene til enhver tid har den ned-
vendige kompetanse til 4 ivareta styrevervet, og

35 McKinseys Global Board Survey, en undersekelse fra 2013
gjort blant 772 styrerepresentanter, viser at effektive styrer
bruker mer enn 40 dager i aret per styrerepresentant til
styrearbeid, mer enn det dobbelte av mindre effektive sty-
rer, jf. McKinsey & Company (2014): «Statlig eierskap, Rap-
port til Neerings- og fiskeridepartementet.»
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om nedvendig igangsette tiltak for & heve kompe-
tansen®6.

Arbeidet i styret bor evalueres®’. Staten for-
venter at styrene arlig evaluerer sin virksomhet
og sin kompetanse med den hensikt & etablere et
grunnlag for videre utvikling av styrearbeidet
(utviklingsevaluering), gjerne ved bruk av
ekstern fasilitator. En oppsummering av evalue-
ringen og resultatet beor gjeres tilgjengelig for
valgkomiteen (eller departementet i selskaper
som er heleid av staten) dersom serskilte hensyn
ikke tilsier noe annet®®. Det ber ogsa gis en over-
sikt over eventuelle tiltak som er igangsatt for &
bedre styrearbeidet.

Det vises for ovrig til kapittel 8.3.2 hvor statens
forventninger til styrets arbeid er naermere
beskrevet.

8.2.10 Prinsipp 9. Lonns- og
insentivordninger bgr utformes slik at
de fremmer verdiskapingen i selskapet
og fremstar som rimelige

Riktig utforming av lenns- og insentivordninger
kan bidra til verdiskaping i selskapet og til sam-
menfall mellom aksjeeiernes og selskapets inter-
esser. Utformingen av lenns- og insentivordninger
har ogsa betydning for muligheten til & rekruttere
og holde pa ensket kompetanse.

I et storre perspektiv ber ikke lennsutviklin-
gen bidra til 4 svekke Norges konkurransekraft.
Ogsa lennsutviklingen for ledende ansatte i sel-
skaper der staten er eier, har en rolle i en slik bre-
dere sammenheng.

Staten har siden 2001 hatt veiledende retnings-
linjer for godtgjerelse til ledende ansatte i selska-
pene med statlig eierandel®. Ledende ansatte

36 Jf. Huse, M. og Seland, A. . (2009): «Styreledelse — styret
som team og prosessorientert styrearbeid» s. 147 hvor for-
fatterne skriver at for & sikre verdiskapende styrer bor sty-
relederen passe pa at styremedlemmene kontinuerlig opp-
daterer sin kompetanse sa vel som deres kjennskap til sel-
skapet. De viser ogsa til at det er selskapets ansvar & serge
for & oppdatere og utvikle styrets og styremedlemmenes
kompetanse.

Det er vanlig & dele styreevalueringen inn i tre hovedtyper:
rapporteringsevaluering, utviklingsevaluering og rekrutte-
ringsevaluering, jf. bl.a. Huse, M. og Rasmussen, J. L.
(2009): «Styreevaluering — hva er det og hvordan brukes
de?» Magma 3/20009.

Rasmussen, J. L. (2010): «Corporate Governance in Nor-
way; the development of a board evaluation model with spe-
cial emphasis on large listed companies.» Doktorgrad-
avhandling, Cass Business School i London. Rasmussen
peker pa at dersom styremedlemmene vet at resultatene
fra egenevalueringen skal deles med valgkomiteen, s& kan
det pavirke eller skade styreevalueringsprosessen eller
resultatet.

37

38

omfatter daglig leder og andre ledende ansatte, jf.
Ot.prp. nr. 55 (2005-2006), som viser til regn-
skapsloven og allmennaksjelovens regler om
«ledende ansatte».

Retningslinjene har til hensikt & formidle
hvilke forhold staten vil legge vekt pa i sin stem-
megivning nar lederlennsfastsettelsen behandles
pa selskapets generalforsamling eller foretaks-
mote. Hovedhensyn i statens retningslinjer har
veert at lederlonningene i selskaper med statlig
eierandel ber vere konkurransedyktige, men
ikke lennsledende, og at det skal redegjores for
eventuelle avvik fra retningslinjene («folg eller for-
klar»).

Fra og med regnskapsaret 2011 har styrene i
alle heleide og selskaper med stor statlig eieran-
del, med unntak av de som defineres som «sméa
foretak» etter regnskapsloven, lagt frem en leder-
lonnserkleering pa generalforsamling’. For bers-
noterte selskaper har dette kravet veert lovpalagt
siden 2007*L. Bakgrunnen er et enske om &penhet
om avlenningene og at eierne gjennom avstem-
ming pa generalforsamling kan f& uttrykt sin hold-
ning til selskapets lederlennspolitikk. Det er sty-
ret som har ansvaret for 4 utforme og inngd avta-
ler med ledende ansatte.

Det vises for gvrig til kapittel 8.3.4 hvor statens
forventninger knyttet til lederlenn er naermere
beskrevet.

Godtgjerelse til styrende organer i selskapene
besluttes av generalforsamling eller eventuelt av
bedriftsforsamling. Staten vil i sin vurdering av
godtgjorelse til styret i selskaper med statlig eie-
randel legge vekt pa at godtgjerelsen skal reflek-
tere styrets ansvar, kompetanse, tidsbruk og virk-
somhetens kompleksitet*2. Staten vil ogsa legge
vekt pa at styregodtgjorelsene skal bidra til riktig
og god kompetanse i styret. Styreleder ber godt-
gjores sarskilt i trdd med det storre omfanget av
oppgaver som normalt ligger til dette vervet. For
styremedlemmer som deltar i styreutvalg vil seer-
skilt honorar for deltakelse i slike utvalg vurderes,
og staten vil normalt stemme for slikt tilleggs-
honorar. Staten vil, som grunnlag for sin stemme-
givning, i det enkelte tilfelle ta stilling til om det er
mest hensiktsmessig med faste honorarer eller
honorering per mete, eller en kombinasjon. I hen-
hold til Norsk anbefaling om eierstyring og sel-

39 Disse gjelder for statsforetak, regionale helseforetak og

saerlovselskaper, samt allmennaksjeselskaper og aksjesel-
skaper hvor staten har en direkte eierandel.

Dette fastsettes i det enkelte selskaps vedtekter.
Jf. allmennaksjelovens § 5-6 tredje ledd.

Jf. Norsk anbefaling om eierstyring og selskapsledelse
punkt 11.

40
41
42
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skapsledelse ber styremedlemmer i bersnoterte
selskaper oppfordres til & eie aksjer i selskapet?3.
Staten ser positivt pa at styremedlemmer eier
aksjer.

Godtgjerelse til andre styrende organer
(bedriftsforsamling/representantskap, valgkomité
mv.) vil ogsa vurderes ut fra nevnte kriterier.

Det vises for gvrig til kapittel 8.3.2 hvor statens
holdninger til styrehonorarer er ytterligere omtalt.

8.2.11 Prinsipp 10. Selskapet skal arbeide
malrettet for a ivareta sitt
samfunnsansvar

Alle norske selskaper ber ta samfunnsansvar, uav-
hengig av om de er privat eller offentlig eid, og
uavhengig om de har sin virksomhet i Norge eller
i andre land. Staten har siden 2001 hatt uttalte for-
ventninger til at selskaper med statlig eierandel
utever samfunnsansvar.

Samfunnsansvar omfatter en rekke ulike saks-
omrader knyttet til hvordan selskapers virksom-
het péavirker mennesker, samfunn og milje, her-
under menneskerettigheter, arbeidstakerrettighe-
ter, klima og miljg, antikorrupsjon og apenhet.
Tradisjonelt har begrepet vaert ment & omfatte for-
hold som ligger ut over det & overholde lover og
regler. Samtidig er dette feltet i sterk utvikling, og
enkelte omrader innenfor feltet er rettsliggjort??.

Utgangspunktet for statens eierskapspolitikk
er at selskaper der staten er eier skal bidra til ver-
diskaping og at de forretningsmessige selskapene
skal veere lennsomme over tid. Selskapets maélret-
tede arbeid for & ivareta sitt samfunnsansvar skal
statte opp under den forretningsmessige utviklin-
gen i selskapet. Selskaper som skal ivareta sitt
samfunnsansvar pa en god og fremtidsrettet méate,
ber ha en strategisk orientert tilneerming til sam-
funnsansvar hvor de bade vektlegger risikostyring
og utnytter nye forretningsmuligheter. Slike sel-
skaper kan lettere fa tilgang pa den mest kompe-
tente arbeidskraften, de mest lojale kundene og til
lokalsamfunn som legger til rette for virksomhe-
ten. Dette kan bidra til 4 styrke det enkelte sel-
skaps konkurransedyktighet og 4 understotte den
langsiktige verdiskapingen.

Det er styret som har ansvaret for selskapets
drift, ogsa nar det gjelder samfunnsansvar, og for
at virksomheten drives innenfor lover og regler.

43 Jf. Norsk anbefaling om eierstyring og selskapsledelse
punkt 8 og 11.

44 Eksempelvis korrupsjonsbestemmelsen i den norske straf-
feloven, som ble innfert i 2003, og Storbritannias antikor-
rupsjonslovgivning, UK Bribery Act 2010. Begge disse har
ekstraterritoriell rekkevidde.

Selskaper med sektorpolitiske mal skal ofte
ivareta serskilte samfunnsoppgaver uten a ha et
klart kommersielt mal. Slike samfunnsoppgaver
er som regel noe annet enn det som betegnes som
selskapenes samfunnsansvar. Ogsa disse selska-
pene skal arbeide maélrettet for 4 ivareta sitt sam-
funnsansvar.

Det vises for gvrig til kapittel 8.3.3 hvor statens
forventninger knyttet til samfunnsansvar er naer-
mere beskrevet.

8.3 Utdypende om forventninger til
selskapene

I de kommersielle selskapene er maélet til staten
som eier heyest mulig avkastning pa investert
kapital. I de sektorpolitiske selskapene skal
malene for statens eierskap oppnds mest mulig
effektivt.

Regjeringen er opptatt av at selskapene opp-
rettholder og videreutvikler sin konkurranseposi-
sjon og effektive drift, bade pa kort og lang sikt.
Ulike faktorer kan bidra til dette.

Regjeringen legger til grunn at selskapene har
et bevisst forhold til hvilke faktorer som bidrar til
selskapets utvikling. Statens prinsipper for god
eierstyring inneholder forventninger til selska-
pene, jf. kapittel 8.2. I dette kapitlet fremgar en
utdypende omtale av hvilke forventninger regje-
ringen har til selskapene pad omrader av betydning
for deres verdiskaping.

8.3.1

Det sentrale hensynet i statens forretningsmes-
sige eierskap (selskaper i kategori 1-3) er hoyest
mulig avkastning over tid pd investert kapital.
Avkastningen er summen av utviklingen i mar-
kedsverdien av et selskaps egenkapital og direkte-
avkastning i form av utbytter og eventuelt tilbake-
Kjop av aksjer.

Gjennom 3 stille klare forventninger til selska-
pene om avkastning og utbytte kan staten, som
andre eiere, bidra til & fremme fokus pa avkast-
ning og effektiv drift i selskapene.

For bersnoterte selskaper prises selskapet
daglig i aksjemarkedet og markedsverdien av
egenkapitalen er derfor observerbar. For unoterte
selskaper foreligger det normalt ikke lopende
markedsprising. For slike selskaper er verdivur-
deringer et verktoy for 4 vurdere verdiutviklingen
i portefaljen.

Avkastning og utbytte
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Figur 8.1 Utbyttejustert verdiutvikling av selskapene pa Oslo Bars med statlig eierandel’. Tall er hentet

fra FactSet.

1 Aksjene i Aker Solutions og Kvaerner er eid indirekte, gjennom Aker Kverner Holding.

Regjeringen forventer at selskapene i kategori
1-3 leverer markedsmessig avkastning, i trad
med mélet om heyest mulig avkastning over tid.

E@S-avtalen setter rammer for fastsettelsen av
avkastningskrav, slik at dette ikke skal gi grunn-
lag for konkurransevridning, jf. kapittel 8.1.5.1.

Med avkastningsméal menes den avkastning en
investor kan forvente & fi over tid tatt hensyn til
risiko. Avkastningsmalene utarbeides spesifikt for
hvert enkelt selskap og formidles til selskapene.

Avkastningsmalene gjelder i utgangspunktet
som et gjennomsnitt for en periode pa tre til fem
ar, og revideres normalt hvert tredje til femte ar.
De er ment & veaere et utgangspunkt for en disku-
sjon med selskapene om selskapets verdiutvik-
ling, og ma sammen med bl.a. selskapets lepende
resultatutvikling og utvikling i sammenlignbare
selskaper benyttes i vurderingen av selskapets
verdiutvikling over tid.

Det fastsettes ikke avkastningsmal for selska-
per som ikke er basert pa forretningsmessig drift
eller som er avhengig av tilskudd fra staten. Disse
selskapene folger Stortingets bevilgningsregle-
ment. Regjeringen forventer at driften i slike sel-
skaper skal veere effektiv.

8.3.1.1  Utbytte

Utbytte fra et selskap er ofte en sentral del av
avkastningen pa den investerte kapitalen.

I selskapene med forretningsmessige mal vil
regjeringen generelt stotte en utbyttepolitikk som
fremmer langsiktig avkastning. Forretningsmes-
sige selskaper hvor staten er aksjeeier skal kunne
drive virksomhet under samme rammevilkar som
selskaper de konkurrerer med hvor staten ikke er
aksjeeier.

Dette innebzerer bl.a. at statens utbytteforvent-
ninger i kommersielle selskaper settes ut fra for-
retningsmessige betraktninger. Innenfor en slik
ramme kan staten, som andre kommersielle eiere,
gjore selvstendige kommersielle vurderinger
knyttet til selskapenes utbyttepolitikk, bl.a. ut fra
statens perspektiv som en langsiktig industriell
eier eller ut fra statens mal med eierskapet.

Enkelte heleide selskaper er i tillegg til ordi-
neer forretningsdrift palagt sektorpolitiske opp-
gaver som kan vere bedriftsskonomisk ulenn-
somme for selskapet. I slike tilfeller skal selska-
pene normalt kompenseres sarskilt for dokumen-
terte ekstrakostnader, og ikke indirekte gjennom
reduserte utbytter. Enkelte sektorpolitiske selska-
per har vedtektsfestet at de ikke skal betale
utbytte. Selskaper som er avhengig av statlige
bevilgninger betaler normalt ikke utbytte.



2013-2014

Meld. St. 27 75

Et mangfoldig og verdiskapende eierskap

Staten formidler bade langsiktige og arlige
utbytteforventninger til selskapene.

De langsiktige forventningene gjelder i
utgangspunktet som et gjennomsnitt for en peri-
ode pa tre til fem ar. Forventningene formuleres i
mange tilfeller med grunnlag i selskapets arsre-
sultat etter skatt og minoritetsinteresser. Det kan
ogsa veere tilfeller hvor det i storre grad baserer
seg pa kontantbaserte sterrelser, bl.a. som felge
av utviklingen i regnskapsreglene og resultatfo-
ring av betydelige urealiserte verdiendringer. Ved
fastsettelse av de langsiktige utbytteforventnin-
gene gjores det en vurdering av bl.a. kapitalsitua-
sjon og inntjeningsutsikter, inkludert elementer
som selskapets strategi, kapitalstruktur, bransje-
og markedsforhold, modenhet, utbyttepolitikk,
likviditetssituasjon og avkastning.

Ved fastsettelse av de arlige utbytteforventnin-
gene vurderes i utgangspunktet de samme ele-
mentene som over.

Staten kan bestemme utbyttet gjennom vedtak
pa generalforsamling/foretaksmete i heleide stat-
lige selskaper og statsforetak. Det skal da bl.a.
legges vekt pa at foretaket eller selskapet etter
utdelingen har en forsvarlig egenkapital og likvidi-
tet®. For deleide selskaper gjelder hovedregelen i
aksjeloven/allmennaksjeloven om at generalfor-
samlingen ikke kan vedta et heyere utbytte enn
styrets forslag. Statens utbytteforventinger i de
deleide selskapene kommuniseres til styret i for-
kant av at styret fremmer sitt forslag om utbytte,
slik at styret er kjent med statens forventninger
for det treffer sin beslutning.

8.3.1.2

Selskapers kjop av egne aksjer for sletting (tilba-
kekjop av aksjer) kan i kombinasjon med utbytte-
utdeling veere en effektiv méte 4 oppna egnet kapi-
talstruktur pa. Det kan ogsa bidra til & generere
en konkurransemessig direkteavkastning.

Som for utbytte er tilbakekjopsprogram for
aksjer en form for anvendelse av overskudd og
ber sees i sammenheng med kapitalsituasjonen i
selskapet. Egenkapital som selskaper ikke ser
hensiktsmessig anvendelse for, fores tilbake til
aksjeeierne gjennom eiere som velger a selge sine
aksjer. Ved at de aksjene som Kkjepes, blir perma-
nent slettet, endres ikke de underliggende verdi-
ene som ligger bak hver av de gjenveerende
aksjene.

Regjeringen mener at bersnoterte selskaper
med statlig eierandel ber ha tilsvarende mulighet

Tilbakekjop av aksjer

45 Jf. aksjeloven § 3-4 og statsforetaksloven § 17.

som andre selskaper til 4 benytte tilbakekjop av
aksjer. Normalt vil og ber tilbakekjop av aksjer
anses som et supplement til utbytter. Forespersler
fra selskaper om hvorvidt det er aktuelt for staten
a delta i tilbakekjopsprogram, vurderes konkret i
hvert tilfelle.

I bersnoterte selskaper hvor staten er eier, er
det onskelig at tilbakekjop av egne aksjer med
etterfolgende sletting ikke skal medfere en end-
ring av statens eierandel. Det er derfor i samrad
med de aktuelle selskapene over tid etablert et
avtaleopplegg som innebarer at staten i forbin-
delse med selskapers tilbakekjopsprogram opp-
rettholder sin eierandel. Disse avtalene er offent-
lig tilgjengelige.

Regjeringen vil viderefore det etablerte avtale-
opplegget ved inngaelse av nye tilbakekjopsavta-
ler.

8.3.2 Styrets arbeid

I henhold til selskapslovgivningen er det styret
som har ansvaret for forvaltningen av selskapet.
Regjeringen mener derfor det er av avgjerende
betydning og en av statens viktigste oppgaver som
eier 4 sorge for kompetente styrer. Regjeringen
forventer at styrene forvalter selskapene til det
beste for selskapet, eierne og de ansatte, og regje-
ringen er opptatt av at styrene arbeider aktivt med
4 utvikle sitt arbeid.

Regjeringen vil vise til at det har vaert en bety-
delig utvikling de siste arene knyttet til hvordan
styret kan bidra til selskapets verdiskaping. I det
folgende gis noen perspektiver til inspirasjon for
styrer i selskaper med statlig eierandel pa hvor-
dan gode styrer arbeider.

Det finnes mye litteratur om godt styrearbeid.
Sentralt er bl.a. hvordan styret kan skape mer-
verdi*®. Poenget er ikke & finne de riktige styre-
oppgavene, men hvordan styrene kan skape ver-
dier. Dette vil variere fra styre til styre og fra styre-
medlem til styremedlem. Flere er opptatt av at sty-
releder og styrets arbeidsstruktur kan bidra til at
styremedlemmenes kompetanse brukes fornuftig,
og at dette ber vaere et grunnelement i styreevalu-
eringer. Styreleders viktigste oppgave er a vere
en motivator og leder som bidrar til at ressursene
til alle styremedlemmene benyttes.

Styrets rolle med & fore tilsyn med den daglige
ledelsen og selskapets virksomhet er en av styrets

46 Jf bl.a. Huse, M. (2013): «Styreutvikling, styreevalueringer
og verdiskaping.» Magma 7/2013. Huse, M. og Seland, A.
1. (2009): «Styreledelse — styret som team og prosessorien-
tert styrearbeid.»
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kjerneoppgaver. Gode styrer som fungerer som
en sparringspartner for ledelsen, og som bidrar ut
over rollen som kontrollorgan, blir stadig vikti-
gere i et veldrevet selskap. Styrer blir i skende
grad ansett 4 spille en avgjerende faktor for sel-
skapets langsiktige suksess.

Mange styremedlemmer mangler tid, kunn-
skap og riktig informasjon til & bidra pa en effektiv
mate. De beste og mest verdiskapende styrene
bestar av personer med relevant kompetanse gitt
de utfordringer selskapet star overfor de neste
arene, som anvender denne kompetansen pd en
god mate og som bruker tilstrekkelig tid pa styre-
arbeidet?”. Disse styrene er fremoverskuende og
sarger for et langsiktig perspektiv, noe som er vik-
tig i en verden hvor omveltninger skjer raskere og
selskapets ledelse er ansatt i kortere tidsperioder
enn hva som var vanlig tidligere. I tillegg spiller de
beste styrene en aktiv rolle i selskapets strategiut-
forming, risikohindtering og i oppfelgingen av
ledertalenter i selskapet.

Kompetanseutvikling for styremedlemmer

Styret ber legge til rette for at styremedlemmene
far den nedvendige kompetanse til 4 ivareta styre-
vervet, og sorge for tiltak for & heve kompetansen
nar det er pakrevet. Det vil ofte veere hensiktsmes-
sig med et introduksjonsprogram for nye styre-
medlemmer som for eksempel gir en detaljert inn-
foring i selskapet og selskapets strategi, samt en
beskrivelse av bransjen, konkurrenter og leveran-
dorer*®. Som en del av introduksjonsprogrammet
vil det vaere naturlig at det legges til rette for at
nye styremedlemmer fir mete nekkelpersoner i
selskapet, for eksempel ledelsen, ansatte (tillits-
valgte), store aksjeeiere og eventuelt store kun-
der. Gode styrer legger ofte ogsa til rette for kom-
petanseutvikling for styremedlemmene som byg-
ger opp under styrets identifiserte kompetansebe-
hov i tiden fremover. Ofte vil store eiere kunne
bidra dersom det anses som hensiktsmessig, for
eksempel ved i gjore sentrale retningslinjer og
anbefalinger av relevans for eierskapsutevelsen
tilgjengelig eller ved a skape arenaer for & kunne
dele kunnskap mellom styrer?”.

47 McKinsey & Company (2014): «Statlig eierskap, Rapport til
Nerings- og fiskeridepartementet.»

48 Muse, M. og Seland, A. I. (2009): « Styreledelse — styret
som team og prosessorientert styrearbeid.»

Styrets rolle i selskapets strategiarbeid

Styret skal ivareta den strategiske ledelsen av sel-
skapet. Det folger av statens prinsipper for god
eierstyring (prinsipp 4) at styret forventes & utar-
beide klare mal og strategier for selskapet innen-
for rammen av vedtektene, og rapportere pa disse.
For a bidra aktivt i selskapets strategiutforminger
er det bl.a. sentralt at det settes av tid til strate-
giske tema pa styremetene, at styret har den ned-
vendige bakgrunnskunnskapen (for eksempel
inngaende kjennskap til bransjen, selskapets ulike
forretningsomrader, makrotrender og konkurran-
seforhold) og at styret er involvert gjennom hele
prosessen. Enkelte suksessfulle styrer far utarbei-
det en liste over mulige strategier, med detaljering
av innholdet og risiko for alle alternativene, slik at
styret forstar bredden av mulighetene®’. I imple-
menteringsfasen ber styret serge for at strategien
blir operasjonalisert pa en hensiktsmessig mate.

Styrets rolle i selskapets arbeid med risikostyring

Styret har det overordnede ansvaret for forvaltnin-
gen av selskapet og skal som en del av dette fast-
sette selskapets risikoprofil og péase at selskapet
har god intern kontroll, tilstrekkelige systemer og
ressurser for & sikre at lovbestemmelser etterle-
ves. Dette inkluderer hensiktsmessige systemer
for risikostyring som reflekterer omfanget og
arten av virksomheten, jf. prinsipp 7.

Styrene som er best pa risikostyring serger for
4 utvikle en grundig forstaelse av selskapets vik-
tigste risikoeksponering bl.a. gjennom ledelsens
rapportering til styrene og en lepende dialog med
ledelsen om selskapets risikovilje. Risiko ber veere
en integrert del i selskapets strategiutviklingspro-
sess, slik at styret og ledelsen har klart for seg
hva slags risiko ulike strategier medforer®’.

For ledelsen er det enklest & vaere bevisst pa
den forretningsmessige risikoen selskapet meter i
sitt daglige arbeid. Det er av den grunn avgje-
rende at styrene er bevisst pd den fundamentale
og langsiktige risikoen.

De beste styrene serger for at risikovurderin-
ger er integrert i selskapets kjernevirksomhet, og
at risikoaspektet er en viktig del av beslutnings-
grunnlaget for avgjerelser i selskapet og i styret47.
Styret ber serge for at selskapet har styrings-
systemer og kultur for risikohéndtering som er
forenelig med hvordan selskapet ensker a for-
holde seg til risiko.

Som en del av styrets vurderinger knyttet til
hensiktsmessige systemer for risikostyring, ber
organisering av risikoarbeidet inngé. Dette inne-
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barer spersmal om det ber utnevnes eller etable-
res roller med et seerskilt ansvar innenfor etterle-
velse av lover, regler og interne retningslinjer
(compliance) og risikostyring med direkte rappor-
teringslinjer til styret, for eksempel compliance
officer, chief risk officer og intern revisjon49.

49 Jf. OECD (2014): «Risk management and Corporate Gover-
nance.» Rapporten omhandler risikostyringspraksis og cor-
porate governance i 27 land som deltar i OECD Corporate
Governance Committee. I omtalen av praksis i Norge (jf.
bl.a. konklusjonen pa s. 45 og 46 i rapporten) papekes det
at anbefalingene om risikostyring og intern kontroll i
Norsk anbefaling om eierstyring og selskapsledelse (punkt
10) ikke virker & ha tatt inn over seg leerdommene fra
Enron og andre store selskapsskandaler og finanskrisen i
2008. Omrader som ber vurderes i nasjonale corporate
governance anbefalinger er for eksempel hvordan selska-
pene tilneermer seg risikostyring, hvordan risikovurderin-
ger skal knyttes til strategiarbeid, etablering av risikoram-
meverk og utnevning av Chief risk officer med direkte rap-
porteringslinje til styret. Det papekes i tillegg at Norge har
en lav andel selskaper med intern revisor (10 pst.) sam-
menlignet med de fleste land det er naturlig & sammenligne
seg med.

Styrets rolle i selskapets arbeid med utvikling av
lederkandidater

Effektive styrer legger okt vekt pa a folge opp den
langsiktige talentutviklingen i selskapet?’. Sty-
rene har ofte et mindre personlig forhold til perso-
ner som kan utvikle seg som fremtidige ledere
enn den administrative lederen, som kan ha
interesse av 4 holde lengre pa en dyktig mellomle-
der enn hva som er optimalt for mellomlederens
profesjonelle utvikling. Styret vil ogsd ha god
kjennskap til selskapets strategi og ber pase at
talentutviklingen bygges opp rundt denne. Tidlig
identifisering og utvikling av lederkandidatene
skaper en robusthet i organisasjonen og gjor det
lettere a folge opp en langsiktig strategi.

De beste styrene pa dette omradet har jevnlig
vurdering og oppfelging av flere talenter, hvor de
forseker 4 avdekke hvilke kandidater som har
potensial til & bekle nekkelposisjoner i fremtiden.
Vurderingen av kandidatene kan for eksempel
gjennomferes ved at hver toppleder presenterer
tre til fem lovende ledere, med bakgrunnsinfor-
masjon og prestasjoner de siste tre arene, og at
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Figur 8.2 Kompensasjon til styremedlemmer i ulike land.

Kilde: Heidrick og Struggles.
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det legges opp til diskusjon i styret om videre opp-
folging av kandidatene. Styret ber ogsa forseke a
mete talentgruppen med jevne mellomrom.

Godtgjerelse til styrene

En faktor for & bidra til best mulig sammensatte
styrer, er at styremedlemmene tilbys styregodt-
gjorelse for arbeidet som reflekterer styrets
ansvar, kompetanse, tidsbruk og virksomhetens
kompleksitet. Riktig kompensasjon kan vaere vik-
tig for 4 tiltrekke seg relevant kompetanse og
serge for at styremedlemmer bruker nok tid pa
styrearbeidet, selv om det ikke ber veere hoved-
motivasjonen for styrevervet.

En undersokelse foretatt av Heidrick og
Struggles (2011) viser at godtgjerelsene til styrer i
Norge ligger pa et lavt nivd sammenlignet med
andre europeiske land, jf. figur 8.2.

Norsk institutt for styremedlemmer har siden
2010 utarbeidet en sammenstilling som kartleg-
ger styregodtgjerelser vedtatt pd generalforsam-
linger i noterte selskaper pa Oslo Bers og selska-
per med statlig eierandel. Sammenstillingen for
2013°Y viser bl.a. at Statoil, Telenor, DNB, Yara
International og Norsk Hydro, som alle har en
betydelig statlig eierandel og er blant de storste
selskapene i markedsverdi pa Oslo Bers, ikke er
pa listen blant selskapene med de ti heyeste godt-
gjorelsene til styreleder eller styremedlemmer.

Regjeringen har en ambisjon om 4 opprett-
holde et moderat nivd pa styregodtgjerelsene.
Samtidig er det viktig at godtgjerelsene ligger pa
et nivd som bidrar til riktig og god kompetanse i
styret, og som reflekterer styrets ansvar og
arbeidsmengde.

Eiers vurdering av styrenes prestasjoner

Ved styrevalgene vil staten bl.a. vurdere om styre-
nes sammensetning, arbeidsform (internt i styret
og med ledelsen), kompetanse, innsats og bidrag
til selskapets verdiskaping er tilfredsstillende eller
om det er behov for endringer i styret, jf. prinsipp
7 i statens prinsipper for god eierstyring.

8.3.3 Samfunnsansvar

Regjeringen forventer at alle norske selskaper tar
samfunnsansvar, uavhengig av om de er privat
eller offentlig eid, og uavhengig om de har sin
virksomhet i Norge eller i andre land. Regjeringen

50 Jf. omtale av Styrehonorarundersokelsen 2013 i Aftenpos-
ten 16. februar 2014.

forventer at selskaper med statlig eierandel arbei-
der systematisk med sitt samfunnsansvar og er
ledende pé sine omrader. Nar staten som eier stil-
ler forventninger til selskapenes arbeid med sam-
funnsansvar, er det bade fordi regjeringen mener
at en god handtering av slike forhold bidrar til &
ivareta statens aksjoneerverdier og at selskaper
med statlig eierandel skal opptre etisk forsvarlig.

Med samfunnsansvar menes i denne meldin-
gen hvilket ansvar selskapene forventes & péta
seg for mennesker, samfunn og milje som pavir-
kes av virksomheten, jf. statens prinsipper for god
eierstyring, kapittel 8.2.11.

Regjeringen har bade generelle og mer spesi-
fikke forventninger til selskapene pd samfunnsan-
svarsomradet. De spesifikke forventningene er
knyttet til fire tematiske kjerneomrader: klima og
miljo, menneskerettigheter, arbeidstakerrettighe-
ter og antikorrupsjon. Regjeringens forventninger
tar utgangspunkt i og bygger pa nasjonale og
internasjonale standarder, konvensjoner og rap-
porteringsnormer.

Det er selskapenes styrer som har ansvaret for
& vurdere hvordan forventningene fra staten som
eier best kan folges opp, og for at disse operasjo-
naliseres pa en hensiktsmessig mate.

Regjeringen vil vise til at det de siste drene har
veert en omfattende utvikling pd samfunnsansvars-
omradet. I det folgende skisseres noen sentrale
utviklingstrekk pé feltet, for regjeringens forvent-
ninger til selskapene med statlig eierandel presen-
teres. Utviklingen knytter seg bl.a. til okt rettslig-
gjoring og utvikling av omforente internasjonale
normer som Norge har sluttet seg til. Det oppfat-
tes ogsa 4 vaere ekende oppmerksomhet, forsté-
else og forventninger hos markedsakterer.

Utvikling pa feltet

Pa klima- og miljeomradet er det ekende opp-
merksomhet knyttet til nasjonale og internasjo-
nale klimamal og hvordan disse skal kunne nés. I
denne sammenheng er naringslivets rolle sentral
og spersmalet om hvordan det enkelte selskap
kan bidra 4 nd malene som er satt. Det pagar en
debatt om hvilke endringer som kan komme i sel-
skapenes rammebetingelser fremover som folge
av eventuelle nye klimatiltak i Norge, EU og glo-
balt. EUs 2030-rammeverk for klima- og energipo-
litikk vil kunne ha stor betydning for ekonomisk
virksomhet bade i og utenfor Europa. De interna-
sjonale klimaforhandlingene som gjennomfores i
regi av FN skal etter planen resultere i en global
avtale som forer til utslippsreduksjoner i trad med
togradersmalet. Dette vil i tilfelle endre rammevil-
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karene for gkonomisk aktivitet i alle deler av ver-
den.

Bl.a. som folge av disse internasjonale proses-
sene er det skende oppmerksomhet rundt selska-
pers risikoeksponering og sarbarhet for klima-
endringer og -politikk. @kt klimarisiko kan
pavirke verdsettingen av selskaper. Samtidig har
det veert en betydelig ekning i fond og andre
investorer som fokuserer pa barekraftige investe-
ringer, jf. kapittel 2.3.4.

Et viktig bidrag pa menneskerettighetsomra-
det er etableringen av FNs veiledende prinsipper
for neeringsliv og menneskerettigheter (UN
Guiding Principles on Business and Human
Rights (UNGP)). Disse ble vedtatt av FNs men-
neskerettighetsrad i 2011. Det har vert en omfat-
tende oppfelging av disse prinsippene, bla. i
OECD, EU og FN, samt gjennom arbeid med
utvikling av nasjonale handlingsplaner. OECD har
innarbeidet UNGP i sine retningslinjer for flerna-
sjonale selskaper (OECD Guidelines for multinati-
onal enterprises), EU har igangsatt arbeider med
oppfelging innenfor bestemte sektorer og i FN er
UNGP bl.a. en del av UN Global Compacts arbeid.
Norge er blant landene som utarbeider en hand-
lingsplan for oppfelging av UNGP, et arbeid som
Utenriksdepartementet er hovedansvarlig for.

Store selskaper med internasjonal virksomhet
bruker i skende grad UNGPs anbefalte aktsom-
hetsvurderinger for & kartlegge og forebygge
risiko®l. Dette gjelder ogsa flere av selskapene i
statens portefolje.

Okt bevissthet om ivaretakelse av menneske-
rettigheter og arbeidstakerrettigheter i verdikje-
den er et sentralt utviklingstrekk. Mange selska-
per har erfart at ulovlige eller uakseptable forhold
i verdikjeden kan pévirke deres omdemme og
okonomiske resultater. Det er etablert nye veile-
dende prinsipper pa dette feltet under péatrykk fra
arbeidsgiver- og arbeidstakerorganisasjoner og
fra sivilsamfunnet. I Norge er det relevant 4 nevne
arbeidet som gjeres av Initiativ for Etisk Handel.

Antikorrupsjon er et omrade hvor det har veert
en betydelig utvikling de siste &rene. Den rele-
vante norske lovgivningen pa omrédet ble etablert
for mer enn ti ar siden, jf. korrupsjonsbestemmel-
sen i straffeloven som ble innfert i 2003 og som
ogsa omfatter norske borgeres handlinger i utlan-
det. Etter norsk lov er alle former for korrupsjon
straffbart. Norske selskaper med internasjonal
virksomhet kan i tillegg omfattes av flere ulike
antikorrupsjonslover, herunder britisk og ameri-

1 UN Global Compact Leaders Summit 2013.

Boks 8.2 UN Guiding Principles on
Business and Human Rights (UNGP)

Den 16. juni 2011 vedtok FNs menneskerettig-
hetsrad veiledende prinsipper for naeringsliv
og menneskerettigheter (UN Guiding Princi-
ples on Business and Human Rights). Vedta-
ket var historisk for det internasjonale samfun-
nets arbeid for menneskerettighetene. Norge
ledet forhandlingene om de veiledende prin-
sippene i FNs menneskerettighetsrdd og har
fortsatt ledelsen for temaet i Menneskerettig-
hetsradet gjennom et tverregionalt samarbeid
med Russland, India, Argentina og Ghana.

FNs prinsipper uttrykker ikke-rettslige for-
ventninger og anbefalinger til neeringslivet
basert pa eksisterende statlige internasjonale
forpliktelser.

FNs veiledende prinsipper har pé kort tid
utviklet seg til 4 bli den radende internasjonale
standarden for hvordan neeringslivet forventes
4 forholde seg til utfordringer rundt mennes-
kerettigheter. Prinsippene er innarbeidet i en
rekke relaterte retningslinjer som skal bidra
til at selskaper opptrer ansvarlig i all sin virk-
sombhet.

FNs veiledende prinsipper henvender seg
til alle stater og alle virksomheter, uavhengig
av storrelse, sektor, lokalisering, eierskap
eller struktur. Prinsippene har tre sikalte
«spyler»:

- Statenes forpliktelse til &4 sikre menneske-
rettighetene gjennom nasjonal lovgivning
og beskytte mot overgrep innenfor statenes
egen jurisdiksjon, herunder fra tredjepar-
ter som naeringslivet.

— Neeringslivets ansvar for 4 respektere men-
neskerettighetene, ut over a folge lover og
regler i det landet de opererer, og en anbe-
faling om & foreta aktsomhetsvurderinger
for 4 etterleve dette.

— Statenes forpliktelser til & serge for at det
finnes adgang til ulike former for rettslige
eller ikke-rettslige klage- og erstatningsme-
kanismer.

kansk antikorrupsjonslovgivning (UK Bribery Act
2010 og US Foreign corrupt Practices Act
(FCPA)). Antikorrupsjonslovene retter ogsa opp-
merksomhet mot forebyggende tiltak og etterle-
velse av retningslinjer.

Flere enkeltsaker har medfert ekt oppmerk-
somhet hos norske selskaper med hensyn til hva
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som kreves for & bekjempe korrupsjon. Rettsprak-
sis i Norge har fort til ekt niva pa beter for korrup-
sjon, samtidig er nivaet pa boter betydelig hoyere
i for eksempel USA. Hvis korrupsjonsbestemmel-
sene brytes, kan selskaper i dag bli ilagt foretaks-
straff og utelukkes fra offentlige anskaffelser, noe
som kan medfere betydelige konsekvenser for sel-
skapet.

Rapportering er et hovedinstrument i utviklin-
gen av selskapenes arbeid med samfunnsansvar.
Det er bred enighet om at volumet pa rapporterin-
gen fra selskapene er blitt for omfattende og at
sentrale tema overskygges av mindre relevant
informasjon. Dette er bakgrunnen for at den inter-
nasjonalt anerkjente rapporteringsstandarden
Global Reporting Initiative i 2013, i sin nye versjon
av standarden (G-4), introduserte vesentlighets-
prinsippet som et hovedprinsipp. Vesentlighet
knytter seg til at selskapene bade arbeider med og
rapporterer pa de forhold som er sentrale for virk-
somhetens innvirkning pd mennesker, samfunn
og klima og milje. I Norge ble det, med virkning
fra regnskapsaret 2013, innfert krav om rapporte-
ring pd samfunnsansvarsomradet for store selska-
per, jf. regnskapsloven § 3-3c. Okt vekt pa rappor-
tering og vesentlighet henger sammen med kra-
vet om ekt apenhet rundt selskapenes virksom-
het. Krav om informasjon til offentligheten er i
okende grad lovregulert. Regjeringen vil i denne
sammenheng ogsa vise til EUs arbeid i tilknytning
til dette, noe som pé sikt kan fere til regelutvikling
som kan bli relevant for Norge.

Oppmerksomhet rundt sikalte skatteparadi-
ser har gkt de senere arene. Det pidgar omfattende
arbeid internasjonalt for 4 forebygge skatteunn-
dragelser og hemmelighold av finansiell informa-
sjon gjennom bruk av skatteparadiser. Fra norsk
side er krav om land-for-land rapportering innfert
for store selskaper og utstedere av noterte verdi-
papirer innenfor utvinningsindustrien og skog-
drift. I tillegg har Norge i lepet av de siste arene
inngatt avtaler med en rekke nye land om utveks-
ling av skatteopplysninger.

Det har ogsé veert en utvikling av interessent-
dialog som metode for & bidra til at eksterne som
berores av selskapets virksomhet blir tilstrekkelig
tatt hensyn til og som metodikk for & identifisere
og forebygge risiko. Mange av selskapene, her-
under selskaper med statlig eierandel, gjennomfe-
rer interessentdialoger i ekt utstrekning. Sivil-
samfunnet har spilt en viktig rolle pa dette omra-
det, gjennom 4 stille tydelige forventninger. Dette
kommer bl.a. til uttrykk gjennom omforente veile-
dende prinsipper for interessentdialog utarbeidet i
2013 av KOMpakt, regjeringens konsultasjonsor-

gan for saker knyttet til neeringslivets sam-
funnsansvar.

8.3.3.1

Regjeringen mener at staten som eier skal ha stor
oppmerksomhet pé selskapenes arbeid med sam-
funnsansvar. Oppmerksomhet rundt temaene
innenfor samfunnsansvar har ekt, og det er blitt
okt bevissthet om hvordan handtering av sam-
funnsansvar kan bidra til selskapenes foretnings-
messige utvikling. Etter regjeringens vurdering
tilsier dette en videreutvikling av statens forvent-
ninger som eier til selskapene.

I denne meldingen legges det gkt vekt pa fol-
gende forhold: Tydeliggjoring fra statens side pa
styrenes rolle og ansvar pid samfunnsansvarsom-
radet, vesentlighetsprinsippet i forbindelse med
rapportering og videreutvikling av interessentdia-
log som arbeidsmetode for & kartlegge innvirk-
ning pa mennesker, samfunn og klima og milje og
for & bedre selskapenes risikostyring. I tillegg er
forventningene pa de sarskilte omradene videre-
utviklet med utgangspunkt i utviklingen som har
veert pa feltet de senere arene.

Selskapene er ulikt eksponert for utfordringer
og risiko pa de ulike omradene. Det legges derfor
opp til at selskapene kan benytte «folg eller for-
Kklar»-prinsippet i kombinasjon med vesentlighets-
prinsippet for & kunne tilpasse arbeidet og rappor-
teringen til sin virksomhet. «Folg eller forklar»-
prinsippet innebaerer at styrene, dersom selska-
pene avviker fra statens forventninger, som det i
noen tilfeller kan vaere grunner for, forventes a
forklare dette.

Overordnede og generelle forventninger

Styrenes oppfalging av samfunnsansvar

Det er regjeringens erfaring at det ogsa i selska-
pene med statlig eierandel er et behov for gkt opp-
merksomhet om styreansvaret og maten styrene
arbeider med samfunnsansvar pa.

@kt oppmerksomhet fra styrene vil etter regje-
ringens vurdering kunne bidra til bedre risikosty-
ring og séledes til & ivareta aksjonaerverdiene. Sty-
rene ma selv beslutte hvordan de vil ivareta sty-
rets ansvar pa samfunnsansvarsomradet. En
mulighet kan vere, slik enkelte selskaper gjor i
dag, 4 legge ansvaret for forberedelsene av styrets
behandling av samfunnsansvar til et eget styreut-
valg.

Regjeringen forventer at:
— Arbeidet med samfunnsansvar er forankret i
selskapenes styrer, at styrene har en aktiv og
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sentral rolle, og at de rapporterer pa vesentlige
omréader i sin arlige beretning.

— Styrene serger for nodvendig egen kompetan-
seutvikling pa de relevante saksomradene.

— Selskapene skal veere ledende innenfor arbei-
det med samfunnsansvar pa sine omréder. Det
forventes at selskapene aktivt folger og er med
pa 4 utvikle god forretningsskikk pa de omra-
der som er relevante for virksomheten.

— Selskapene har etiske retningslinjer, og at
disse er offentlig tilgjengelig.

— Selskapene utarbeider retningslinjer for sitt
arbeid med samfunnsansvar og at retningslin-
jene er offentlig tilgjengelige. Selskapene inte-
grerer arbeidet med klima og milje, menneske-
rettigheter, arbeidstakerrettigheter og arbeid
mot Korrupsjon i sine retningslinjer.

— Selskaper med internasjonal virksomhet knyt-
ter seg til FNs Global Compact. Alle selska-
pene forventes a kjenne til og arbeide for a
etterleve Global Compacts ti prinsipper, og vur-
dere i knytte seg til Global Compact.

— Selskaper med internasjonal virksomhet eller
internasjonal leveranderkjede setter seg inn i
og falger anbefalingene i OECDs retningslinjer
for flernasjonale selskaper.

— Selskapene legger ILOs atte kjernekonvensjo-
ner til grunn for sin virksomhet.

— Selskaper rapporterer om sitt arbeid med sam-
funnsansvar, med vekt pa vesentlige utfordrin-
ger, mal og indikatorer for méloppnaelse. Sel-
skaper av en viss storrelse forventes 4 benytte
den internasjonalt anerkjente rapporterings-
standarden Global Reporting Initiative.

— Selskapene har gode varslingssystemer i egen
virksomhet.

— Selskapene har dialog med vesentlige interes-
senter der det er relevant, for & kartlegge hvem
som berpres av virksomheten og for d redusere
risiko.

Regjeringen mener at okt kunnskap om interna-
sjonale normer, konvensjoner og retningslinjer
som ILOs Kkjernekonvensjoner, FNs Global
Compact, UNGP og OECDs retningslinjer for fler-
nasjonale selskaper kan bidra til 4 redusere risiko
for selskapers medvirkning til menneskerettig-
hetsbrudd og brudd péa arbeidstakerrettigheter.

83.3.2

Neringslivets miljpmessige samfunnsansvar inne-
barer at hensynet til miljo og ressursbruk er inte-
grert i selskapenes skonomiske beslutninger. I til-

Klima og milje

legg til 4 etterleve nasjonale og internasjonale mil-
jokrav ber selskapene ogsa ta offensive grep for a
redusere sin negative miljepavirkning ut over det
som felger av slike krav. Dette kan bidra til kost-
nadsreduksjoner, bedre strategiske utgangspunkt
for virksomheten pé lang sikt og nye markedsmu-
ligheter. Neeringslivet kan bidra til & redusere mil-
jobelastninger gjennom mer miljevennlig og res-
surseffektiv drift i egen virksomhet. Selskaper
kan ogsa utvikle prosesser eller teknologier for a
anvende knappe ressurser mer effektivt og redu-
sere klimagassutslipp. Heye miljestandarder hos
leveranderer og i verdikjeden er ogsa sentralt i et
miljomessig samfunnsansvar. Dette gjelder for
alle selskaper, uavhengig av eierskap.

Behovet for effektive tiltak for & forebygge Kli-
maendringer har gkt. Det arbeides internasjonalt
med & begrense klimagassutslippene for & kunne
oppna togradersmalet. Regjeringen mener derfor at
det er grunn til 4 forvente endringer i det internasjo-
nale klimaregimet. Disse endringene vil kunne ha
stor betydning for naeringslivet. Dette er noe av bak-
grunnen for at markedsakterer i dag har ekt opp-
merksomhet pa utviklingen av klimapolitikken og
de forretningsmessige konsekvensene av dette.

Som eier har staten behov for & ivareta verdi-
ene i sin portefolje. P4 denne bakgrunn mener
regjeringen det er sentralt at selskapene utvikler
god risikoforstielse for mulige endringer i ram-
mebetingelser som folge av realistiske scenarioer
for klimaendringer og nasjonale og internasjonale
klimatiltak. Klimatiltak kan ogsa veere en padriver
for teknologiutvikling og apne nye markedsmulig-
heter. Selskapene ber ha en bevisst holdning til de
forretningsmulighetene som slike endringer gir.

Regjeringen forventer at:

— Selskapene har god risikoforstaelse med hen-
syn til hvordan klimaendringer og klimapoli-
tiske tiltak kan pévirke deres virksomhet.

— Selskapene skal veere i fremste rekke nar det
gjelder arbeidet for klima og milje i sin bransje,
herunder med tiltak som kan redusere klima-
gassutslipp.

— Selskapene har en bevisst holdning til gevin-
stene som kan hestes ved tidlig tilpasning til
nye klima- og miljokrav.

8.3.3.3

Regjeringen viser til at offentlige myndigheter har
et ansvar for 4 ivareta menneskerettigheter, og at
staten er bundet av flere internasjonale konvensjo-
ner som forplikter Norge til 4 beskytte menneske-
rettighetene. Det er derfor kun stater som kan

Menneskerettigheter
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holdes rettslig ansvarlig for brudd pad menneske-
rettighetene.

Menneskerettighetene setter likevel viktige
rammer for naeringslivets virksomhet. Menneske-
rettighetskonvensjonene kan gjennom Kkrav om
lovgivning og andre virkemidler palegge statene &
sikre at naeringslivet ikke opptrer i strid med men-
neskerettighetene. Gjennom ikke-bindende ret-
ningslinjer kan nzeringslivet ogsd oppfordres til
selv 4 respektere menneskerettighetene.

Medvirkning til menneskerettighetsbrudd
kan, i tillegg til konsekvensene for menneskene
som blir rammet, medfere alvorlige omdemmetap
og andre betydelig kostnader for virksomheten.
@kt systematikk fra selskapenes side i arbeidet
med 4a forebygge menneskerettighetsbrudd
ansees a redusere risikoen knyttet til dette. Bade
OECD og EU har utviklet sine retningslinjer for
selskapers samfunnsansvar i trdd med UN
Guiding Principles on Business Rights (UNGP).
Regjeringen legger til grunn at norske selskaper
er godt kjent med UNGP og innarbeidingen av
UNGP i OECDs og EUs retningslinjer.

Regjeringen forventer at:

— Selskaper med statlig eierandel respekterer
grunnleggende menneskerettigheter, slik de
fremkommer i internasjonale konvensjoner, i
all sin virksomhet og at selskapene ogsa folger
dette overfor sine leveranderer og forretnings-
partnere.

— Alle selskaper med statlig eierandel integrerer
relevante forhold knyttet til menneskerettighe-
ter i sin virksomhet.

— Selskapene gjennomferer relevante aktsom-
hetsvurderinger i trdd med anbefalingene fra
UNGP for & motvirke medvirkning til mennes-
kerettighetsbrudd og redegjore for hvordan de
adresserer selskapets innvirkning pa mennes-
kerettighetene.

8334

Det forventes at selskaper med statlig eierandel
respekterer og bidrar til et anstendig arbeidsliv
hvor grunnleggende arbeidsstandarder og -rettig-
heter ivaretas og at arbeidstakerne gis en lenn de
kan leve av. Selskapene forutsettes 4 ha kunnskap
om nasjonal lovgivning og internasjonale konven-
sjoner om arbeidsvilkar. ILOs atte kjernekonven-
sjoner star sentralt og regnes som grunnleggende
pd arbeidslivets omrade. Kjernekonvensjonene
omfatter grunnleggende prinsipper og rettigheter
i arbeidslivet: retten til 4 organisere seg og retten
til kollektive forhandlinger, eliminasjon av alle for-

Arbeidstakerrettigheter

mer for tvangs- og slavearbeid, og diskriminering
i arbeidslivet, samt avskaffelse av barnearbeid.
Det er ILOs medlemsstater som er folkerettslig
forpliktet til & etterleve kjernekonvensjonene og
kjernekonvensjonene regnes ogsa som en del av
menneskerettighetene og er omfattet av UNGP.
Det norske arbeidsmarkedet er generelt godt
regulert, og det er utstrakt samarbeid mellom
arbeidstakere og arbeidsgivere. I mange av de lan-
dene selskapene har virksombhet, eller har forret-
ningspartnere og leveranderer, er det ikke slik.
Norske selskaper kan bidra til & utvikle arbeidsta-
kernes rettigheter i andre land gjennom & sette
standarder som er beste praksis i de enkelte land.

Regjeringen forventer at:

— Selskapene legger til grunn ILOs éatte kjerne-
konvensjoner som en minimumsstandard for
sin virksomhet, samt at disse folges opp i verdi-
kjeden.

— Selskapene er blant de ledende i sin bransje nar
det gjelder HMS, samt har oppmerksomhet om
dette overfor leveranderer og forretningspart-
nere.

— Selskapene vurderer behovet for 4 innga glo-
bale rammeavtaler med fagbevegelsen, som
gjelder for drift i hele verden.

— Selskapene opptrer ansvarlig i omstillingspro-
sesser og gjennomferer disse i dialog med
ansatte og lokalsamfunn.

8.3.3.5 Arbeidet mot korrupsjon og for dpenhet i

gkonomiske transaksjoner

Korrupsjon er straffbart, bade i henhold til norsk
og internasjonal lovgivning. Lovgivningen i Norge
gjelder uavhengig av hvilket land et norsk selskap
opererer i, og forhold som omfatter korrupsjon i
utlandet kan straffeforfelges i Norge. Korrupsjon
utgjer en trussel mot rettsstaten, demokratiet,
menneskerettighetene og sosial rettferdighet.
Korrupsjon kan ogsa hindre skonomisk utvikling
og virke konkurransevridende. Regjeringen for-
venter at dette skal sette standarden for det arbei-
det selskapene gjor for & forebygge korrupsjon.

Apenhet og offentlighet er et effektivt virke-
middel i arbeidet mot korrupsjon. Apenhet om
pengestremmer er viktig ogsa for & ivareta selska-
penes skatteansvar i de ulike land der de har sin
virksomhet. I mange utviklingsland er lave skatte-
inntekter en viktig arsak til fattigdom. En av arsa-
kene til lav skatteinngang er manglende dpenhet i
det globale finanssystemet.

Et mer malrettet arbeid i styre og selskap pa
dette omradet vil bidra til 4 redusere risiko for
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korrupsjon og derved kunne veere verdigkende
for selskap og eier. Dette kan bidra til bedre syste-
matikk i korrupsjonsforebyggende tiltak og der-
ved veere med & forebygge medvirkning til kor-
rupsjon, omdemmetap og ekonomiske tap.

Regjeringen forventer at:

— Selskapene utviser storst mulig grad av dpen-
het knyttet til pengestrommer, herunder ogsa
skatt.

— Selskaper med internasjonal virksomhet folger
OECDs retningslinjer pa skatteomradet, og
herunder seker 4 unngé a benytte skatteparadi-
ser som ikke folger standardene til Global
Forum om transparens og effektiv informa-
sjonsutveksling i skattesaker og som ikke vil
innga skatteopplysningsavtaler med Norge.

— Selskapene har retningslinjer, systemer, og til-
tak for & hindre korrupsjon, og for & handtere
mulige lovbrudd eller tvilstilfeller som matte
avdekkes pa dette feltet.

— Selskapene gjennomferer aktsomme og grun-
dige vurderinger nar det gjelder problemstillin-
ger knyttet til korrupsjon for sin virksomhet.
Dersom slike vurderinger tilsier at det er beret-
tiget tvil om forhold kan regnes som korrup-
sjon, forventes det at selskapene ikke involve-
rer seg i slike.

8.3.3.6  Regjeringens oppfolging av selskapenes

arbeid med samfunnsansvar

Oppfolgingen av selskapenes arbeid med sam-
funnsansvar vil skje gjennom eierdialogen i kvar-
talsmeter og/eller i arlige moeter om samfunnsan-
svar. I forbindelse med sarskilte saker kan det
vaere aktuelt med ytterligere oppfelging av selska-
pene. Selskapenes og styrenes arbeid med sam-
funnsansvar vil veere del av vurderingene som gjo-
res i forbindelse med styrevalg. Regjeringen viser
for evrig til den arlige beretningen om statens
direkte eierskap, Statens eierberetning, hvor det
gis en omtale av hvert enkelt selskap sitt arbeid
med samfunnsansvar.

Regjeringen mener at frivillige organisasjoner
har en kompetanse og erfaring som er relevant
ogsé for staten som eier nar det gjelder selskape-
nes arbeid med samfunnsansvar. Det er etablert
en dialog med frivillige organisasjoner i lys av
dette og regjeringen vil viderefere en slik dialog.
For ovrig vises det til regjeringens generelle
arbeid med neeringslivets samfunnsansvar, og til
KOMpakt som er regjeringens konsultasjons-
organ i forbindelse med dette.

8.3.4 Lederlgnn

Regjeringen vil holde fast pa hovedprinsippene i
statens holdning til lederlenn i selskaper der sta-
ten er eier, jf. dagens retningslinjer. Dette knytter
seg til at fastsettelse av godtgjerelse for ledende
ansatte skal veere styrets ansvar og at lederlennin-
gene skal veere konkurransedyktige, men ikke
lennsledende. Det skal legges vekt pad modera-
sjon.

Ut fra erfaring og praksis de siste arene ser
regjeringen behov for & justere statens holdning
til lederlenn pé tre punkter. Dette knytter seg til
hvilke selskaper som skal omfattes, pensjonsvil-
kar og hvordan heleide selskaper skal forholde
seg til statens holdning.

I konsern hvor morselskapet er heleid av sta-
ten, eller hvor staten har en eierandel pa over 90
pst., er det regjeringens vurdering at statens hold-
ning til lederlenn ogsé ber omfatte de heleide dat-
terselskapene i konsernet, selv om staten ikke del-
tar pd generalforsamling i disse. Regjeringen
mener dette vil veere rimelig, bl.a. ut fra at den
interne selskapsorganiseringen i slike konsern
ikke ber veere utslagsgivende for hvilke selskaper
som omfattes. Regjeringen vil som felge av dette
legge opp til en vedtektsendring i de heleide sel-
skapene hvor det fremgér at i lederlennserkleerin-
gen som skal behandles pa generalforsamling i
morselskapet, skal det ogsa gjeres rede for hvor-
dan styrets erkleering er implementert i heleide
datterselskaper. Regjeringen vil i tillegg gjore en
vurdering av om deleide datterselskaper av stat-
lige heleide selskaper ogsa skal omfattes.

Nar det gjelder pensjon, er det i dag statens
holdning at pensjonsforpliktelser knyttet til pen-
sjonsopptjening over 12 G skal veere innskuddsba-
sert, begrenset til 30 pst. av fastlennen og fonde-
res eksternt, dvs. sikres hos en separat juridisk
enhet. Kravet om ekstern fondering , som ble inn-
fort av Stoltenberg-regjeringen i 2011, har bl.a.
bakgrunn i at de ansatte ikke skal miste sine opp-
tjente rettigheter ved en eventuell konkurs. En
slik ordning har i stor grad vist seg ikke & veere
praktisk gjennomferbar, da det til ni ikke tilbys
pensjonsprodukter i markedet som sikrer pen-
sjonsforpliktelser over 12 G. For enkelte selskaper
har da lesningen veart & organisere denne delen
av pensjonen ved at selskapet patar seg denne for-
pliktelsen over selskapets drift. Regjeringen
mener at staten som eier pa denne bakgrunn ikke
ber stette pensjonsopptjening ut over 12 G. Regje-
ringen mener dette vil ivareta prinsippet om at
slike pensjoner ikke skal finansieres over selska-
pets egen drift og det vil stette opp under hoved-
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prinsippet om at fastlennen ber veere hovedkom-
ponenten i en godtgjerelsesordning. Regjeringen
mener ogsi at et slikt tiltak vil bidra til ekt gjen-
nomsiktighet nar det gjelder niviet pa lederlon-
ningene.

I selskaper hvor staten er eneeier, eller har en
eierandel pa over 90 pst., legger regjeringen til
grunn at statens retningslinjer for lederlonn skal
folges.

Statens retningslinjer for lederlenn apner i dag
for variabel lenn inntil det som tilsvarer seks
maneders fastlenn. Variabel lonn skal veere basert
pa objektive, definerbare og malbare Kriterier, og
vaere basert pa forhold lederen kan pavirke. Ord-
ninger med variabel lonn ber inneholde flere rele-
vante malekriterier, samt veere transparent og
Kklart forstaelig. Variabel lonn er i dag en betydelig
del av godtgjerelsesordningene i enkelte av sel-
skapene med statlig eierandel.

Regjeringen viser til at det er komplekst & vur-
dere ordninger med variabel lonn. Det er regjerin-
gens vurdering at det ber gjeres en nermere gjen-
nomgang av slike ordninger for regjeringen leg-
ger frem sine retningslinjer for lederlenn.

Det samme gjelder for selskapenes langtidsin-
sentivordninger (LTI). LTI ble i stor grad innfert
som erstatning for bortfallet av opsjoner fra 2006/
2007 og for & opprettholde enkelte insentiver for
de ledende ansatte knyttet til 4 oke aksjonaerverdi-
ene. Utformingen av LTI varierer noe fra selskap
til selskap, men i hovedsak dreier det seg om en
fast arlig godtgjerelse beregnet som en andel av
den faste grunnlennen. LTI-belopet etter skatt ma
investeres i aksjer med en bindingstid pad minst tre
ar. Regjeringen mener det er naturlig 4 gjore en
naermere vurdering av ordningene, som na har
veert etablert i noen ar, bl.a. knyttet til hvordan
slike ordninger forholder seg til skillet mellom
fast og variabel lonn.

Regjeringen vil med bakgrunn i dette legge
frem sine retningslinjer for lederlonn néar oven-
nevnte vurderinger er gjennomfert, og orientere
Stortinget pd egnet maéte.

8.3.5 Forskning, utvikling, innovasjon og
kompetanse

Forretningsmessige selskaper med statlig eieran-
del skal drive sin virksomhet ut fra hva som tjener

Figur 8.3 Et av aluminiumsindustriens fremste forskningssentre er lokalisert ved Norsk Hydros fabrikk i
Ardal.

Foto: Norsk Hydro.
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selskapet og aksjeeierne over tid. Regjeringen vil
vise til at selskapers evne til ensket omstilling,
nyskaping og innovasjon kan vare avgjerende for
fremtidig utvikling og konkurransekraft. Ogsa for
neringslivet og skonomien som helhet har dette
betydning. Onsket omstilling og innovasjon er
sentrale kilder til verdiskaping og for utviklingen
av velferden i et samfunn. Gkt verdiskaping skjer
forst og fremst nér ressurser benyttes pa nye og
mer effektive mater. Gjennom nyskapende pro-
duksjonsmetoder og utvikling av nye varer og tje-
nester, kan selskaper produsere et bedre produkt
til en lavere kostnad eller ta en heyere pris for det
de produserer. Dette er endringer som gker sel-
skapers lonnsomhet og samtidig styrker grunnla-
get for velferdssamfunnet. Internasjonal konkur-
ranse er en viktig stimulans for innovasjon og
omstilling. Akterer i norsk neaeringsliv har vaert og
er i god stand til 4 tilpasse seg virkningen av inter-
nasjonal konkurranse. For & oppna effektiv drift
og tilfredsstillende inntjening forventer regjerin-
gen at styrene i selskaper med statlig eierandel
folger den teknologiske og markedsmessige
utviklingen og til enhver tid organisere sin virk-
somhet sé effektivt som mulig.

Selskapers konkurransekraft pavirkes bl.a. av
at de er i stand til 4 ta i bruk og videreutvikle ny
kunnskap og nye teknologiske og organisatoriske
losninger. Regjeringen mener derfor at akterer i
neeringslivet ber veere bevisst verdien av 4 inves-
tere i forskning og utvikling og i kommersialise-
ring av forskning. Selskaper ber ha en bevisst til-
naerming til 8 kommunisere egne forskningsresul-
tater, men ogsa til 8 kommersialisere resultater fra
andre forskningsmiljeer og selskaper. Det offent-
lige virkemiddelapparatet ber brukes der dette
kan understotte selskapenes egen satsing.

Flere selskaper med statlig eierandel er
ledende selskaper i Norge, ogsa nar det gjelder
forskning og utvikling. Det har betydning for den
samlede konkurransekraften i norsk ekonomi at
selskapene bidrar til en god teknologiutvikling, til
utviklingen av gode naeringsklynger, knoppsky-
ting og okt verdiskaping.

Tilgang pa arbeidskraft med spesialisert kunn-
skap blir en stadig viktigere konkurransefaktor
for selskaper. Norge har generelt en heyt utdan-
net befolkning, og ansatte, bade i offentlig og pri-
vat sektor, har gjennomgaende god kompetanse.
Som eier er regjeringen opptatt av at det enkelte
selskap har en bevisst rekrutteringspolitikk og at
selskapene oppdaterer og videreutvikler medar-
beidernes kompetanse, slik at bade selskapene og
de enkelte ansatte star best mulig rustet til & meote
nye krav og omstillingsbehov.

8.3.6 Mangfold og likestilling

Ulik kompetanse og erfaring kan bidra positivt til
et selskaps utvikling. Dersom et selskap besitter
ulike og komplementare ferdigheter kan dette gi
et bredere og bedre grunnlag for gode beslutnin-
ger. Dette kan styrke selskapets nyskapingsevne
og gjore selskapet bedre rustet til & mote utfor-
dringer og dermed bidra til en mer lennsom utvik-
ling. Selskaper ber derfor veere bevisst verdien av
mangfold i organisasjonen. Med mangfold menes
bl.a. ulik utdannings- og erfaringsbakgrunn, alder,
kjonn, kulturell og geografisk bakgrunn.

Det er en sentral lederoppgave at likestilling
og mangfold er solid forankret i selskapenes per-
sonalpolitikk. Det forventes av styrene at perso-
nalpolitikken preges av inkludering og mangfold
og at selskaper med statlig eierandel har etablert
strategier og gjennomferer tiltak for & fremme
likestilling og annet mangfold i virksomheten. Det
er fortsatt fa kvinner i ledende posisjoner i norske
selskaper, samtidig som andelen kvinner som tar
heyere utdanning i Norge utgjer mer enn halvpar-
ten. For selskapene vil det vaere viktig & legge
strategier for hvordan den beste kompetansen
kan benyttes i selskapene, inklusive hvordan det
kan legges til rette for flere kvinnelig toppledere.
Regjeringen har som ambisjon & eke antallet kvin-
nelige styreledere i selskaper med statlig eieran-
del.

8.4 Kontakten med selskapene

Statens prinsipp 1 for god eierstyring slar fast at
aksjeeiere skal likebehandles i selskaper hvor sta-
ten er en av flere aksjeeiere. Dette omfatter ogsa
hvilken informasjon staten som eier mottar fra sel-
skapet og hvilken kontakt det er med staten som
eier.

Informasjonsutvekslingen fra selskap til eier
kan g4 gjennom ulike kanaler. I tillegg til kvartals-
og arsberetninger, annen offentlig tilgjengelig
informasjon og generalforsamling, avholdes det
regelmessige kontaktmeter med selskapets
ledelse som en sentral del av oppfelgingen i de
fleste eierdepartementene. For Neerings- og fiske-
ridepartementets del, avholdes det med enkelte
unntak kvartalsvise meter, samt arlige meter om
samfunnsansvar med selskapene. Mgotene kan
dreie seg om gjennomgang av den skonomiske
utviklingen, kommunikasjon av statens avkast-
nings- og utbytteforventninger, orientering og dis-
kusjon om strategiske spersmal knyttet til selska-
pene, problemstillinger knyttet til samfunnsansvar
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mv. Denne typen meter skjer pa linje med hva
som er vanlig mellom bersnoterte selskaper og
storre investorer’®. Motene héndteres innenfor
rammene som er gitt i selskaps- og verdipapirlov-
givningen, ikke minst hva angér hensynet til like-
behandling av aksjeeiere. Fra selskapene meter
vanligvis representanter fra selskapets administra-
tive ledelse, men det er opp til selskapenes styrer
4 avgjore hvem fra selskapet som skal stille pa
metene, herunder om ogsi styrene skal veere
representert®. I visse tilfeller vil eier kunne onske
at styret er representert.

Rammene omkring eierstyring er ikke til hin-
der for at staten, som andre aksjeeiere, i meter tar
opp forhold som selskapene ber vurdere i tilknyt-
ning til sin virksomhet og utvikling. De synspunk-
ter staten gir uttrykk for i slike meter, er a
betrakte som innspill til selskapets administrasjon
og styre. Styret har ansvar for 4 forvalte selskapet
til selskapets og aksjeeiernes beste og skal foreta
de konkrete avveininger og beslutninger. Saker
som krever tilslutning fra eierne, ma tas opp pa
generalforsamling pa ordinzer mate.

8.4.1 Sczerskilt om informasjonsutveksling

i selskaper som er heleid av staten

I noen av de heleide, statlig eide selskapene er sel-
skapene lovpalagt 4 oversende styreprotokoller til
eierdepartementet. Dette gjelder statsforetak og
Vinmonopolet. Regionale helseforetak skal hvert
ar legge frem en melding om sin virksomhet for
sitt eierdepartement.

Noen av eierdepartementene avholder faste
eiermoter med styrene i selskaper som er heleid
av staten. Dette er orienteringsmeter pa linje med
kvartalsmetene omtalt tidligere. Eierdepartemen-
tene vil drefte med styreleder i heleide selskaper
hvor dette ikke er praksis om det er enskelig &
innfore faste eiermeoter. Saker som krever tilslut-
ning fra eier ma alltid tas opp pa generalforsam-
ling/foretaksmate.

52 Det folger av kommentarene til punkt 13 Informasjon og
kommunikasjon i Norsk anbefaling for eierstyring og sel-
skapsledelse at <] tillegg til dialogen med eierne i general-
forsamlingen ber styret legge til rette for at aksjeeiere kan
kommunisere med selskapet ogsa utenfor generalforsam-
lingen. Dette vil gke styrets kunnskap om lepende forhold
vedrerende selskapet som aksjeeiere er sarlig opptatt av.»
Jf. Norsk anbefaling for eierstyring og selskapsledelse
punkt 13 hvor det anbefales at «Styret ber fastsette ret-
ningslinjer for selskapets kontakt med aksjeeiere utenfor
generalforsamlingen.»

53

8.5 Statens ulike roller

Staten har flere ulike roller, eksempelvis som poli-
tikkutformer, finansieringsmyndighet, markedsre-
gulater, tilsyn og eier. En bevisst holdning til ulik-
hetene i statens rolle som eier og statens evrige
roller har betydning bade for legitimiteten til det
statlige eierskapet og for legitimiteten til statens
ovrige roller. Statlig myndighetsutovelse skjer
normalt gjennom & utforme regelverk (lover og
forskrifter), ved & knytte betingelser til lovhjem-
lede konsesjoner, gjennom bevilgninger, ved a
innga avtaler, samt ved & fatte vedtak i enkeltsa-
ker. En beslektet form for myndighetsutevelse er
bruk av skonomiske virkemidler som kjop av tje-
nester og avgiftspalegg. Staten vil ogsd kunne ove
innflytelse gjennom en dialog med béde offentlige
og private selskaper, bl.a. nar det gjelder forvent-
ninger knyttet til neeringslivets selvregulering og
samfunnsansvar. Staten har ogsé rollen med 4 fore
tilsyn og veere klageorgan i samfunnet. Disse rol-
lene er ofte skilt fra evrige myndighetsoppgaver
for & skape mer tillit til beslutningsprosessene.

For & skape legitimitet til de ulike rollene og til
staten som eier ber staten vaere seg bevisst den
rollen den enhver tid opptrer i, og ikke misbruke
sin makt og innflytelse gjennom evrige roller til &
fremme sine interesser som eier. Samtidig ber
ikke staten gjennom evrige roller utnytte sin makt
og innflytelse til a fatte politiske vedtak eller uteve
myndighet pd méter som gir ulemper for selska-
per med statlig eierandel sammenlignet med pri-
vateide selskaper.

Med bakgrunn i dette avstar staten fra & uteve
forvaltningsmyndighet gjennom eierstyringen.
Selskaper med statlig eierandel skal forholde seg
til regulerende myndigheter og tilsyn pad samme
mate som selskaper uten statlig eierandel.

8.5.1 Organisering av statens

eierskapsforvaltning

Forvaltningen av det direkte statlige eierskapet er
fordelt pa ulike departementer. Dersom sektorre-
gulerende myndighet, ansvar for sektortilsyn og
eierskap til selskap ligger under samme departe-
ment gir dette en mulighet til & uteve en helhetlig
politikk, men det setter ogsa sterre krav til intern
behandling for 4 unngd sammenblanding av roller.
Det har over lengre tid pagétt prosesser for & skille
statens roller som eier og myndighetsutever. Eier-
skapet i de fleste av selskapene med forretnings-
messige mal forvaltes i dag av Eierskapsavde-
lingen i Neerings- og fiskeridepartementet i trad
med OECDs anbefaling om sterst mulig grad av
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samordning av det forretningsmessige eierska-
pet®® mens selskaper med sektorpolitiske mal for-
valtes av de relevante sektordepartementene. Det
finnes imidlertid noen unntak, bl.a. forvaltes eier-
skapet i Statoil ASA av Olje- og energidepartemen-
tet av seerskilte hensyn.

Arbeidet med & tydeliggjore et organisatorisk
skille mellom statens ulike roller, og 4 samle mest
mulig av det direkte forretningmessige, strate-
giske eierskapet ett sted i sentralforvaltningen,
har bidratt til & profesjonalisere, effektivisere og
styrke ftilliten til statens eierskapsforvaltning.
Regjeringen mener at eierskapet i forretnings-
messige selskaper fortsatt ber forvaltes av den
sentrale eierskapsenheten som i dag ligger i
Nearings- og fiskeridepartementet, nar ikke seer-
lige hensyn taler for andre lesninger. Regjeringen
vil se nermere pa muligheten for ytterligere &
samle det direkte statlige eierskapet i forretnings-
messige selskaper og eventuelt enkelte andre sel-
skaper i denne enheten, sarlig med tanke pa
ytterligere & skille statens rolle som eier fra ovrige
roller.

8.5.2 Videreutvikling av den statlige
eierskapsutgvelsen

Sentrale utviklingstrekk og okt oppmerksomhet
pa nye omrader innenfor eierskapsutevelse, slik
det er redegjort for i kapittel 2.3, viser at det har
blitt mer krevende & vaere en god eier og uteve et
godt eierskap. God eierstyring og selskapsledelse
bidrar til & eke verdien av selskaper. Staten ber
vaere en ledende eier nar det gjelder 4 fremme
god eierstyring og selskapsledelse. Kompetente
eiermiljoer i departementene har betydning for
evnen til 4 uteve det direkte statlige eierskapet pa
en god mate. Selv om maélsettingene for selskaper
hvor staten er eier er ulike, er det mange omréader
av felles karakter i eierskapsforvaltningen®. Eier-
styringen ber utferes pd en mest mulig kompetent
og konsistent mate pa tvers av departementene,

54 Selskaper som Arcus AS, BaneTele AS, Cermaq ASA, DNB
ASA, ECC AS, Entra Eiendom AS, Flytoget AS, Grodegaard
AS, Mesta AS, NOAH Holding AS, Norsk Eiendomsinfor-
masjon AS, Norsk Medisinaldepot AS, SAS AB, Secora AS,
SIVA SF, SND-Invest AS, Statkraft SF og Telenor ASA er
blitt overfert fra andre departementer til Naerings- og han-
delsdepartementet (nd Neaerings- og fiskeridepartementet)
siden slutten av 1990-tallet pa bakgrunn av dette. Flere av
disse selskapene er senere blitt privatisert.

Dette gjelder for eksempel tverrfaglige omrader som prin-
sipper for eierstyring og selskapsledelse, skonomistyring
og regnskapsrapportering, selskapers samfunnsansvar,
kompensasjonsordninger for ledere og styremedlemmer
og arbeid knyttet til styresammensetningen i selskapene.
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og det ber legges til rette for ekt samarbeid i
eierskapssporsmal mellom eiermiljoene i staten
slik at departementfellesskapets eierkompetanse
kan utnyttes best mulig. Statens eierskapsforvalt-
ning har de siste to arene blitt styrket, bl.a. innen-
for styrerekruttering og -vurdering. Regjeringen

vil fortsatt legge til rette for a videreutvikle og

ytterligere profesjonalisere den statlige eierskaps-

utovelsen for & sikre at fellesskapets verdier blir
forvaltet pa en best mulig mate. Eksempler pa til-

tak som er gjort og aktiviteter som gjennomferes i

dag:

— Neerings- og fiskeridepartementets rolle som
kompetanse- og ressursmiljg for den statlige
eierskapsutevelsen er styrket. Det samme er
det interdepartementale samarbeidet i
eierskapssporsmail gjennom Eierskapsavde-
lingens koordinerende rolle. Folgende mete-
plasser/faglige fora for departementsfellesska-
pet er etablert, alle i regi av Eierskapsavde-
lingen:

— Eierskapsforum er et forum som arrange-
res seks til atte ganger i aret hvor samtlige
som arbeider med eierskapsutevelse eller
som har interesse for eierskapsutevelse i
departementsfellesskapet inviteres. Pa
Eierskapsforum behandles ulike tema som
kan vere nyttig for departementenes
eierskapsutovelse.

— Fagseminaret er et heldagsseminar som
arrangeres en gang i aret. Malgruppen og
type tema er de samme som for Eierskaps-
forum.

— Eierlunsjen er lunsjmeter pa inntil to timer
som arrangeres annenhver maned for
departementene som handterer statens
direkte eierskap. Eierlunsjen benyttes til
dialog, diskusjon og deling av erfaringer.

— Kompetanseforum er et forum som arran-
geres en til to ganger i dret hvor frivillige
organisasjoner med spesialkompetanse
innenfor arbeid med samfunnsansvar invi-
teres til dialog og diskusjon med represen-
tanter for eierdepartementene. Malet med
disse motene er 4 belyse ulike problemstil-
linger innenfor samfunnsansvarsomradet
for & oke eierdepartementenes kunnskap
om de utfordringene selskapene star over-
for.

— Gjennom styrket kapasitet i eierskapsforvalt-
ningen i Neaerings- og fiskeridepartementet er
det lagt til rette for & bedre den strategiske og
okonomiske oppfelgingen av selskaper med
forretningsmessige malsettinger, dels gjen-
nom en sterkere analytisk oppfelging og dels
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gjennom & utvikle en bedre strategisk oppfat-
ning om selskapenes utvikling.

— Arbeidet med utvelgelse og evaluering av sty-
rer er styrket bla. gjennom systematiske og
grundige prosesser og okt kapasitet i Naerings-
og fiskeridepartementet.

Nerings- og fiskeridepartementet har for evrig
ansvaret for 4 produsere den arlige «Statens eier-
beretning», for & arrangere den arlige «Statens

eierskapskonferanse», for deltakelse i ulike fora
slik som Corporate Governance Committee og
Working Party on State Ownership and Privatisa-
tion Practices i OECD samt Eierforum, hvor det
arbeides med & sette standard pa omradet god
eierstyring og selskapsledelse, og andre oppgaver
knyttet til statlig eierskap.
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9 Gjennomgang av statens direkte eierinteresser

I dette kapitlet omtales statens direkte eierinteres-
ser. Selskapene som omtales er selskapene med
forretningmessige maél og de storste og mest sen-
trale selskapene med sektorpolitiske maél. Selska-
pene er gruppert i henhold til de fire kategoriene
som ligger til grunn for statens eierengasjement i
virksomhetene. For hvert selskap fremgér over-
ordnet selskapsinformasjon, formalet til selska-
pet, beskrivelse av virksomheten og maélet med
statens eierskap. Tallene som er oppgitt er for
2013 og i mill. kroner. For de bersnoterte selska-
pene oppgis markedsverdien av selskapets egen-
kapital. For de unoterte selskapene oppgis bok-
fort egenkapital fratrukket eventuelle minoritets-
interesser. Den bokferte verdien av egenkapitalen
kan avvike betydelig fra selskapenes reelle mar-
kedsverdi. For utfyllende informasjon om selska-
penes virksombhet vises det til de arlige eierberet-
ningene som Narings- og fiskeridepartementet
publiserer og som ogsa oversendes Stortinget.

9.1 Kategori 1 - selskaper med
forretningsmessige mal

9.1.1 Ambita AS

Tabell 9.1 Selskapsinformasjon og nekkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 1987
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: NFD
Antall ansatte: 59
Bokfert egenkapital: 78
Driftsinntekter: 324
Driftsresultat: 60
Resultat etter skatt og minoritet: 42

Selskapets formal

Selskapets formal er 4 drive og & videreutvikle
Eiendomsregisteret (EDR) og annen virksomhet
knyttet til dette.

Selskapets virksomhet

Ambita (tidligere Norsk Eiendomsinformasjon) er
et fullt ut kommersielt IKT-selskap innenfor salg,
forvaltning, drift og utvikling av IKT-systemer for
eiendomsinformasjon. Selskapet leverer tjenes-
ter, systemer og produkter med basis i eien-
domsinformasjon og Kkartinformasjon. Gjennom
selskapets avgiversystem EDR og handelssys-
temet Infoland leverer selskapet eiendoms- og
kartdata som er videreutviklet pd grunnlag av
data fra bl.a. kommuner, boligbyggelag, Kartver-
ket og energiverk. Infoland er en nettbasert han-
delsplass som inneholder tilknyttede systemer for
telling, autorisasjon og fakturering. Systemet gir
kundene mulighet til direkte bestilling av informa-
sjonsprodukter fra om lag 240 kommuner, boretts-
lag og andre informasjonsleveranderer. Ambita
har hovedkontor i Oslo.

Regjeringen har besluttet & plassere selskapet
i kategori 1 «Selskaper med forretningsmessige
mal» med virkning fra 1. januar 2014, da selskapet
fra dette tidspunktet skal vaere i full konkurranse
med andre distributerer og med samme ramme-
vilkar som disse. Som en konsekvens av dette mé
ogsa selskapets formaélsbestemmelse som frem-
gar av vedtektene justeres da selskapet ikke len-
ger skal vaere palagt noen samfunnsmessige opp-
gaver.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Ambita AS er kun
forretningsmessig. Selskapet skal drives pa forret-
ningsmessig grunnlag og med sikte pa & levere
konkurransemessig avkastning.

Regjeringen mener at det ikke foreligger saer-
skilte grunner til at staten ber veere en langsiktig
eier av virksomheten og er derfor dpen for a vur-
dere losninger som innebarer en reduksjon av



90 Meld. St. 27

2013-2014

Et mangfoldig og verdiskapende eierskap

statens eierandel. Med bakgrunn i dette vil regje-
ringen i budsjettproposisjonen for 2015 be om full-
makt fra Stortinget til helt eller delvis & avhende
statens eierskap i Ambita AS. En eventuell utnyt-
telse av fullmakten vil avhenge av forretningsmes-
sige vurderinger bl.a. knyttet til selskaps- og mar-
kedsspesifikke forhold.

9.1.2 Baneservice AS

Tabell 9.2 Selskapsinformasjon og nekkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 2005
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: SD
Antall ansatte: 292
Bokfert egenkapital: 101
Driftsinntekter: 426
Driftsresultat: -29
Resultat etter skatt og minoritet: -23

Selskapets formal

Selskapet har som formal 3 tilby tjenester og pro-
dukter for utvikling, bygging, vedlikehold og drift
av jernbaneinfrastruktur og annen virksomhet
som star i sammenheng med dette, herunder virk-
somhet pa andre omrader hvor selskapets kompe-
tanse og ressurser kan benyttes. Virksomheten
kan uteves av selskapet selv, av heleide dattersel-
skaper eller gjennom deltakelse i eller i samarbeid
med andre.

Selskapets virksomhet

Baneservice er en videreforing av den tidligere
forretningsenheten BaneService i Jernbanever-
ket. Selskapet bygger og vedlikeholder spor, kon-
taktlednings-, signal- og teleanlegg til jernbane,
sporvei og bybane. Selskapet er en av de ledende
totalleveranderene av jernbanetekniske entrepri-
ser i Norge. Selskapet har ogsé et heleid dattersel-
skap i Sverige som leverer skiftetjenester innenfor
terminaldrift. Baneservice har hovedkontor pa
Lysaker.

Mal med statens eierskap

Mailet med statens eierskap i Baneservice AS er
kun forretningsmessig. Selskapet skal drives pa

forretningsmessig grunnlag og med sikte pa a
levere konkurransemessig avkastning.

Regjeringen mener at det ikke foreligger seer-
skilte grunner til at staten ber vaere en langsiktig
eier av virksomheten og er derfor apen for & vur-
dere lesninger som innebarer en reduksjon av
statens eierandel. Med bakgrunn i dette vil regje-
ringen i budsjettproposisjonen for 2015 be om full-
makt fra Stortinget til helt eller delvis 4 avhende
statens eierskap i Baneservice AS. En eventuell
utnyttelse av fullmakten vil avhenge av forret-
ningsmessige vurderinger bla. knyttet til sel-
skaps- og markedsspesifikke forhold og vil ogsa
sees i sammenheng med utfallet av Samferdsels-
departementets reformarbeid innenfor jernbane-
sektoren.

9.1.3 CermaqASA

Tabell 9.3 Selskapsinformasjon og ngkkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Allmennaksje-
Selskapsform: selskap
Stiftelsesar: 1994
Statens eierandel: 59,17 pst.
Eierdepartement: NFD
Antall ansatte: 4 361
Verdien av selskapet: 9990
Driftsinntekter: 5155
Driftsresultat: 2 877
Resultat etter skatt og minoritet: 3 886

Selskapets formal

Selskapets formal er & drive baerekraftig havbruk,
samt annen virksomhet som stir i naturlig sam-
menheng med dette. Selskapet skal ha en aktiv
rolle knyttet til forskning og utvikling i hav-
bruksneeringen. Virksomheten kan uteves av sel-
skapet selv, av datterselskaper eller gjennom del-
takelse i eller i samarbeid med andre selskaper.

Selskapets virksomhet

Cermaq har som visjon & vere et globalt opp-
drettsselskap som er ledende i beerekraftig pro-
duksjon av salmonider. Konsernet er blant ver-
dens storste i oppdrett av laks og erret, med pro-
duksjon i Chile, Canada og Norge. Cermaq er
notert pa Oslo Bors og har hovedkontor i Oslo.
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Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Cermaq ASA er kun
forretningsmessig. Selskapet skal drives pa forret-
ningsmessig grunnlag og med sikte pa & levere
konkurransemessig avkastning.

Regjeringen mener at det ikke foreligger seer-
skilte grunner til at staten ber veere en langsiktig
eier av virksomheten. Med bakgrunn i dette har
regjeringen i dag fullmakt fra Stortinget til a
«selge, med oppgjer i kontanter og/eller aksjer i
et annet selskap i samme bransje, samtlige av sta-
tens aksjer i Cermaq ASA som en del av en indus-
triell lesning». Regjeringen vil i budsjettproposi-
sjonen for 2015 be om en utvidet fullmakt som
apner for helt eller delvis 4 kunne avhende statens
aksjer i Cermaq ASA, i trdd med tilsvarende full-
makter for de andre selskapene i kategori 1. En
eventuell utnyttelse av fullmakten vil avhenge av
forretningsmessige vurderinger bla. knyttet til
selskaps- og markedsspesifikke forhold.

9.1.4 EntraHolding AS

Tabell 9.4 Selskapsinformasjon og nekkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 2000
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: NFD
Antall ansatte: 152
Bokfert egenkapital: 7 878
Driftsinntekter: 1575
Driftsresultat: 612
Resultat etter skatt og minoritet: 453
Selskapets formal

Selskapets hovedformaél er & dekke statlige behov
for lokaler. Selskapet kan eie, kjope, selge, drive
og forvalte fast eiendom og annen virksomhet
som har sammenheng med dette. Selskapet kan
ogsa eie aksjer eller andeler i, og delta i andre sel-
skaper som driver virksomhet som nevnt i forrige
punktum. Selskapet skal drives etter forretnings-
messige prinsipper.

Selskapets virksomhet

Entra Holding er morselskap i konsernet Entra,
og eier samtlige aksjer i Entra Eiendom AS inklu-

dert 25 hel- og deleide datterselskaper. Selskapet
driver utvikling, utleie, forvaltning, drift, kjep og
salg av fast eiendom i Norge, og er et av landets
ledende eiendomsselskaper. Selskapet drives ut
fra forretningsmessige prinsipper i konkurranse
med andre private akterer innenfor neeringseien-
dom. Selskapet utvikler portefaljen hovedsakelig i
Oslo, Stavanger, Bergen og Trondheim. Entra
Holding har hovedkontoret i Oslo.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Entra Holding AS er
kun forretningsmessig. Selskapet skal drives pa
forretningsmessig grunnlag og med sikte pa a
levere konkurransemessig avkastning.

Regjeringen mener at det ikke foreligger saer-
skilte grunner til at staten ber vaere en langsiktig
eier av virksomheten. Med bakgrunn i dette har
regjeringen i dag fullmakt fra Stortinget til a
«selge samtlige aksjer i Entra Holding AS». En pri-
vatiseringsprosess er igangsatt. Fullmakten ble i
2013 utvidet fra a gjelde «<ned mot 33,4 pst.» til 4
gjelde «samtlige aksjer» for & gi storre handlings-
rom for & gi alternativer for nedsalg. Regjeringen
vil i den grad det er nedvendig i budsjettproposi-
sjonen for 2015 be om en videreforing av denne
fullmakten.

9.1.5 Flytoget AS

Tabell 9.5 Selskapsinformasjon og ngkkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 1992
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: NFD
Antall ansatte: 349
Bokfert egenkapital: 968
Driftsinntekter: 897
Driftsresultat: 223
Resultat etter skatt og minoritet: 170

Selskapets formdl

Selskapets formal er & drive togtrafikk til og fra
Oslo Lufthavn og investeringer, finansplasserin-
ger og tjenesteyting i tilknytning til dette.
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Selskapets virksomhet

Flytoget driver heyhastighetstog mellom Dram-
men og Oslo Lufthavn. Selskapet frakter om lag 6
mill. passasjerer hvert ar, noe som utgjer om lag
10 pst. av alle togpassasjerer i Norge og ca. 20 pst.
av alle togpassasjerer i Osloregionen. Selskapets
markedsandel for tilbringertjenester til Oslo Luft-
havn var pa 32,8 pst. i 2013. Flytoget har hoved-
kontor i Oslo.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Flytoget AS er kun
forretningsmessig. Selskapet skal drives pa forret-
ningsmessig grunnlag og med sikte pa 4 levere
konkurransemessig avkastning.

Regjeringen mener at det ikke foreligger seer-
skilte grunner til at staten ber vaere en langsiktig
eier av virksomheten og er derfor dpen for a vur-
dere lgsninger som innebarer en reduksjon av
statens eierandel. Med bakgrunn i dette vil regje-
ringen i budsjettproposisjonen for 2015 be om full-
makt fra Stortinget til helt eller delvis & avhende
statens eierskap i Flytoget AS. En eventuell utnyt-
telse av fullmakten vil avhenge av forretningsmes-
sige vurderinger bl.a. knyttet til selskaps- og mar-
kedsspesifikke forhold.

9.1.6 Mesta AS

Tabell 9.6 Selskapsinformasjon og nekkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 2003
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: NFD
Antall ansatte: 1520
Bokfert egenkapital: 897
Driftsinntekter: 4011
Driftsresultat: 73
Resultat etter skatt og minoritet: 166
Selskapets formal

Mesta AS har til formal & tilby tjenester og pro-
dukter for utvikling, bygging, drift og vedlikehold
av samferdselsinfrastruktur og annen virksomhet
som star i sammenheng med dette, herunder virk-
somhet pd andre omréader hvor selskapets kompe-

tanse og ressurser kan benyttes. Virksomheten
kan uteves av selskapet selv, av heleide dattersel-
skaper eller gjennom deltakelse i andre selskaper
eller i samarbeid med andre.

Selskapets virksomhet

Mesta er et av Norges storste selskaper innenfor
drift og vedlikehold av vei. Selskapet ble etablert
da produksjonsvirksomheten i Statens vegvesen
ble skilt ut som et eget aksjeselskap og konkur-
ranseutsatt. Selskapet har de senere arene gjen-
nomfert en omfattende omstillingsprosess som
har bidratt til en lavere kostnadsbase, ekt konkur-
ranseevne og en mer spisset forretningsstrategi.
Mesta har hovedkontor pa Lysaker.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Mesta AS er kun for-
retningsmessig. Selskapet skal drives pa forret-
ningsmessig grunnlag og med sikte pa a levere
konkurransemessig avkastning.

Regjeringen mener at det ikke foreligger seer-
skilte grunner til at staten ber veere en langsiktig
eier av virksomheten. Med bakgrunn i dette har
regjeringen i dag fullmakt fra Stortinget til a
«selge samtlige aksjer i Mesta AS». Regjeringen
vil i budsjettproposisjonen for 2015 be om en vide-
refering av denne fullmakten, i trdd med tilsva-
rende fullmakter for de andre selskapene i kate-
gori 1. En eventuell utnyttelse av fullmakten vil
avhenge av forretningsmessige vurderinger bl.a.
knyttet til selskaps- og markedsspesifikke forhold.

9.1.7 SASAB

Tabell 9.7 Selskapsinformasjon og nekkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner'.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 1946
Statens eierandel: 14,3 pst.
Eierdepartement: NFD
Antall ansatte: 14 127
Verdien av selskapet: 5128
Driftsinntekter: 38 057
Driftsresultat: 1665
Resultat etter skatt og minoritet: 161

1 Tallene er i norske kroner, beregnet fra SAS’ konsertall i
svenske kroner. P4 grunn av avvikende regnskapséar gjelder
tallene for perioden november 2012—-oktober 2013.
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Selskapets formal

Selskapet har som formaél & drive lufttrafikk gjen-
nom konsortiet Scandinavian Airlines System
Danmark-Norge-Sverige (SAS), annen transport-
og reiserelatert virksomhet, samt andre operasjo-
ner knyttet til dette.

Selskapets virksomhet

SAS er et av Skandinavias ledende flyselskap og
har som hovedformal & tilby konkurransedyktig
passasjertrafikk med utgangspunkt i hjemmemar-
kedet i Nord-Europa. I 2012/2013 floy selskapet
over 28 mill. passasjerer til 120 destinasjoner. Sel-
skapet er ogsé en del av den globale luftfartsallian-
sen Star Alliance. SAS er notert pa bers i Oslo,
Stockholm og Kebenhavn og har hovedkontor i
Stockholm.

I tilknytning til selskapets enske om a kunne
utnytte ulike kapitalkilder har regjeringen i dag
fullmakt til at «<Neerings- og fiskeridepartementet i
2014 pa generalforsamling i SAS AB kan stemme
for fullmakt til styret om & utstede finansielle
instrumenter som innehar egenkapital- og gjelds-
komponenter (hybridkapital), herunder preferan-
seaksjer og konvertible 1an, begrenset til at sta-
tens andel av stemmeberettigede aksjer i SAS AB
ikke reduseres til under 7,5 pst.»

Mdl med statens eierskap

Malet med statens eierskap i SAS AB er kun for-
retningsmessig. Selskapet skal drives pa forret-
ningsmessig grunnlag og med sikte pa & levere
konkurransemessig avkastning.

Regjeringen mener at det ikke foreligger seer-
skilte grunner til at staten ber veere en langsiktig
eier av virksomheten. Med bakgrunn i dette har
regjeringen i dag fullmakt fra Stortinget til a
«selge aksjene i SAS AB i forbindelse med indus-
triell lesning». Regjeringen vil i budsjettproposi-
sjonen for 2015 be om en utvidet fullmakt som
apner for helt eller delvis 4 kunne avhende statens
aksjer i SAS AB, i trdd med tilsvarende fullmakter
for de andre selskapene i kategori 1. En eventuell
utnyttelse av fullmakten vil avhenge av forret-
ningsmessige vurderinger bl.a. knyttet til sel-
skaps- og markedsspesifikke forhold.

9.1.8 Veterinaermedisinsk Oppdragssenter
AS

Tabell 9.8 Selskapsinformasjon og nekkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 1988
Statens eierandel: 34 pst.
Eierdepartement: LMD
Antall ansatte: 42
Bokfert egenkapital: 76
Driftsinntekter: 541
Driftsresultat: 32
Resultat etter skatt og minoritet: 25

Selskapets formal

Selskapet skal bidra til bedre fiske- og dyrehelse
samt bedre utnyttelse av genetiske ressurser hos
fisk ved 4 tilby varer, tjenester og forsknings- og
forseksfasiliteter basert pé internasjonal hey kom-
petanse og kvalitet. Selskapet skal veere en padri-
ver for & omskape ideer fra det veterinaere/fiske-
helsefaglige omradet til kommersielt interessante
prosjekter.

Selskapets virksomhet

Veterineermedisinsk Oppdragssenter er en kunn-
skapsbedrift med faglig fundament i norske veteri-
narmedisinske og beslektede miljoer. Selskapet
leverer varer og tjenester til norsk oppdrettsnee-
ring og varer til det norske veterinaermarkedet
gjennom egen grossist- og apotekkonsesjon. Sel-
skapet leverer ogsa kliniske smitteforsek til inter-
nasjonal legemiddel, for- og avlsindustri som
arbeider mot nasjonal og internasjonal akvakultur
gjennom forseksfasiliteter. Selskapet driver i et
konkurranseutsatt marked pa forretningsmessig
grunnlag. Veterineermedisinsk Oppdragssenter
har hovedkontor i Oslo.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Veterinseermedisinsk
Oppdragssenter AS er kun forretningsmessig.
Selskapet skal drives pa forretningsmessig grunn-
lag og med sikte pé & levere konkurransemessig
avkastning.

Regjeringen mener at det ikke foreligger saer-
skilte grunner til at staten ber vaere en langsiktig
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eier av virksomheten og er derfor dpen for & vur-
dere lgsninger som innebarer en reduksjon av
statens eierandel. Med bakgrunn i dette vil regje-
ringen i budsjettproposisjonen for 2015 be om full-
makt fra Stortinget til helt eller delvis & avhende
statens eierskap i Veterinaermedisinsk Oppdrags-
senter AS, i trdd med tilsvarende fullmakter for de
andre selskapene i kategori 1. En eventuell utnyt-
telse av fullmakten vil avhenge av forretningsmes-
sige vurderinger bl.a. knyttet til selskaps- og mar-
kedsspesifikke forhold.

9.2 Kategori 2 - selskaper med
forretningsmessige mal og
nasjonal forankring av
hovedkontor

9.2.1 Aker Kveerner Holding AS

Tabell 9.9 Selskapsinformasjon og nekkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 2007
Statens eierandel: 30 pst.
Eierdepartement: NFD
Antall ansatte: 1
Verdien av selskapet: 12 714
Driftsinntekter: 0,0
Driftsresultat: -1,5
Resultat etter skatt og minoritet: -444

Selskapets formal

Selskapets formal er 4 eie 110 333 615 aksjer i
Aker Solutions ASA og 110 333 615 aksjer i Kvaer-
ner ASA.

Selskapets virksomhet

Aker Kveaerner Holding forvalter aksjer i Aker
Solutions ASA og Kveaerner ASA. Selskapet eier
40,3 pst. av aksjene i Aker Solutions ASA og 41,0
pst av aksjene i Kvaerner ASA og har én ansatt.
Staten eier 30 pst. av aksjene i Aker Kvaerner
Holding AS, mens Aker ASA eier 70 pst. Staten og
Aker ASA har gjensidig forpliktet seg til & holde
eierskapet i Aker Solutions ASA og Kveaerner ASA
samlet for en periode pad minimum 10 ar (fra
2007). Aker Kvaerner Holding AS har de samme
rettighetene i Aker Solutions ASA og Kvarner
ASA som andre aksjeeiere. Eierne av Aker Kvaer-

ner Holding AS har inngétt en aksjonaeravtale som
i praksis sikrer staten og Aker ASA negativ kon-
troll nar det gjelder utviklingen i en del vesentlige
saker i Aker Solutions ASA og Kvarner ASA.

Kvarner er en ledende, spesialisert leveran-
der av ingeniertjenester, anskaffelser og fabrika-
sjonstjenester (EPC) til offshore olje- og gassplatt-
former og landbaserte anlegg. Selskapet har om
lag 2 800 ansatte. Kvaerner er notert pa Oslo Bers
og har hovedkontor pa Fornebu.

Aker Solutions leverer produkter, systemer og
tjenester til olje- og gassindustrien. Selskapets tek-
nologi og kompetanse bidrar til 4 etablere, oke og
forlenge produksjon pé oljefelt globalt. Selskapet
har om lag 26 000 ansatte i mer enn 30 land. Aker
Solutions er notert pa Oslo Bers og har hovedkon-
tor pa Fornebu.

Aker Solutions offentliggjorde 30. april 2014 et
forslag til fisjon av Aker Solutions-konsernet. Sta-
ten er forelopig innstilt pd & stette forslaget, men
endelig standpunkt vil bli tatt etter at fisjonsplanen
og annen endelig dokumentasjon foreligger.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Aker Kvaerner Hol-
ding AS er & bidra til at industriell kompetanse
innenfor petroleumsrelatert virksomhet utvikles
og at slik virksomhet ledes fra Norge. Selskapet
skal drives pé forretningsmessig grunnlag og
med sikte pa 4 levere konkurransemessig avkast-
ning.

Regjeringen viser til at staten har inngéitt en
aksjoneeravtale med Aker ASA om eierskapet i
Aker Kvaerner Holding AS.

9.2.2 DNBASA

Tabell 9.10 Selskapsinformasjon og nakkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Allmennaksje-
Selskapsform: selskap
Stiftelsesar: 1999
Statens eierandel: 34 pst.
Eierdepartement: NFD
Antall ansatte: 12 452
Verdien av selskapet: 176 725
Driftsinntekter: 46 619
Driftsresultat: 22710
Resultat etter skatt og minoritet: 17 526
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Selskapets formal

Selskapets formaél er & eie eller delta i andre fore-
tak som driver bank-, forsikrings- eller finansier-
ingsvirksomhet og virksomhet som er forbundet
med dette innenfor rammen av den til enhver tid
gjeldende lovgivning.

Selskapets virksomhet

DNB er Norges storste og et av Nordens storste
finanskonsern malt i markedsverdi. Banken er til
stede over hele Norge og har flere internasjonale
kontorer. Samlet har selskapet mer enn 2,1 mill.
personkunder og mer enn 220 000 bedriftskunder.
Nettbanken har om lag 1,7 mill. brukere. Gjen-
nom DNB Eiendom og DNB Naringseiendom er
konsernet Norges storste eiendomsmegler. Det
er ogsa en verdens ledende shipping- og offshore-
bank, verdens ledende bank innenfor sjemat, og
en av verdens fremste banker innenfor energisek-
toren. Konsernets portefolje av store bedriftskun-
der omfatter store norske og internasjonale sel-
skaper og finansinstitusjoner, kommuner, fylkes-
kommuner og offentlige foretak i Norge. DNB
Markets er Norges storste verdipapirforetak og
betjener kunder fra hovedkontoret i Oslo, flere
regionale meglerbord i Norge og internasjonale
kontorer. DNB Asset Management er landet stor-
ste kapitalforvaltningsselskap med over 500 000
fondskunder i Norge og i underkant av 400 institu-
sjonelle kunder i Norge og Sverige. DNB Livsfor-
sikring har flere enn 1 mill. livs- og pensjonsfor-
sikringskunder, og DNB Skadeforsikring har om
lag 210 000 personkunder i Norge. DNB er notert
pa Oslo Bers og har hovedkontor i Oslo.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i DNB ASA er 4 opp-
rettholde et stort og kompetent finanskonsern
med hovedkontorfunksjoner i Norge. Selskapet
skal drives pad forretningsmessig grunnlag og
med sikte pa 4 levere konkurransemessig avkast-
ning.

Regjeringen viser til at en statlig eierandel som
gir negativ kontroll bidrar til dette. Regjeringen vil
derfor opprettholde statens eierandel i DNB ASA,
og ser det ikke som aktuelt & redusere statens eie-
randel til under 34 pst.

9.2.3 Kongsberg Gruppen ASA

Tabell 9.11 Selskapsinformasjon og ngkkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Allmennaksje-
Selskapsform: selskap
Stiftelsesar: 1987
Statens eierandel: 50,001 pst.
Eierdepartement: NFD
Antall ansatte: 7493
Verdien av selskapet: 15300
Driftsinntekter: 16 323
Driftsresultat: 1659
Resultat etter skatt og minoritet: 1228

Selskapets formal

Kongsberg Gruppen ASA har som formal 4 drive
teknologisk og industriell virksomhet innenfor
maritime, forsvar og tilknyttede omrader. Selska-
pet kan delta i og eie andre selskaper.

Selskapets virksomhet

Kongsberg Gruppen er et internasjonalt konsern
som leverer heyteknologiske systemer og losnin-
ger innenfor offshore, olje- og gassindustrien,
handelsflaten, forsvar og romfart. Konsernet har
fire forretningsomrider. Kongsberg Maritime
leverer systemer for posisjonering, overvaking,
navigasjon og automasjon til handelsskip og offs-
horeindustrien. Kongsberg Oil & Gas Technolo-
gies leverer teknologiske undervannsprodukter
og lesninger, samt informasjonssystemer for bore-
operasjoner, produksjon og undervannsmiljo.
Kongsberg Defence Systems er Norges ledende
leverander av forsvars- og romfartsrelaterte
systemer med produkter og systemer for kom-
mando og kontroll, vipenstyring og overvaking,
kommunikasjonslgsninger og missiler. Kongs-
berg Protech Systems er en verdensledende leve-
rander av fjernstyrte vapenstyringssystemer.
Hovedproduktet er vipenstyringssystemet Prote-
ctor Remote Weapon Station. Kongsberg Gruppen
er notert pd Oslo Bers og har hovedkontor pa
Kongsberg.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Kongsberg Gruppen
ASA er & opprettholde et kunnskapsbasert og hey-
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teknologisk industrikonsern med hovedkontor-
funksjoner i Norge. Selskapet skal drives pa for-
retningsmessig grunnlag og med sikte pa 4 levere
konkurransemessig avkastning.

Regjeringen viser til at en statlig eierandel som
gir negativ kontroll bidrar til dette. P4 bakgrunn
av dette vil regjeringen i budsjettproposisjonen for
2015 be Stortinget om fullmakt til 4 kunne redu-
sere statens eierskap i Kongsberg Gruppen ASA
ned mot 34 pst. En eventuell utnyttelse av fullmak-
ten vil avhenge av forretningsmessige vurderin-
ger bla. knyttet til selskaps- og markedsspesi-
fikke forhold. Regjeringen anser det ikke som
aktuelt 4 redusere statens eierskap til under 34
pst.

9.2.4 Nammo AS

Tabell 9.12 Selskapsinformasjon og ngkkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 1998
Statens eierandel: 50 pst.
Eierdepartement: NFD
Antall ansatte: 2139
Bokfert egenkapital: 1835
Driftsinntekter: 3703
Driftsresultat: 489
Resultat etter skatt og minoritet: 327
Selskapets formal

Selskapet har til formal & drive utvikling, produk-
sjon og markedsfering av ammunisjonsprodukter
og samarbeid med andre selskaper og virksomhe-
ter med lignende formal. Selskapet drives etter
forretningsmessige prinsipper.

Selskapets virksomhet

Nammo sin kjernevirksomhet er ammunisjon og
rakettmotorer for militeere og sivile formal, samt
miljevennlig gjenvinning og destruksjon av gam-
mel og utdatert ammunisjon, herunder klaseva-
pen. Markeder utenfor det nordiske hjemmemar-
kedet utgjor en stadig sterre del av virksomheten.
I 2013 kom 77 pst. av driftsinntektene fra andre
land enn Norden. USA og Canada, med til
sammen 39 pst., og andre land i Europa, med 22
pst. av omsetningen, utgjer den vesentligste delen

av eksportmarkedet til selskapet. Nammo har
hovedkontor pa Raufoss.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Nammo AS er & opp-
rettholde et kunnskapsbasert og heyteknologisk
konsern med hovedkontorfunksjoner i Norge.
Selskapet skal drives pa forretningsmessig grunn-
lag og med sikte pé & levere konkurransemessig
avkastning.

Regjeringen viser til at staten har inngitt en
aksjonaeravtale med finske Patria Holding Oyj om
eierskapet i Nammo AS. Eventuelle endringer i
statens eierandel med sikte pa a styrke utviklin-
gen for Nammo AS ma vurderes i lys av bestem-
melsene i denne avtalen.

9.2.5 Norsk Hydro ASA

Tabell 9.13 Selskapsinformasjon og ngkkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Allmennaksje-
Selskapsform: selskap
Stiftelsesar: 1905
Statens eierandel: 34,26 pst.
Eierdepartement: NFD
Antall ansatte: 12 564
Verdien av selskapet: 56 008
Driftsinntekter: 65 358
Driftsresultat: 1674
Resultat etter skatt og minoritet: 920
Selskapets formal

Selskapets formal er & drive industri, handel og
transport, og 4 nyttiggjere energi og rastoffore-
komster, samt & drive annen virksomhet i forbin-
delse med disse formal. Virksomheten kan ogsa
drives ved deltakelse i eller i samarbeid med
andre foretagender.

Selskapets virksomhet

Norsk Hydro er en global leverander av alumi-
nium, med virksomhet i hele verdikjeden fra
utvinning av rastoff til ferdig produkt. Selskapet
har virksomhet i store deler av verden, knyttet til
bla. fremstilling av primeermetall og produksjon
av foredlete produkter. I Norge har selskapet
fabrikker pa Karmey, Hoyanger, Ardal, Sunndal-
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sera og Holmestrand. I tillegg har selskapet en
betydelig energivirksomhet og er Norges nest
storste produsent av elektrisk kraft. Selskapet har
aktiviteter i mer enn 50 land og virksomhet pa alle
kontinenter. Norsk Hydro er notert pa Oslo Bers
og har hovedkontor i Oslo.

Madl med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Norsk Hydro ASA er
a opprettholde et kunnskapsbasert og heyteknolo-
gisk industrikonsern med hovedkontorfunksjoner
i Norge. Selskapet skal drives pa forretningsmes-
sig grunnlag og med sikte pa & levere konkurran-
semessig avkastning.

Regjeringen viser til at en statlig eierandel som
gir negativ kontroll bidrar til dette. Statens eieran-
del ligger i dag neer minimumsnivaet som gir
negativ kontroll. Regjeringen vil derfor opprett-
holde statens eierandel i Norsk Hydro ASA, og ser
det ikke som aktuelt 4 redusere statens eierandel
til under 34 pst. Regjeringen vil ikke viderefere
dagens fullmakt fra Stortinget til & kunne gke sta-
tens eierskap i Norsk Hydro ASA opp mot 39,9
pst.

9.2.6 Statoil ASA

Tabell 9.14 Selskapsinformasjon og ngkkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Allmennaksje-
Selskapsform: selskap
Stiftelsesar: 1972
Statens eierandel: 67 pst.
Eierdepartement: OED
Antall ansatte: 23413
Verdien av selskapet: 468 731
Driftsinntekter: 637 400
Driftsresultat: 155 300
Resultat etter skatt og minoritet: 39900

Selskapets formal

Statoil ASAs virksomhet er & drive undersekelse
etter og utvinning, transport, foredling og mar-
kedsforing av petroleum, avledede produkter og
andre energiformer, samt annen virksomhet. Virk-
somheten kan ogsa drives gjennom deltakelse i
eller i samarbeid med andre selskaper.

Selskapets virksomhet

Statoil er et internasjonalt energiselskap med om
lag 23 400 ansatte og virksomhet i 33 land. Selska-
pets hovedaktivitet er produksjon av olje og gass
og selskapet er operater for om lag 69 pst. av olje-
og gassproduksjonen pa norsk sokkel. Selskapets
internasjonale produksjon utgjorde i 2013 om lag
37 pst. av selskapets bokferte egenproduksjon.
Selskapet er en av verdens sterste oljeselgere og
en betydelig selger av naturgass i det europeiske
markedet. Selskapet har ogsid betydelig ned-
stremsvirksomhet samt fornybar energi som vind-
kraft til havs. Gjennom en egen instruks, vedtatt
pa Statoils generalforsamling 25. mai 2001, er sel-
skapet gitt ansvaret for avsetning av statens petro-
leum sammen med sin egen. Statoil er notert pa
Oslo Bers og New York Stock Exchange og har
hovedkontor i Stavanger.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Statoil ASA er & opp-
rettholde et kunnskapsbasert og heyteknologisk
industrikonsern med hovedkontorfunksjoner i
Norge. Selskapet skal drives pa forretningsmessig
grunnlag og med sikte pa & levere konkurranse-
messig avkastning.

I samsvar med avsetningsinstruksen avsetter
Statoil statens olje og gass sammen med sin egen.
Denne ordningen forutsetter at staten er majori-
tetseier i Statoil.

9.2.7 Telenor ASA

Tabell 9.15 Selskapsinformasjon og ngkkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Allmennaksje-
Selskapsform: selskap
Stiftelsesar: 1994
Statens eierandel: 53,97 pst.
Eierdepartement: NFD
Antall ansatte: 33100
Verdien av selskapet: 219 304
Driftsinntekter: 104 027
Driftsresultat: 21327
Resultat etter skatt og minoritet: 8 749
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Selskapets formal

Selskapets formal er 4 drive telekommunikasjons-
virksomhet og annen virksomhet som har sam-
menheng med dette. Virksomheten kan uteves av
selskapet selv, av datterselskaper, eller gjennom
deltakelse i andre selskaper eller i samarbeid med
andre.

Selskapets virksomhet

Telenor er en av verdens storste leveranderer av
telekommunikasjonstjenester. Hovedvirksomhe-
ten er innenfor mobile telefoni- og datatjenester,
og selskapet har mer enn 160 mill. mobilabonnen-
ter. Konsernet har mobilvirksomhet i 13 land, for-
delt pa tre regioner: Norden, Sentral- og Ost-
Europa og Asia. Gjennom eierskapet i VimpelCom
Ltd. har konsernet mobilvirksomhet i ytterligere
17 land. Konsernet er en ledende tilbyder av
mobil- og fasttelefoni i Norge, Sverige og Dan-
mark og har en betydelig posisjon i det skandina-
viske bredbandsmarkedet. Gjennom Telenor Bro-
adcast er konsernet en sentral leverander av TV-
og satellittkringkastingstjenester i Norden. I Sen-
tral- og Ust-Europa har konsernet en sterk posi-
sjon som tilbyder av mobiltjenester i Ungarn, Ser-
bia, Montenegro og Bulgaria. Konsernet er en av
de storste mobiloperaterene i Asia, med betyde-
lige virksomheter i vekstmarkedene Thailand,
Malaysia, Bangladesh, Pakistan og India. Konser-
net er ogsé i ferd med 4 etablere seg i Myanmar.
Telenor er notert pa Oslo Bers og har hovedkon-
tor pa Fornebu.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Telenor ASA er a
opprettholde et kunnskapsbasert og heyteknolo-
gisk konsern med hovedkontorfunksjoner i
Norge. Selskapet skal drives pa forretningsmessig
grunnlag og med sikte pd & levere konkurranse-
messig avkastning.

Regjeringen viser til at en statlig eierandel som
gir negativ kontroll bidrar til dette. P4 bakgrunn
av dette vil regjeringen i budsjettproposisjonen for
2015 be Stortinget om fullmakt til 4 kunne redu-
sere statens eierskap i Telenor ASA ned mot 34
pst. En eventuell utnyttelse av fullmakten vil
avhenge av forretningsmessige vurderinger bl.a.
knyttet til selskaps- og markedsspesifikke forhold.
Regjeringen anser det ikke som aktuelt & redu-
sere statens eierskap til under 34 pst.

9.2.8 YaraInternational ASA

Tabell 9.16 Selskapsinformasjon og ngkkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Allmennaksje-
Selskapsform: selskap
Stiftelsesar: 2004
Statens eierandel: 36,21 pst.
Eierdepartement: NFD
Antall ansatte: 9759
Verdien av selskapet: 72 689
Driftsinntekter: 85 052
Driftsresultat: 7791
Resultat etter skatt og minoritet: 5748

Selskapets formal

Selskapets formal er & drive industri, handel og
transport samt drive annen virksomhet med til-
knytning til disse formal. Virksomheten kan ogsa
drives ved deltakelse i eller i samarbeid med
andre foretak.

Selskapets virksomhet

Yara International er et norskbasert internasjonalt
rettet kjemikonsern med kjernevirksomhet innen-
for produksjon, omsetning og distribusjon av
nitrogenkjemikalier til ulike anvendelser. Produk-
tenes viktigste anvendelse er mineralgjodsel til
bruk i landbruket, men produktene har ogséd
diverse anvendelser til bruk i industriselskaper,
samt i miljeteknologi for reduksjon av utslipp. Det
brede anvendelsesomride bidrar til & stabilisere
inntjeningen i volatile og globale markeder. Yara
International er notert pa Oslo Bers og har hoved-
kontor i Oslo.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Yara International
ASA er & opprettholde et kunnskapsbasert og hoy-
teknologisk industrikonsern med hovedkontor-
funksjoner i Norge. Selskapet skal drives pa for-
retningsmessig grunnlag og med sikte pa 4 levere
konkurransemessig avkastning.

Regjeringen viser til at en statlig eierandel som
gir negativ kontroll bidrar til dette. Statens eieran-
del ligger i dag neer minimumsniviet som gir
negativ kontroll. Regjeringen vil derfor opprett-
holde statens eierandel i Yara International ASA,
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og ser det ikke som aktuelt & redusere statens eie-
randel til under 34 pst.

9.3 Kategori 3 - selskaper med
forretningsmessige mal og andre
spesifikt definerte mal

9.3.1 Aerospace Industrial Maintenance

Norway SF

Tabell 9.17 Selskapsinformasjon og nakkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Statsforetak
Stiftelsesar: 2011
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: FD
Antall ansatte: 461
Bokfert egenkapital: 343
Driftsinntekter: 461
Driftsresultat: 28
Resultat etter skatt og minoritet: -18

Selskapets formal

Foretaket skal drive vedlikehold og oppgradering
av materiell, primeert innenfor luftmiliteer virk-
somhet, og annen tilherende virksomhet. Foreta-
ket og dets personell skal kunne bistad Forsvaret i
forbindelse med Forsvarets militaere operasjoner
hjemme og ute.

Selskapets virksomhet

Aerospace Industrial Maintenance Norway ble
opprettet 15. desember 2011 ved at Luftforsvarets
Hovedverksted Kjeller ble omdannet til statsfore-
tak. Selskapet leverer vedlikeholds- og modifika-
sjonstjenester pa fly, helikoptre, komponenter og
bakkeutstyr til Forsvaret og andre kunder. Selska-
pet omfatter 22 forskjellige fagverksteder, organi-
sert innenfor omradene flyvedlikehold, motorved-
likehold, elektronikkvedlikehold, mekaniske pro-
sesser og ingenigrtjenester. Aerospace Industrial
Maintenance Norway har hovedkontor pa Kjeller.

Madl med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Aerospace Industrial
Maintenance Norway SF er & sikre at stasforeta-
ket kan ivareta kontraktsfestede oppgaver av stra-
tegisk betydning overfor Forsvaret pad en kost-

nadseffektiv méte. Selskapet skal drives pa forret-
ningsmessig grunnlag og med sikte pd a levere
konkurransemessig avkastning.

9.3.2 Argentum Fondsinvesteringer AS

Tabell 9.18 Selskapsinformasjon og ngkkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 2001
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: NFD
Antall ansatte: 23
Bokfert egenkapital: 7279
Driftsinntekter: 1440
Driftsresultat: 1367
Resultat etter skatt og minoritet: 1287

Selskapets formal

Selskapet skal investere sine midler i private
investeringsfond og investeringsselskaper. Gjen-
nom sin virksomhet skal selskapet bidra til &

— bedre tilgangen til risikovillig kapital og egen-
kapital for det nyskapende, forskningsbaserte
neeringslivet

- styrke det kompetente, langsiktige eierskapet i
neeringslivet

— styrke konkurranseevnen og fremtidig verdi-
skaping i norsk naeringsliv

— utlese nye muligheter i bransjer og neerings-
klynger hvor Norge allerede star sterkt

— bygge verdifulle nettverk mellom eiere, forval-
tere, FoU-miljeer og virksomheter

Selskapets virksomhet skal drives pa forretnings-
messige vilkar.

Selskapets virksomhet

Argentum Fondsinvesteringer ble etablert for &
forvalte statens investeringer i aktive eierfond
(private equity) med méal om konkurransedyktig
avkastning og et mer velfungerende kapitalmar-
ked for unoterte selskaper. Selskapet har utviklet
seg til et spesialisert kapitalforvaltningsforetak ret-
tet mot aktive eierfond i Norge og Nord-Europa,
samt energisektoren internasjonalt. Investerings-
modellen er basert pa fond-i-fondprinsippet hvor
selskapet kommiterer kapital til private fondsakte-
rer som i hovedsak reiser kapital i de internasjo-
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nale kapitalmarkedene. Selskapets kjernekompe-
tanse er evaluering og seleksjon av aktive eier-
fond og forvaltere. Selskapet var per 31. desember
2013 investert i 76 fond som igjen eier 461 uno-
terte selskaper. Selskapet samarbeider ogsa med
andre investorer og har etablert fire investerings-
programmer: Nordic Private Equity Programme,
Argentum Investment Partner, Argentum Secon-
dary, Nordic Additional Funding. Selskapet er den
sterste investoren i norske venturefond. Argen-
tum Fondsinvesteringer har hovedkontor i Ber-
gen.

Madl med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Argentum Fondsin-
vesteringer AS er 4 fi god avkastning pa investe-
ringer i aktive eierfond (private equity), bidra til et
mer velfungerende Kkapitalmarked for unoterte
selskaper gjennom saminvesteringer i slike fond
med private investorer og & bidra som investor til
en videreutvikling av private equity-bransjen. Sel-
skapet skal drives pa forretningsmessig grunnlag
og med sikte pa & levere konkurransemessig
avkastning.

Statens mal med eierskapet ivaretas gjennom
at staten er eier i selskapet og ikke ved sarskilte
foringer fra eier pa selskapets operative virksom-
het.

9.3.3 Eksportfinans ASA

Tabell 9.19 Selskapsinformasjon og ngkkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Allmennaksje-
Selskapsform: selskap
Stiftelsesar: 1962
Statens eierandel: 15 pst.
Eierdepartement: NFD
Antall ansatte: 53
Bokfert egenkapital: 12 075
Driftsinntekter: -6 680
Driftsresultat: -6 844
Resultat etter skatt og minoritet: -4 850

Selskapets formal

Selskapets formal er & drive finansieringsvirksom-
het. I virksomheten inngar finansiering til
eksportnaeringene, samt kommunale og fylkes-
kommunale formal.

Selskapets virksomhet

Eksportfinans forvalter en portefolje med utlan til
norsk eksportnaering og utenlandske kjopere av
norske kapitalvarer. Lanene er garantert av Garan-
tiinstituttet for eksportkreditt (GIEK) og/eller
banker. Selskapet forvalter ogsa en betydelig por-
tefolje med internasjonale verdipapirer. Virksom-
heten er finansiert gjennom obligasjoner utstedt i
de internasjonale kapitalmarkedene. I november
2011 ble det Klart at et nytt statlig organ skulle
overta ordningen med statlig stottede eksportkre-
ditter. Eksportfinans har hovedkontor i Oslo.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Eksportfinans ASA
er som aksjeeier 4 bidra til at selskapet pa best
mulig méate kan forvalte eksisterende portefolje av
eiendeler, gjeld og forpliktelser i samsvar med inn-
géatte avtaler.

9.3.4 Electronic Chart Centre AS

Tabell 9.20 Selskapsinformasjon og ngkkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 1999
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: NFD
Antall ansatte: 20
Bokfert egenkapital: 15
Driftsinntekter: 23
Driftsresultat: 1,4
Resultat etter skatt og minoritet: 1,6
Selskapets formal

Selskapet har til forméal 4 bygge opp og drive en
offisiell elektronisk sjokarttjeneste for maritim
virksomhet og drive med virksomhet knyttet til
dette, herunder samarbeide med, delta i eller opp-
rette andre virksomheter som har naturlig sam-
menheng med dette.

Selskapets virksomhet

Electronic Chart Centre har som oppgave 4 bygge
opp og drive en autorisert elektronisk sjokarttje-
neste for internasjonal maritim industri. Arbeidet
utferes i henhold til internasjonale standarder og i
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et etablert samarbeid mellom nasjoner. Selskapet
ble etablert i 1999 for 4 inngd som norsk operater i
et felles regionalt senter i Europa (PRIMAR), med
ansvar for bl.a. forvaltning, kvalitetssikring og til-
gjengeliggjoring av autoriserte elektroniske navi-
gasjonskart. Virksomheten drives etter avtale
med Statens kartverk Sjo (Sjekartverket), og
omfatter i dag forvaltning av autoriserte sjokart-
data for navigasjon fra 17 sjekartverk gjennom
PRIMAR-samarbeidet (PRIMAR er et regionalt
koordineringssenter for offisielle elektroniske
navigasjonskart). I tillegg har selskapet elektro-
niske sjokart fra 35 andre land i databasen og det
arbeides med & utvide kartdekningen globalt. Det
mellomstatlige samarbeidet er organisert og ledet
av Sjokartverket, mens Electronic Chart Centre
AS har ansvaret for daglig drift av landenes felles
elektroniske sjokarttjeneste. Electronic Chart
Centre har hovedkontor i Stavanger.

Mdl med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Electronic Chart
Centre AS er a bidra til oppfyllelse av Norges for-
pliktelser i henhold til internasjonale konvensjo-
ner om sikkerhet til sjos, samt dekke samfunnets
behov for ekt sjesikkerhet gjennom & forvalte og
tilgjengeliggjore autoriserte elektroniske sjokart
eiet av sjokartverkene. Electronic Chart Centre
AS skal bygge opp under Norge som en sjofarts-
nasjon ved 4 bidra til okt sikkerhet til sjos nasjo-
nalt og internasjonalt. Selskapet skal drives pa for-
retningsmessig grunnlag og med sikte pa 4 levere
konkurransemessig avkastning.

Statens mél med eierskapet ivaretas gjennom at
staten er eier i selskapet og ikke ved saerskilte forin-
ger fra eier pa selskapets operative virksomhet.

9.3.5 Investinor AS

Tabell 9.21 Selskapsinformasjon og nakkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 2008
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: NFD
Antall ansatte: 21
Bokfert egenkapital: 2 052
Driftsinntekter: 14
Driftsresultat: -36

Resultat etter skatt og minoritet: 4.4

Selskapets formal

Selskapets formal er 4 bidra til ekt verdiskaping
gjennom & tilby risikovillig kapital til internasjo-
nalt orienterte konkurransedyktige selskaper, pri-
meert nyetableringer. I tillegg til risikokapital skal
selskapet bidra med et kompetent og aktivt eier-
skap i portefoljeselskapene. Selskapet skal ha
hele landet som nedslagsfelt.

Selskapets investeringer skal foretas pa kom-
mersielt grunnlag, og pa like vilkdr som private
investorer. Selskapet kan foreta investeringer i
form av aksjer eller ansvarlige 1an.

Selskapet skal prioritere investeringer i sekto-
rer med naeringsmiljeer som har potensielt inter-
nasjonale konkurransefortrinn, som ivaretar
utnyttelse av viktige naturressurser, som utnytter
ny teknologi og kompetanse og/eller som bidrar
til mindre miljebelastning og menneskeskapte kli-
maendringer. Av den opprinnelige innskuddskapi-
talen skal 500 mill. kroner forbeholdes investerin-
ger i marin neeringsvirksomhet. Selskapet dispo-
nerer ogsd 500 mill. kroner som er forbeholdt
investeringer i skog- og trenaringene.

Investeringsfokus for selskapet skal vaere sel-
skaper i tidlig vekstfase, med noe fleksibilitet mot
ekspansjonsfasen i tilfeller som er forenelig med
formalet. Selskapet kan gjennomfere oppfelgings-
investeringer i senere faser. Perspektivet pa inves-
teringene skal vaere langsiktig. Selskapet skal ha
en avhendingsstrategi for selskapene i portefol-
jen.

Selskapets aksjekapital i det enkelte portefalje-
selskap forutsettes 4 utgjore maksimalt 49 pst.
Ved kapitalutvidelse i et portefoljeselskap skal sel-
skapets andel av kapitalutvidelsen som hovedre-
gel utgjere maksimalt 49 pst., men med mulighet
for i unntakstilfeller & utgjere inntil 70 pst., forut-
satt at risikoen i totalportefeljen ikke endres
vesentlig.

Selskapet har ikke anledning til 4 ta opp lan.

Selskapets virksomhet

Investinor er et investeringsselskap som skal
bidra til ekt verdiskaping ved & investere risikoka-
pital og uteve aktivt, kompetent eierskap i interna-
sjonalt orienterte og konkurransedyktige norske
selskaper i tidlig vekst- og ekspansjonsfase. Porte-
foljen er konsentrert rundt sterke norske sektorer
som har forutsetninger for 4 lykkes internasjonalt.
Selskapet gjor sine investeringer pa et kommersi-
elt grunnlag, sammen med private medinvestorer,
og soker derigjennom & skape en langsiktig god
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avkastning med god risikospredning. Investinor
har hovedkontor i Trondheim.

Madl med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Investinor AS er &
bidra til verdiskaping i norsk neeringsliv gjennom
investeringer i nyetableringer, selskaper i tidlig
vekstfase og i noen grad selskaper i ekspansjons-
fasen. I tillegg skal statens eierskap bidra til at det
bygges opp erfaring og kompetanse pa eierskap
og utvikling av selskaper i tidlige faser. Investinor
skal investere pa like vilkidr som private investo-
rer. Selskapet skal drives pd forretningsmessig
grunnlag og med sikte pa 4 levere konkurranse-
messig avkastning.

Staten som eier har i vedtektene angitt seer-
skilte foringer for selskapets virksomhet.

Staten ser det som naturlig 4 foreta en evalue-
ring av Investinor AS etter fem ars operativ drift.

9.3.6 Kommunalbanken AS

Tabell 9.22 Selskapsinformasjon og ngkkeltall. T
all er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 1999
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: KMD
Antall ansatte: 56
Bokfert egenkapital: 8216
Driftsinntekter: 1602
Driftsresultat: 1496
Resultat etter skatt og minoritet: 1083

Selskapets formal

Selskapets formal er a yte 1an til kommuner, fyl-
keskommuner, interkommunale selskaper og
andre selskaper som utferer kommunale opp-
gaver enten mot kommunal garanti, statlig
garanti, eller annen betryggende sikkerhet. Sel-
skapet kan péta seg andre oppgaver som naturlig
horer sammen med selskapets virksomhet.

Selskapets virksomhet

Kommunalbanken gir 1an til investeringsformal i
kommunesektoren. Banken har en markedsandel

pa i underkant av 50 pst. Alle landets fylkeskom-
muner, 98 pst. av kommunene samt en rekke
kommunale og interkommunale selskaper har lan
i banken. Ved utgangen av 2013 var bankens utlin
til kommunesektoren 240 mrd. kroner. Banken
har en sentral funksjon som en stabil leverander
av kreditt til kommunesektoren med best mulige
lanebetingelser. Kommunalbanken har hovedkon-
tor i Oslo.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Kommunalbanken
AS er 4 legge til rette for finansiering for kommu-
nesektoren. Selskapet skal drives pa forretnings-
messig grunnlag og med sikte pa & levere konkur-
ransemessig avkastning.

9.3.7 NSBAS

Tabell 9.23 Selskapsinformasjon og ngkkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 2002
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: SD
Antall ansatte: 13 523
Bokfert egenkapital: 7676
Driftsinntekter: 14 145
Driftsresultat: 1457
Resultat etter skatt og minoritet: 1030

Selskapets formal

Selskapets samfunnsoppdrag er a serge for effek-
tiv, tilgjengelig, sikker og miljevennlig transport
av personer og gods. Selskapet skal drive person-
trafikk med tog i Norge, transport av personer og
gods i Norge og evrige nordiske land samt virk-
somhet som stir i naturlig sammenheng med
dette. Virksomheten kan drives av selskapet selv,
av heleide datterselskaper eller gjennom andre
selskaper det har eierandeler i eller samarbeider
med. Selskapet kan drive virksomhet i gvrige nor-
diske land i den grad det bidrar til & styrke selska-
pets konkurranseevne pd det norske markedet
og/eller bidrar til & styrke selskapets evne til &
lose de samfunnsmessige oppgavene som begrun-
ner statens eierskap.
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Selskapets virksomhet

NSB driver persontrafikk med tog og buss, god-
strafikk med tog, eiendomsvirksomhet og stette-
funksjoner. Den vesentligste delen av persontra-
fikk med tog er knyttet til offentlige Kkjop, ovrig
virksomhet drives pd kommersielt grunnlag. Kon-
sernet har virksomhet i store deler av Norge og i
deler av Danmark og Sverige. Selskapet var tidli-
gere en forvaltningsbedrift. I 1996 ble forvalt-
ningsbedriften delt i serlovselskapet NSB BA og
Jernbaneverket og i 2002 ble sarlovselskapet
omdannet til aksjeselskap eid av staten. NSB har
hovedkontor i Oslo.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i NSB AS er & bidra til
effektiv, tilgjengelig, sikker og miljevennlig trans-
port av personer og gods pa jernbane i Norge.
Dette er selskapets samfunnsoppdrag. Selskapet
skal drives pd forretningsmessig grunnlag og
med sikte pa & levere konkurransemessig avkast-
ning.

Samferdselsdepartementets eiermelding om
selskapets virksomhet ble sist lagt frem for Stor-
tinget varen 2013, jf. Meld. St. 31 (2012-2013)
Verksemda til NSB AS. Samferdselsdepartemen-
tet har siden regjeringsskiftet arbeidet med en
reform av jernbanesektoren. Utfallet av dette
arbeidet vil kunne fa konsekvenser for selskapet.

9.3.8 Posten Norge AS

Tabell 9.24 Selskapsinformasjon og nokkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 2002
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: SD
Antall ansatte: 19 941
Bokfert egenkapital: 6 050
Driftsinntekter: 23 557
Driftsresultat: 641
Resultat etter skatt og minoritet: 510
Selskapets formal

Posten Norge AS er et heleid statlig aksjeselskap
som skal bidra til oppfyllelsen av formalet i postlo-

ven. Selskapets samfunnsoppdrag er & sikre et
landsdekkende formidlingstilbud av postsendin-
ger til rimelig pris og til god kvalitet. Samfunns-
oppdraget er beskrevet i Postens konsesjon. Sel-
skapet skal pa forretningsmessig grunnlag drive
post- og logistikkvirksomhet, samt annen virk-
somhet som star i direkte sammenheng med
dette. Virksomheten kan drives av selskapet selv,
av heleide datterselskaper, eller gjennom andre
selskaper det har eierandeler i eller samarbeider
med. Selskapet skal utfere oppgaver som péleg-
ges selskapet gjennom lovgivning og konsesjon
eller gjennom generalforsamlingsvedtak.

Selskapets virksomhet

Posten Norge er et nordisk post- og logistikkon-
sern som utvikler og leverer helhetlige losninger
innenfor post, kommunikasjon og logistikk. Mar-
kedene for konsernets tjenester er i kraftig utvik-
ling, drevet av globalisering og teknologiske
endringer som skaper endret kundeadferd og okt
konkurranse. Selskapet har som folge av fallende
brevvolum gjennomfert betydelige omstillinger i
postvirksomheten. Samtidig har konsernet vokst
kraftig i logistikksegmentet, hovedsakelig gjen-
nom oppkjep. Selskapets strategi er 4 utvikle et
nordisk, integrert og industrialisert konsern. Sel-
skapet var tidligere en forvaltningsbedrift. I 1996
ble forvaltningsbedriften Postverket omdannet til
et saerlovselskap (Posten BA) og i 2002 ble seer-
lovselskapet omdannet til et aksjeselskap eid av
staten. Posten Norge har hovedkontor i Oslo.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Posten Norge AS er
a sikre et landsdekkende tilbud av leveringsplik-
tige tjenester til rimelig pris og med god kvalitet.
Dette er selskapets samfunnsoppdrag. Selskapet
skal drives pa forretningsmessig grunnlag og
med sikte pa 4 levere konkurransemessig avkast-
ning.

Samferdselsdepartementets eiermelding om
selskapets virksomhet ble sist lagt frem for Stor-
tinget varen 2012, jf. Meld. St. 18 (2011-2012)
Virksomheten til Posten Norge AS. Regjeringen
arbeider med ny postlov, der det bl.a. vil foreslas a
gjennomfere EUs tredje postdirektiv. En slik end-
ring vil fi konsekvenser for Posten Norge AS sin
konsesjon.
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9.3.9 Statkraft SF

Tabell 9.25 Selskapsinformasjon og nakkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Statsforetak
Stiftelsesar: 1992
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: NFD
Antall ansatte: 3493
Bokfert egenkapital: 62 849
Driftsinntekter: 24 367
Driftsresultat: 13113
Resultat etter skatt og minoritet: -351
Selskapets formal

Statkraft SF's formal er 4 eie alle aksjene i Statkraft
AS, a gi lan til Statkraft AS, eie kraftverk som leies
ut og andeler i selskaper som i utlandet driver
energianlegg, samt drive handel med energi og
virksomhet som stir i naturlig sammenheng med
dette. Statkraft AS’ formal er, selv eller gjennom
deltakelse i eller samarbeid med andre selskaper,
a planlegge, prosjektere, oppfere og drive energi-
anlegg, foresta fysisk og finansiell energihandel,
samt drive virksomhet som stir i naturlig sam-
menheng med dette.

Selskapets virksomhet

Statkraft er Norges storste kraftprodusent, med
om lag en tredjedel av landets totale produksjon,
og Europas sterste produsent av fornybar energi.
Konsernet produserer og utvikler vannkraft, vind-
kraft, gasskraft og fjernvarme, og er en betydelig
akter pa de europeiske energibersene med spiss-
kompetanse innenfor fysisk og finansiell krafthan-
del. I Norge er konsernet den storste leverande-
ren av kraft til norsk industri. Utenfor Europa er
Statkraft SF engasjert i kraftproduksjon og utvik-
ling av ny produksjon bide gjennom egen virk-
somhet og gjennom eierskapet i SN Power
sammen med Norfund. Industriell kompetanse og
markedsforstielse fra hjemmemarkedene i Norge
og Norden har gjort selskapet i stand til & vokse i
utlandet, for eksempel gjennom vannkraftprosjek-
ter i fremvoksende markeder og vindkraftprosjek-
ter utenfor kysten av Storbritannia. Selskapet har
eierandeler i 391 kraftverk og fijernvarmeanlegg i
Europa, Asia og Ser-Amerika med en samlet
installert effekt pa over 17 000 MW. Av total instal-

lert effekt er 80 pst. i Norge og Norden, 17 pst. i
Nordvest-Europa og 3 pst. i Serest-Europa og
utenfor Europa. Konsernets samlede arlige kraft-
produksjon er opp mot 60 TWh, hvorav om lag. 90
pst. kommer fra fornybare energikilder. Statkraft
har hovedkontor i Oslo.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Statkraft SF er a
bidra til en lennsom og ansvarlig forvaltning av
norske naturressurser. Videre skal statlig eier-
skap bidra til at hovedkontorfunksjoner blir i
Norge og til utvikling av norsk kompetanse innen-
for fornybar energi, som ogsad kan benyttes til 4
gjennomfere lennsomme kraftprosjekter interna-
sjonalt. Selskapet skal drives pa forretningsmes-
sig grunnlag og med sikte pa & levere en konkur-
ransemessig avkastning.

9.3.10 Store Norske Spitsbergen
Kulkompani AS

Tabell 9.26 Selskapsinformasjon og nakkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 1916
Statens eierandel: 99,94 pst.
Eierdepartement: NFD
Antall ansatte: 336
Bokfert egenkapital: 1 492
Driftsinntekter: 1319
Driftsresultat: -76
Resultat etter skatt og minoritet: -64
Selskapets formal

Store Norske Spitsbergen Kulkompani Aktiesel-
skap har til formal ved drift eller pd annen méte a
utnytte selskapets eiendommer og rettigheter pa
Svalbard. Selskapet kan videre delta i og drive
annen virksomhet som stir i forbindelse med
dette. Selskapet kan utnytte sin kompetanse pa
miljevennlig ressursutnytting pa Svalbard og i
Finnmark og Troms.

Selskapets virksomhet

Store Norske Spitsbergen Kulkompani har kull-
gruvedrift pd Svalbard som sin hovedvirksomhet.
Selskapet har for tiden kulldrift i tre gruver, fra
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2015 to gruver. Selskapet driver aktiv prospekte-
ring og prosjektutvikling for a sikre det fremtidige
driftsgrunnlaget, herunder ogsad ny virksomhet,
pa Svalbard. Selskapets hovedgruve er Svea Nord.
Gruven er i siste fase av produksjonen i kjerneom-
radet, som er utdrevet i 2015. Svea Nord skal
erstattes av den nye gruven i Lunckefjell, nordest
for dagens hovedgruve. Lunckefjell er nd under
oppfaring og skal vaere i full produksjon i lepet av
2015. Selskapets kulldrift drives pa et forretnings-
messig grunnlag og er underlagt en meget streng
miljelovgivning. Selskapets forelopige planer for
kulldriften strekker seg mer enn 15 ar frem i tid,
og selskapet har et ressursgrunnlag som gir
muligheter til kulldrift pa Svalbard enna lenger.
Store Norske Spitsbergen Kulkompani har hoved-
kontor i Longyearbyen.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Store Norske Spits-
bergen Kulkompani AS er 4 bidra til at samfunnet
i Longyearbyen opprettholdes og videreutvikles
pd en mate som understotter de overordnede
malene i norsk Svalbard-politikk. Selskapet skal
drives pd forretningsmessig grunnlag og med
sikte pa & levere konkurransemessig avkastning.

Statens mal med eierskapet ivaretas gjennom
at staten er eier i selskapet og ikke ved sarskilte
foringer fra eier pa selskapets operative virksom-
het.

9.4 Kategori4 - selskaper med
sektorpolitiske mal

9.4.1 Andgya Space Center AS

Tabell 9.27 Selskapsinformasjon og nakkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 1997
Statens eierandel: 90 pst.
Eierdepartement: NFD
Antall ansatte: 65
Bokfert egenkapital: 62
Driftsinntekter: 9
Driftsresultat: 71

Resultat etter skatt og minoritet: 2,9

Selskapets formal

Andeya Space Center AS skal levere tjenester og
produkter relatert til rom- og atmosferefors-
kning, miljeovervakning og teknologitesting og -
verifisering, samt bidra til kunnskapsoppbygging
og interesse for disse omradene.

Selskapets virksomhet

Andeya Space Center (tidligere Andeya Rakett-
skytefelt) ble etablert i 1997 ved utskillelse fra stif-
telsen Norsk Romsenter. Selskapet har sin bak-
grunn i virksomhet som ble startet opp pa Andeya
i 1962 i regi av Forsvarets forskningsinstitutt og
Norges teknisk-naturvitenskaplige forsknings-
rad, opprinnelig for 4 ivareta behov knyttet til mili-
teer og sivil radiokommunikasjon. Konsernet
Andeya Space Center AS bestar, foruten morsel-
skapet, av datterselskapene Andeya Test Center
AS og NAROM (Nasjonalt senter for romrelatert
oppleering). Konsernet eies av Neerings- og fiske-
ridepartementet (90 pst.) og Kongsberg Defence
Systems AS (10 pst.). Konsernet leverer tjenester
til nasjonale og internasjonale forskningsmiljeer
(oppskyting av sonderaketter og slipp av
forskningsballonger) og til teknologiutviklings-
miljoer (test av rakettmotorer). Selskapet har
ogsé pkende aktivitet knyttet til utvikling, testing
og bruk av ubemannede fly og driver studentret-
tet arbeid gjennom datterselskapet NAROM.
Rundt 45 pst. av selskapets totale inntekter er
bidrag selskapet far fra norske og utenlandske
myndigheter gjennom den multilaterale avtalen
Esrange Andeya Special Project (EASP) mellom
Sverige, Norge, Tyskland, Frankrike og Sveits. I
tillegg til bevilgningene fra EASP-avtalen har sel-
skapet egne inntekter fra salg av tjenester, bl.a. til
Forsvaret. Andeya Space Center har hovedkontor
pa Andeya.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Andeya Space Cen-
ter AS er a styrke norsk forskning og heyteknolo-
gisk neringsliv gjennom drift og videreutvikling
av infrastruktur for teknologiuttesting og naturvi-
tenskaplig forskning. Selskapet skal ha effektiv
drift.
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9.4.2 AvinorAS

Tabell 9.28 Selskapsinformasjon og nakkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 2003
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: SD
Antall ansatte: 3156
Bokfert egenkapital: 11 969
Driftsinntekter: 9978
Driftsresultat: 1620
Resultat etter skatt og minoritet: 891
Selskapets formal

Selskapets samfunnsoppdrag er a eie, drive og
utvikle et landsomfattende nett av lufthavner for
sivil sektor og en samlet flysikringstjeneste for
sivil og militeer sektor. Eieren avgjer hvilke luft-
havner selskapet skal drive. Virksomheten skal
drives pa en sikker, effektiv og miljgvennlig maéte,
og sikre god tilgjengelighet for alle grupper rei-
sende. Selskapet skal i sterst mulig grad veere
selvfinansiert gjennom inntekter fra hovedvirk-
somheten og annen forretningsvirksomhet i til-
knytning til lufthavnene. Internt i selskapet skal
det skje en samfinansiering mellom bedriftseko-
nomisk Ilennsomme og ulennsomme enheter.
Virksomheten kan drives av selskapet selv, av
heleide datterselskaper, eller av andre selskaper
det har eierandeler i eller samarbeider med. Sel-
skapet skal utfere samfunnspélagte oppgaver slik
de er fastlagt av eieren.

Selskapets virksomhet

Avinor ble etablert i 2003 gjennom omdanning av
forvaltningsbedriften Luftfartsverket til et statsak-
sjeselskap. Selskapet forvalter den statlige luft-
fartsinfrastrukturen, som er en forutsetning for et
landsomfattende lufttransportnettverk i Norge.
Selskapet har to primeere virksomhetsomrader:
drift av et landsomfattende nett av lufthavner for
sivil luftfart og drift av flysikringstjeneste for sivil
og militeer luftfart. Dette omfatter 46 lufthavner
(12 av lufthavnene drives i samarbeid med Forsva-
ret) i Norge, samt kontrolltdrn, kontrollsentraler
og annen teknisk infrastruktur for flynavigasjon. I
tillegg driver selskapet med forretningsvirksom-

het i tilknytning til lufthavnene gjennom flyplass-
hoteller, parkeringsanlegg, avgiftsfritt salg og
utleie av arealer til servering og andre servicetil-
bud. Virksomheten drives ved at leonnsomme luft-
havner bidrar til 4 finansiere ulennsomme lufthav-
ner. Flysikringstjenestene skal veere selvfinansier-
ende ved at tjenestene prises etter et kostprinsipp.
Om lag halvparten av konsernets inntekter kom-
mer fra avgifter flyselskapene betaler for tjenes-
tene fra Avinor. Resten av inntektene er kommer-
sielle inntekter fra forretningsdriften i tilknytning
til lufthavnene. Avinor har hovedkontor i Oslo.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Avinor AS er 4 drive
og utvikle et landsomfattende nett av lufthavner
for sivil sektor og en samlet flysikringstjeneste for
sivil og militaer sektor. Dette er selskapets sam-
funnsoppdrag. Sammen med andre statlige virke-
midler bidrar det statlige eierskapet i Avinor AS til
at hele landet far et tjenelig flyrutetilbud. Innenfor
denne sektorpolitiske rammen skal selskapet
ogsé sikre en god forvaltning av statens verdier.
Selskapet skal ha effektiv drift.

Samferdselsdepartementets eiermelding om
Avinors virksomhet ble sist lagt frem for Stortin-
get varen 2013, jf. Meld. St. 38 (2012-2013) Verk-
semda til Avinor AS.

9.4.3 Bjorngen AS

Tabell 9.29 Selskapsinformasjon og ngkkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 1918
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: NFD
Antall ansatte: 0
Bokfert egenkapital: 4,1
Driftsinntekter: 0,2
Driftsresultat: 0,0
Resultat etter skatt og minoritet: 0,0
Selskapets formal

Bjerneen AS har til formal drift og utnyttelse av
selskapets eiendommer pa Svalbard og annen
virksomhet i forbindelse med dette.
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Selskapets virksomhet

Bjerneen eier all grunn og noen kulturhistoriske
bygninger pa Bjerneya. Selskapet er administra-
tivt underlagt Kings Bay som ogsé leverer forvalt-
ningstjenester til Bjorneen. Deler av statstilskud-
det til Kings Bay overfores til drift av Bjerneen.
Bjerneen har hovedkontor i Ny-Alesund.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Bjerneen AS er a for-
valte eiendomsbesittelse pad Bjerneya og pd den
maten ogsi stette opp under norske suverenitets-
hensyn. Selskapet skal ha effektiv drift.

9.4.4 Eksportkreditt Norge AS

Tabell 9.30 Selskapsinformasjon og nakkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 2012
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: NFD
Antall ansatte: 42
Bokfert egenkapital: 39
Driftsinntekter: 99
Driftsresultat: 13
Resultat etter skatt og minoritet: 12
Selskapets formdl

Selskapet har som formal & forvalte en statlig ord-
ning for finanstjenester til norsk eksport av kapi-
talvarer og tjenester. For 4 fremme formaélet kan
selskapet i eget navn 1) yte offentlig stettede
eksportkreditter i henhold til internasjonale avta-
ler, og 2) yte lan pad markedsmessige vilkir som et
alternativ til 1dn som nevnt i nr. 1. Hvis seerlige
grunner tilsier det, kan lanene ytes i statens navn.

Selskapets virksomhet

Eksportkreditt Norge forvalter den statlige ord-
ningen for finanstjenester til norsk eksport av
kapitalvarer og tjenester (eksportkredittordnin-
gen). Ordningen skal bidra til at norske eksporto-
rer kan konkurrere pa like vilkir med andre
eksporterer med tilgang til nasjonale eksportkre-
dittordninger. Det innebaerer at selskapet pa

vegne av staten kan yte offentlig stottede fastren-
telan (CIRR-lan) i samsvar med en OECD-tilknyt-
tet avtale om eksportfinansiering. I tillegg kan sel-
skapet tilby 1an pa markedsvilkar til lantakere som
kvalifiserer for CIRR-lan. For at selskapet skal
kunne tilby finansiering, mé forvaltningsbedriften
Garantiinstituttet for eksportkreditt (GIEK) og/
eller én eller flere finansinstitusjoner med god
kredittverdighet stille som garantist. Selskapet
ivaretar hele prosessen knyttet til promotering,
salg, behandling av seknader, utbetalinger og opp-
folging av lan under eksportkredittordningen.
Lanene under eksportkredittordningen star pa
statens balanse, og staten tar all risiko knyttet til
utlansvirksomheten. Selskapets drift finansieres
utelukkende gjennom tilskudd fra staten og alle
inntektene fra utlinsvirksomheten tilfaller staten.
Eksportkreditt Norge har hovedkontor i Oslo.

Mal med statens eierskap

Mailet med statens eierskap i Eksportkreditt
Norge AS er 4 fremme norsk eksport gjennom
konkurransedyktig, tilgjengelig og effektiv
eksportfinansiering. Selskapet skal ha effektiv
drift.

9.4.5 EnovaSF

Tabell 9.31 Selskapsinformasjon og ngkkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Statsforetak
Stiftelsesar: 2001
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: OED
Antall ansatte: 62
Bokfert egenkapital: 10
Driftsinntekter: 88
Driftsresultat: -3,7
Resultat etter skatt og minoritet: -3,3

Selskapets formal

Enovas formél er & fremme en miljevennlig
omlegging av energibruk og energiproduksjon og
utvikling av energi- og klimateknologi. Enovas
virksomhet skal bidra til & utvikle miljgvennlige
energilgsninger, redusere utslippene av klimagas-
ser og styrke forsyningssikkerheten for energi.
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Selskapets virksomhet

Enova forvalter Energifondet. Energifondet skal
veere en langsiktig finansieringskilde for virksom-
heten. Selskapet skal forvalte midlene i Energifon-
det kostnadseffektivt og malrettet. Energifondet
far inntekter fra et paslag pa nettariffen, avkastnin-
gen fra Fondet for klima, fornybar energi og ener-
giomlegging, samt fra opptjente renter pa innesta-
ende kapital i fondet foregidende ar. Enova har
hovedkontor i Trondheim.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Enova SF er 4 oppna
energipolitiske maél. Selskapet skal ha effektiv
drift.

9.4.6 GasscoAS

Tabell 9.32 Selskapsinformasjon og nakkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 2001
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: OED
Antall ansatte: 362
Bokfert egenkapital: 16
Driftsinntekter: 0,0
Driftsresultat: 0,0
Resultat etter skatt og minoritet: -0,2
Selskapets formal

Gasscos formaél er & drive transportsystemer for
naturgass pa og fra norsk kontinentalsokkel, her-
under rorledninger og terminaler, enten selv eller
gjennom deltakelse i eller sammen med andre sel-
skaper, og virksomhet i tilknytning til dette.

Selskapets virksomhet

Gassco er operater for det integrerte transport-
systemet for gass fra norsk kontinentalsokkel til
land i Europa. Det integrerte transportsystemet
bestar av rorledninger, prosessanlegg, plattformer
og gassterminaler pa det europeiske kontinentet
og Storbritannia. Selskapets operateroppgaver
omfatter teknisk drift og forvaltning av anlegg og
innretninger pé vegne av interessentskapet Gass-
led, som eier gasstransportsystemet. Selskapets

operateroppgaver innbefatter ogsa planlegging av
ny gassinfrastruktur, tildeling av transportkapasi-
tet til gasskiperne og koordinering og styring av
gasstremmene gjennom nettverket av rerlednin-
ger til markedene. Selskapet er radgiver for Olje-
og energidepartementet bl.a. om utvikling av det
regulatoriske rammeverket, fastsettelse av tariffer
og behandling av planer for anlegg og drift.
Gassco har hovedkontor pa Karmay.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Gassco AS er 4 iva-
reta operateransvaret for transport av gass fra den
norske kontinentalsokkelen. Transport- og
behandlingsanleggene skal betjene alle produsen-
ter av gass og bidra til en samlet effektiv utnyt-
telse av ressursene pa kontinentalsokkelen.
Gassco AS som den ansvarlige for driften av trans-
portsystemene skal opptre neytralt overfor alle
brukerne av transportsystemet. Selskapet skal ha
effektiv drift.

9.4.7 Gassnova SF

Tabell 9.33 Selskapsinformasjon og nakkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Statsforetak
Stiftelsesar: 2007
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: OED
Antall ansatte: 38
Bokfert egenkapital: 24
Driftsinntekter: 88
Driftsresultat: 0,2
Resultat etter skatt og minoritet: 1,0
Selskapets formal

Gassnova SF har som formal a forvalte statens
interesser knyttet til COo-handtering (teknologiut-
vikling, fangst, transport, injeksjon, lagring av
COy), og a gjennomfore de prosjekter som fore-
taksmotet bestemmer. Det er en maélsetting at
foretakets arbeid skal resultere i kostnadsreduk-
sjoner knyttet til COy-héandtering. Gassnova SF
skal gi rad til Olje- og energidepartementet knyt-
tet til spersmdl vedrerende COy-hédndtering.
Gassnova SF skal legge til rette for at statens del-
takelse i COo-handteringsprosjekter kan nyttiggjo-
res best mulig av staten eller statlig eide enheter.
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Gassnova SF skal bidra til gjennomfering av CLI-
MIT-programmet. Gassnova SF har ikke erverv til
formal.

Selskapets virksomhet

Gassnova driver teknologiutvikling gjennom CLI-
MIT-programmet, forvaltning av statens interes-
ser i CO4 Technology Centre Mongstad DA, og
gjennomfering av prosjekter. Videre skal selska-
pet bistd Olje- og energidepartementet med faglig
raddgivning i spersmal om COy-héndtering.
Gassnova har hovedkontor i Porsgrunn.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Gassnova SF er 4 iva-
reta statens interesser knyttet til CO4- handtering.
Selskapet skal ha effektiv drift.

9.4.8 Innovasjon Norge

Tabell 9.34 Selskapsinformasjon og nakkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Seerlovselskap
Stiftelsesar: 2003
Statens eierandel: 51 pst.
Eierdepartement: NFD
Antall ansatte: 758
Bokfert egenkapital: 1252
Driftsinntekter: 1276
Driftsresultat: 190
Resultat etter skatt og minoritet: 164
Selskapets formal

Innovasjon Norge har til formal a vaere statens og
fylkeskommunenes virkemiddel for & realisere
verdiskapende neeringsutvikling i hele landet.

Selskapets virksomhet

Innovasjon Norge er en del av det neeringsrettede
virkemiddelapparatet. Selskapet skal utlose bedrifts-
og samfunnsekonomisk lennsom neeringsutvik-
ling, og utlese regionenes naringsmessige mulig-
heter, gjennom delmél om flere gode griindere,
flere vekstkraftige bedrifter og flere innovative
neeringsmiljoer. I dag forvalter selskapet bedrifts-
rettede virkemidler pa oppdrag fra ulike departe-
menter, fylkeskommuner og fylkesmenn. Dette er

virkemidler innenfor finansiering, kompetanse,
profilering, nettverk og radgivning. I tillegg har
selskapet inntekter fra rentemarginen for laneord-
ningene, egenkapitalbaserte ordninger og bruker-
betalte tjenester. Innovasjon Norge har hovedkon-
tor i Oslo.

Madl med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Innovasjon Norge er
a bidra til et offentlig koordinert tilbud av bedrifts-
rettede tiltak og ordninger som skal utlese
bedrifts- og samfunnsekonomisk lennsom
neeringsutvikling, og utlese regionenes naerings-
messige muligheter. Som eier ensker Neerings- og
fiskeridepartementet 4 videreutvikle Innovasjon
Norge som en sentral akter i utforming og gjen-
nomfering av den nasjonale og regionale naerings-
og innovasjonspolitikken. Selskapet skal ha effek-
tiv drift.

9.4.9 Kings BayAS

Tabell 9.35 Selskapsinformasjon og ngkkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 1916
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: NFD
Antall ansatte: 25
Bokfert egenkapital: 12
Driftsinntekter: 60
Driftsresultat: 4,7
Resultat etter skatt og minoritet: 3,9

Selskapets formdl

Kings Bay AS har til formal drift og utnyttelse av
selskapets eiendommer pad Svalbard og annen
virksomhet som star i forbindelse med dette. Sel-
skapets virksomhet skal serlig ha som mal a yte
tjenester til og fremme forskning og vitenskaplig
virksomhet, samt bidra til & utvikle Ny-Alesund
som en internasjonal arktisk naturvitenskapelig
forskningsstasjon.

Selskapets virksomhet

Kings Bay eier grunnen og de fleste av bygnin-
gene i Ny-Alesund pa Svalbard. Selskapet har
ansvaret for infrastrukturen pa stedet og ivaretar
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miljg og kulturminner. Med unntak av tjenester
som politi, redning og beredskap, er servicetilbu-
det pa stedet i all hovedsak styrt og tilrettelagt av
selskapet. I dag har 14 forskningsinstitusjoner fra
ti land faste stasjoner i Ny-Alesund. Norsk Polarin-
stitutt og Kartverket har ogsa stasjoner i Ny-Ale-
sund. Annen neeringsvirksomhet i og omkring Ny-
Alesund skal tilpasses de rammer som forsknings-
virksomheten setter. Kings Bay har hovedkontor i
Ny-Alesund.

Madl med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Kings Bay AS er &
sorge for at Ny-Alesund kan videreutvikles som et
norsk senter for internasjonal arktisk naturviten-
skapelig forskning pa Svalbard. Ny-Alesund skal
veere en gronn forskningsstasjon, hvilket forutset-
ter at Kings Bay serger for nadvendige tiltak for &
redusere miljepavirkningen av virksomheten i Ny-
Alesundomradet til et minimum. Videre vekst i
forskningsaktiviteten ma skje innenfor forsvarlige
miljomessige rammer. Selskapet skal ha effektiv

drift.

9.4.10 Nofima AS

Tabell 9.36 Selskapsinformasjon og nakkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 2007
Statens eierandel: 56,84 pst.
Eierdepartement: NFD
Antall ansatte: 386
Bokfert egenkapital: 30
Driftsinntekter: 505
Driftsresultat: 10
Resultat etter skatt og minoritet: 94
Selskapets formal

Selskapets formaél er 4 bidra til ekt konkurranse-
kraft i matindustrien og fiskeri- og havbruksnae-
ringen gjennom forskning og utvikling, herunder
deltakelse i andre virksomheter med slik virksom-
het. Selskapet skal utvikle forskningsprosjekter i
tett samarbeid med brukerne. Selskapet har ikke
erverv til formél, og er delvis finansiert gjennom
offentlige bevilgninger. Eventuelt overskudd i
virksomheten skal i sin helhet benyttes til selska-

pets allmennyttige formal. Selskapet skal ikke gi
utbytte til aksjeeierne.

Selskapets virksomhet

Nofima leverer forskningsbasert kunnskap og
radgivning til verdikjedene som produserer mat,
hvor ravaren kommer fra fiske, havbruk, fies eller
aker. Selskapets hovedfokus er a hjelpe akterene
med & utvikle lgsninger som gir ekt lennsomhet
bade i et kort og et langt tidsperspektiv. For &
utvikle lennsomme losninger anvender selskapet
et bredt sett av virkemidler. Langsiktige, anvendte
og neringsrettede forskningsprosjekter som gar
over flere ar danner fundamentet for selskapets
kompetanse. Forskningen er grunnlaget for
radene som gis til den enkelte produsent eller sel-
skap. En viktig del av selskapets arbeid er & sikre
at prosjektene er relevante for naeringsakterene
og gjennomfoeres pa en god mate og at resultatene
er av hoy kvalitet og tas i bruk. Nofima har hoved-
kontor i Tromse.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Nofima AS er 4 bidra
til at Norge har et sterkt og kompetent forsknings-
milje som kan ivareta matindustrien og fiskeri- og
havbruksneeringenes behov for langsiktig, strate-
gisk neeringsrettet forskning. Selskapet skal ha
effektiv drift.

9.4.11 Norfund

Tabell 9.37 Selskapsinformasjon og ngkkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Seerlovselskap
Stiftelsesar: 1997
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: UD
Antall ansatte: 54
Bokfert egenkapital: 10 201
Driftsinntekter: 165
Driftsresultat: 4,8
Resultat etter skatt og minoritet: 328
Selskapets formal

Norfund har til formal 4 medvirke med egenkapi-
tal og annen risikokapital, samt yte lan og stille
garantier til utvikling av baerekraftig neeringsvirk-
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somhet i utviklingsland. Hensikten er & etablere
levedyktig, lennsom virksomhet som ellers ikke
ville blitt igangsatt som folge av hey risiko.

Selskapets virksomhet

Norfund utgjer et utviklingspolitisk virkemiddel
rettet mot privat sektor i utviklingsland. Selskapet
skal bidra til utvikling gjennom & gjere baerekraf-
tige og lennsomme investeringer i naeringsvirk-
somhet i utviklingsland som ellers ikke ville bli
satt i gang pa grunn av hey risiko. Selskapet inves-
terer i nye selskaper og utvidelse og modernise-
ring av eksisterende, og skal kombinere hensynet
til lennsomhet med det overordnete maélet om a
fremme beerekraftig utvikling. Selskapet skal
investere sammen med andre partnere, og er all-
tid en minoritetseier. Selskapet prioriterer investe-
ringer i Afrika, ser for Sahara og de minst
utviklede landene (MUL) og fokuserer pd omra-
der hvor Norge har serlig kompetanse og
interesse, spesielt fornybar energi. Selskapet ope-
rerer i regioner med krevende og usikre ramme-
betingelser. Selskapet prioriterer investeringer i
fornybar energi, finansinstitusjoner og landbruk
og landbruksrelatert industri. Ved utgangen av
2013 var Norfunds samlede investeringsportefolje
pa 9,6 mrd. kroner. Norfund har hovedkontor i
Oslo.

Mdl med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Norfund er & bidra til
utvikling av baerekraftig neeringsvirksomhet i utvi-
klingsland, gjennom 4 finansiere levedyktig, lenn-
som virksomhet som ellers ikke ville blitt igang-
satt som folge av hey ekonomisk risiko. Fondet
har ansvar for 4 medvirke med egenkapital og
annen risikokapital, samt yte 14n og stille garantier
til utvikling av baerekraftig naeringsvirksomhet i
utviklingsland. Virksomheten skal uteves i sam-
svar med grunnleggende prinsipper for norsk
utviklingspolitikk. Selskapet skal ha effektiv drift.

9.4.12 Norges sjomatrad AS

Tabell 9.38 Selskapsinformasjon og ngkkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 1991
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: NFD
Antall ansatte: 66
Bokfert egenkapital: 314
Driftsinntekter: 468
Driftsresultat: 13
Resultat etter skatt og minoritet: 18

Selskapets formal

Selskapets formél er 4 eke verdiskapingen i fis-
keri- og havbruksnaeringen gjennom okt etter-
sporsel og kunnskap om norsk sjgmat i inn- og
utland. Selskapet har ikke erverv til formal.

Selskapets virksomhet

Norges sjomatrad sin hovedoppgave er 4 drive
generell markedsfering av norsk sjemat. Virksom-
heten omfatter aktiviteter pa fire omrader: felles-
markedsfering, markedsinformasjon, markedsad-
gang, samt informasjon og beredskap. Dette skal
skape okt etterspersel etter og kunnskap om
norsk sjgmat i utlandet. Selskapet foretar jevnlig
undersgkelser av konsum og holdninger til sjgmat
generelt og norsk sjemat spesielt. Selskapet utgir
statistikk for eksport og import av norsk sjemat
med basis i norsk offentlig handelsstatistikk. Sel-
skapet vedlikeholder ogsé et register over norske
sjomateksporterer. Selskapet finansieres av fis-
keri- og havbruksnaeringen gjennom en avgift pa
eksport av sjomat (markedsavgift) og en arsavgift
pa 15 000 kroner fra registrerte fiskeeksporterer
(om lag 450 til enhver tid). Norges sjgmatrad har
hovedkontor i Tromse.

Mal med statens eierskap

Mailet med statens eierskap i Norges sjgmatrad
AS er & ha et sektorpolitisk virkemiddel som
bidrar til & eke verdiskapingen i fiskeri- og hav-
bruksnaeringen gjennom okt ettersporsel og
kunnskap om norsk sjgmat i inn- og utland. Sel-
skapet skal ha effektiv drift.
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9.4.13 Norsk Helsenett SF

Tabell 9.39 Selskapsinformasjon og ngkkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Statsforetak
Stiftelsesar: 2009
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: HOD
Antall ansatte: 136
Bokfert egenkapital: 105
Driftsinntekter: 271
Driftsresultat: -5,6
Resultat etter skatt og minoritet: -3,0
Selskapets formal

Norsk Helsenett SF skal sorge for at det fore-
ligger en hensiktsmessig og sikker infrastruktur
for effektiv samhandling mellom alle deler av
helse- og omsorgstjenestene og bidra til foren-
Kkling, effektivisering og kvalitetssikring av elek-
troniske tjenester til beste for pasienter og befolk-
ningen for evrig. I utferelsen av tjenestene skal
selskapet ivareta hensyn av allmenn ekonomisk
betydning pa varig basis, jf. EJS-avtalens regler
om statsstotte.

Selskapet har et ikke-skonomisk formal, og
har ikke til hensikt & gd med overskudd i sterre
utstrekning enn nedvendig for a sikre en forsvar-
lig drift. Selskapet har imidlertid fokus pa bade
okonomiske resultater og effektiv ressursinnsats
slik at tjenestene som ytes skal veere kvalitativt
gode, veere utformet og gjennomfoeres pa en kost-
nadseffektiv mate

Selskapets virksomhet

Norsk Helsenetts kunder er kommuner, fastleger,
sykehus med tilknyttede enheter, andre helseper-
sonellgrupper og tredjeparts tjenestetilbydere,
slik som drifts- og systemleveranderer, offentlige
registre og databaser mv. Alle kommuner, helse-
foretak, allmennleger og apotek, samt mange avta-
lespesialister er tilknyttet helsenettet. Tjenestetil-
budet i helsenettet er omfattende og bestar dels av
tjenester i regi av selskapet selv og dels av tjenes-
ter som formidles av et hundretalls ulike tredje-
parts tjenestetilbydere. Basistjenesten er i tilknyt-
ning til helsenettet med meldingsformidling, til-
gang til adressekatalog, sikker internettilgang og
tilherende kundeservice. Videre formidles bl.a.

refusjonskrav til HELFO i nettet, nasjonal tjeneste
for pasienttransport med bestilling og samkjering
av pasientreiser, og nasjonalt oppgjerssystem for
pasientreiser. Selskapet driver en rekke nasjonale
losninger som www.helsenorge.no, nasjonal Kjer-
nejournal og har ogsé en sentral rolle i flere nasjo-
nale IKT-prosjekt innenfor sektoren. Norsk Helse-
nett har hovedkontor i Trondheim.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Norsk Helsenett SF
er & sikre tilgang til nedvendig helseinformasjon
pa en sikker IKT-plattform for forvaltning og kom-
munikasjon av informasjon og bruk av telemedi-
sinske lesninger i sektoren. Selskapet skal ha
effektiv drift.

9.4.14 Norsk Rikskringkasting AS

Tabell 9.40 Selskapsinformasjon og nakkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 1933
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: KUD
Antall ansatte: 3740
Bokfert egenkapital: 1260
Driftsinntekter: 5356
Driftsresultat: 8,1
Resultat etter skatt og minoritet: 28
Selskapets formal

Etter kringkastingsloven § 6-1 tredje ledd har sel-
skapet til formal & drive allmennkringkasting og
virksomhet som har sammenheng med dette. For-
maélet er neermere utdypet i selskapets vedtekter
§§ 12-17.

Selskapets virksomhet

Norsk Rikskringkasting (NRK) er landets storste
mediehus med en daglig dekning pd 88 pst. i
befolkningen. Mélt i markedsandeler er selskapet
sterst pad radio og fijernsyn og nest storst av
nyhetsbaserte nettsteder. I tillegg til tradisjonell
kringkasting skal selskapet etter dagens vedtek-
ter veere til stede pd og utvikle nye tjenester pa
alle viktige medieplattformer for & nd bredest
mulig ut med sitt samlede programtilbud. Selska-
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pets tre tv-kanaler, 16 radiokanaler og nettstedet
www.nrk.no tilbyr et bredt innhold pa en rekke
plattformer. Det digitale bakkenettet er selskapets
primeere distribusjonsplattform for fjernsyn. Digi-
taliseringen av bakkenettet for fiernsyn ble slutt-
fort i desember 2009. Overgangen til digital distri-
busjon av radio vil etter planen gjennomferes
2017, eller senest 2019. Allmennkringkastingstil-
budet er et sentralt virkemiddel i norsk kultur- og
mediepolitikk og skal veere uavhengig av alle seer-
interesser, politiske s vel som skonomiske. Ved-
tektene fastslar at hovedkanalene skal veere til-
gjengelige for hele befolkningen, samtidig som
selskapet skal soke en bredest mulig distribusjon
av sitt evrige programtilbud. Selskapet er repre-
sentert over hele landet og har korrespondenter
pa en rekke steder i utlandet. Selskapet kan gjen-
nom datterselskaper drive kommersiell virksom-
het med formaél & generere inntekter til allmenn-
kringkastingsvirksomheten, jf. kringkastingslo-
ven § 6-4. Norsk Rikskringkasting har hovedkon-
tor i Oslo.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Norsk Rikskringkas-
ting AS er 4 sorge for god allmennkringkasting i
Norge. Allmennkringkasting er et sentralt virke-
middel i norsk kultur- og mediepolitikk. Statens
engasjement i selskapet er basert pa at det skal ha
en viktig samfunnsrolle. Dette gjelder bade det
offentlige eierskapet, lisensfinansieringen og pro-
gramkravene. Norsk Rikskringkasting AS har et
seerlig ansvar for a fremme demokratiske, sosiale
og kulturelle verdier i samfunnet. Selskapet skal
ha effektiv drift.

9.4.15 Norsk samfunnsvitenskapelig
datatjeneste AS

Tabell 9.41 Selskapsinformasjon og nakkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 2003
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: KD
Antall ansatte: 75
Bokfert egenkapital: 16
Driftsinntekter: 54
Driftsresultat: 1,3

Resultat etter skatt og minoritet: 4,0

Selskapets formal

Selskapet skal ha som formaél 4 drive dataforvalt-
ning og tjenesteyting overfor forskningssektoren.
I samarbeid med nasjonale og internasjonale akto-
rer skal selskapet drive utviklingsarbeid innenfor
sitt formal.

Selskapets virksomhet

Norsk samfunnsvitenskapelig datatjeneste ble eta-
blert i 2003 og var tidligere en del av Forsknings-
radet. Selskapet skal forbedre mulighetene og
arbeidsvilkarene for norsk empirisk forskning.
Virksomheten er organisert med utgangspunkt i
selskapets nasjonale ansvar for 4 ivareta sentrale
infrastrukturtjenester for norsk forskning. Det
innebaerer at selskapet arbeider pa bred basis for
a sikre forskere og studenter tilgang til data ved &
samle inn, bearbeide, arkivere, vedlikeholde og
formidle data. Norsk samfunnsvitenskapelig data-
tjeneste har hovedkontor i Bergen.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Norsk Samfunnsvi-
tenskapelig Datatjeneste AS er & sikre dataforvalt-
ning og tjenesteyting overfor forskningssektoren.
Selskapet samarbeider med nasjonale og interna-
sjonale akterer for & drive utviklingsarbeid i trad
med sitt formal. Selskapet skal veere en neytral
akter overfor sine samarbeidspartnere. Det stat-
lige eierskapet bidrar til & sikre at utdannings- og
forskningssektorens behov knyttet til dataforvalt-
ning og tjenesteyting ivaretas. Selskapet skal ha
effektiv drift.

9.4.16 Norsk Tipping AS

Tabell 9.42 Selskapsinformasjon og ngkkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 1946
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: KUD
Antall ansatte: 381
Bokfert egenkapital: 159
Driftsinntekter: 21 668
Driftsresultat: 3 862
Resultat etter skatt og minoritet: 3946
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Selskapets formal

Selskapet skal i henhold til spilleregler fastsatt av
departementet avholde og formidle pengespill i
betryggende former under offentlig kontroll, med
sikte pd & forebygge negative konsekvenser av
pengespillene, samtidig som det gjennom rasjo-
nell drift av selskapet skal legges til rette for at
mest mulig av overskuddet fra spillene kan g3 til
formal som nevnt i pengespilloven § 10.

Selskapets virksomhet

Norsk Tipping har enerett pa a tilby en rekke pen-
gespill i Norge, og driver sin virksomhet i med-
hold av Lov om pengespill, jf. selskapets formal-
sparagraf. I statsbudsjettet for 2014 er det lagt til
grunn at fordelingen av spilleoverskuddet skulle
endres. Dette ble besluttet av Stortinget ved
behandling av en egen proposisjon om saken, jf.
Prop. 205 L (2012-2013) og Innst. 45 L (2012—
2013). Spilleoverskuddet fordeles som falger: 56
pst. til idrettsformal, 14,9 pst. til kulturformal
utenfor statsbudsjettet, 18 pst. til humaniteere og
samfunnsnyttige organisasjoner og 11,1 pst. til
kulturformél som blir inntektsfort i statsbudsjet-
tet. I tillegg avsettes midler til forskning, informa-
sjon, forebygging og behandling av spilleavhen-
gighet. Norsk Tipping har hovedkontor pd Hamar.

Madl med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Norsk Tipping AS er
4 kanalisere nordmenns spillelyst inn mot et
moderat og ansvarlig tilbud som ikke skaper sam-
funnsmessige problemer. Selskapet skal ha effek-
tiv drift.

9.4.17 Petoro AS

Tabell 9.43 Selskapsinformasjon og ngkkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 2001
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: OED
Antall ansatte: 64
Bokfert egenkapital: 25
Driftsinntekter: 268
Driftsresultat: -4,0

Resultat etter skatt og minoritet: -0,5

Selskapets formal

Petoro AS skal ivareta de forretningsmessige for-
hold knyttet til Statens direkte skonomiske enga-
sjement i petroleumsvirksomhet pa norsk konti-
nentalsokkel og i virksomhet i tilknytning til dette.

Selskapets virksomhet

Petoro er et statlig aksjeselskap som ivaretar Sta-
tens direkte skonomiske engasjement (SDOE) i
norsk olje- og gassvirksomhet. SDOE innebaerer
at staten deltar som en direkte investor i petrole-
umsvirksomheten pa norsk sokkel. Selskapet er
rettighetshaver for statens andeler i utvinningstil-
latelser, felt, rorledninger og landanlegg pa norsk
sokkel og rettighetshaver i tre utvinningstillatel-
ser pa islandsk sokkel. Det overordnede maélet for
selskapets ivaretakelse av SDOE er 4 oppné hey-
est mulig inntekt til staten. Selskapets hovedopp-
gaver er: 1) Ivaretakelse av statens direkte delta-
kerandeler i de interessentskap der staten til
enhver tid har slike, 2) Overvaking av Statoils
avsetning av den petroleum som produseres fra
statens direkte deltakerandeler, i trad med Statoils
avsetningsinstruks og 3) Okonomistyring, her-
under foring av regnskap, for statens direkte del-
takerandeler. Selskapet drives pd grunnlag av
bevilgninger fra staten. Tilskuddet skal benyttes
til administrasjon forbundet med ansvaret for &
ivareta de forretningsmessige forholdene knyttet
til SDJE. Dette inkluderer utgifter til egen organi-
sasjon og Kkjop av ekstern spisskompetanse.
Petoro har hovedkontor i Stavanger.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Petoro AS er & sikre
en best mulig ivaretakelse av Statens direkte eko-
nomiske engasjement i petroleumsvirksomheten
pa norsk sokkel. Selskapet skal ha effektiv drift.
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9.4.18 Simula Research Laboratory AS

Tabell 9.44 Selskapsinformasjon og nokkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 2002
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: KD
Antall ansatte: 140
Bokfert egenkapital: 33
Driftsinntekter: 135
Driftsresultat: 3,0
Resultat etter skatt og minoritet: 4,2

Selskapets formal

Selskapet skal ha som formal & drive grunnleg-
gende langsiktig forskning pa utvalgte omréader
innenfor programvare- og kommunikasjonstekno-
logi, og gjennom dette bidra til nyskaping og inno-
vasjon i nzeringslivet. Selskapet har ikke erverv til
formal, og skal ikke dele ut utbytte til sine eiere.

Selskapets virksomhet

Simula Research Laboratory har tre hovedoppga-
ver: forskning pa heyt internasjonalt niva, utdan-
ning i samarbeid med norske universiteter og
nyskaping basert pa selskapets forskning. Selska-
pet ble vedtatt etablert av Stortinget under
behandling av budsjettet for 2000. Simula-senteret
ble etablert som et prosjekt under Universitetet i
Oslo i 2001, og ble stiftet som aksjeselskap i 2002.
Opprettelsen av selskapet var et ledd i statens sat-
sing pa I'T-Fornebu, hvor staten gikk inn som eier
i selskapet. Simula Research Laboratory AS er
morselskapet i et konsern med de heleide datter-
selskapene Simula Innovation AS og Kalkulo AS
og det deleide datterselskapet Simula School of
Research and Innovation AS, Simulaskolen
(Simula 56 pst., Statoil 21 pst., Beerum kommune
14 pst., Telenor Communication II AS 7 pst.,
Norsk regnesentral 1 pst., Sintef Holding AS 1
pst.). Simula Research Laboratory har hovedkon-
tor pa Fornebu.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Simula Research
Laboratory AS er 4 bidra til grunnleggende lang-
siktig forskning pa utvalgte omrader innenfor pro-

gramvare- og kommunikasjonsteknologi. Statlig
eierskap i selskapet bidrar til 4 sikre et hoyt inter-
nasjonalt nivd pad forskningen i Norge, samtidig
som det utdannes heyt kvalifiserte forskere. Stat-
lig finansiering bidrar til oppfyllelse av selskapets
mal. Selskapet skal ha effektiv drift.

9.4.19 SIVA SF

Tabell 9.45 Selskapsinformasjon og ngkkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 1968
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: NFD
Antall ansatte: 46
Bokfert egenkapital: 1153
Driftsinntekter: 343
Driftsresultat: 30
Resultat etter skatt og minoritet: 3,7

Selskapets formal

SIVA er, gjennom sin eiendoms- og innovasjons-
virksomhet, statens virkemiddel for tilretteleg-
gende eierskap og utvikling av selskaper og
neerings- og kunnskapsmiljeer i hele landet. SIVA
har et sarlig ansvar for & fremme vekstkraften i
distriktene.

Selskapets virksomhet

SIVA er en del av det neeringsrettede virkemid-
delapparatet som skal bidra til & utlese bedrifts- og
samfunnsekonomisk lennsomme prosjekter som
ellers ikke ville blitt igangsatt. Selskapet har
hovedvirksomhetsomradene eiendom og innova-
sjon. Innenfor eiendomsvirksomheten tilbyr sel-
skapet oppfering og utleie av bygg og fysisk infra-
struktur for neringsliv og innovasjonsmiljeer.
Virksomheten skal vare risiko- og kapitalavlas-
tende for selskapene og senke barrierer for eta-
blering der markedsmekanismer gjor dette spesi-
elt krevende. Eiendomsaktiviteten drives pd mar-
kedsmessige vilkar. Innenfor innovasjonsvirksom-
heten utferer selskapet oppdrag pa vegne av tre
departementer, og gir bl.a. stette til inkubasjons-
aktivitet og naeringshager over hele landet. Sel-
skapet legger vekt pa nettverksbygging og kom-
petanseoverforing mellom forsknings- og innova-
sjonsmiljeer, privat naeringsliv og offentlig virk-
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somhet. Aktivitetene skal legge til rette for etable-
ring og utvikling av selskaper i nerings- og
kunnskapsmiljeer, og koble disse sammen i regio-
nale, nasjonale og internasjonale nettverk. SIVA
har hovedkontor i Trondheim.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i SIVA SF er a bidra til
lennsom neeringsutvikling i selskaper og regio-
nale neerings- og kunnskapsmiljger, og spesielt i
distriktsomrader, gjennom tilretteleggende fysisk
og organisatorisk infrastruktur. Som eier ensker
Nerings- og fiskeridepartementet & videreutvikle
selskapet som en effektiv og maélrettet aktor i det
neeringsrettede virkemiddelapparatet, med best
mulig kompetanse innenfor sine ansvarsomrader.
Selskapet skal ha effektiv drift.

9.4.20 Space Norway AS

Tabell 9.46 Selskapsinformasjon og ngkkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 1995
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: NFD
Antall ansatte: 2
Bokfert egenkapital: 65
Driftsinntekter: 28
Driftsresultat: 8,5
Resultat etter skatt og minoritet: 12
Selskapets formal

Selskapets formaél er a eie og leie ut romrelatert
infrastruktur og foreta andre investeringer innen-
for romvirksomhet, herunder eie aksjer i andre
selskaper med romrelatert virksomhet.

Selskapets virksomhet

Space Norway (tidligere Norsk Romsenter Eien-
dom) har som formal & bidra til neerings- og infra-
strukturutvikling relatert til norsk romvirksom-
het. Selskapet var tidligere innlemmet i stiftelsen
Norsk Romsenter. Selskapet har gjennom mange
ar veert et sentralt sektorpolitisk virkemiddel for &
bygge opp norsk romvirksomhet. Selskapet skal
innenfor rammen av sitt sektorpolitiske mandat
drives pa forretningsmessig grunnlag. Selskapets

hovedaktiviteter er i dag forvaltningen av eierska-
pet i sjofiberkabelen fra Harstad til Longyearbyen,
langtidsleie av en transponder i Telenors satellitt
Thor 7 (som skal sikre kommunikasjon til Troll-
stasjonen i Antarktis) og 50 pst. eierskap i Kongs-
berg Satellite Services AS (KSAT). Space Norway
har hovedkontor i Oslo.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Space Norway AS er
4 bidra til drift og utvikling av romrelatert infra-
struktur for & dekke nasjonale brukerbehov og til-
rettelegging for verdiskaping basert pid romvirk-
somhet i Norge. Selskapet skal ha effektiv drift.

9.4.21 Statnett SF

Tabell 9.47 Selskapsinformasjon og ngkkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Statsforetak
Stiftelsesar: 1992
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: OED
Antall ansatte: 1079
Bokfert egenkapital: 12135
Driftsinntekter: 4 561
Driftsresultat: 346
Resultat etter skatt og minoritet: 82
Selskapets formal

Statnett SF er systemansvarlig i det norske kraft-
systemet. Foretaket har i henhold til vedtektene
ansvar for en samfunnsekonomisk rasjonell drift
og utvikling av det sentrale overferingsnettet for
kraft. Statnett SF skal alene eller sammen med
andre planlegge og prosjektere, bygge, eie og
drive overferingsanlegg. Statnett SF skal utfore de
oppgaver som det er palagt i henhold til lovgiv-
ning og konsesjoner. Statnett SF skal for evrig
folge forretningsmessige prinsipper.

Selskapets virksomhet

Statnett er systemansvarlig i det norske kraftsys-
temet, noe som innebarer at foretaket har ansva-
ret for at det til enhver tid er balanse mellom pro-
duksjon og forbruk av elektrisk kraft i Norge. Sel-
skapet eier i dag om lag 90 pst. av det sentrale
overfeoringsnettet for kraft, samt forbindelsene til
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utlandet. Selskapet skal serge for at sentralnettet
bygges ut pad en samfunnsmessig rasjonell méate
etter samfunnsekonomiske kriterier. Selskapets
inntekter reguleres av Norges vassdrags- og ener-
gidirektorat. Norge har i dag utenlandsforbindel-
ser til Sverige, Danmark, Finland, Nederland og
Russland. Statnett sekte i 2013 om konsesjon for
tilrettelegging av kraftutveksling til Tyskland og
Storbritannia. Statnett har hovedkontor i Oslo.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Statnett SF er & bidra
til en samfunnsekonomisk rasjonell drift og utvik-
ling av det sentrale overferingsnettet for kraft. Sel-
skapet skal for eovrig felge forretningsmessige
prinsipper. Selskapet er systemansvarlig i det nor-
ske kraftsystemet og er ansvarlig for kritisk infra-
struktur. Dette er oppgaver som er av stor betyd-
ning for samfunnssikkerheten. Statens eierskap i
Statnett SF bidrar til at foretaket oppfattes som en
neytral akter i markedet. Selskapet skal ha effek-
tiv drift.

9.4.22 Statskog SF

Tabell 9.48 Selskapsinformasjon og nakkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Statsforetak
Stiftelsesar: 1993
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: LMD
Antall ansatte: 125
Bokfert egenkapital: 1680
Driftsinntekter: 339
Driftsresultat: 27
Resultat etter skatt og minoritet: 19
Selskapets formal

Selskapets maél er & forvalte, drive og utvikle stat-
lige skog- og fjelleiendommer med tilherende res-
surser, det som stir i forbindelse med dette og
annen naturlig tilgrensende virksomhet. Innenfor
rammen av dette kan foretaket, gjennom delta-
kelse eller i samarbeid med andre, forvalte og
drive eiendommer og andre former for tjenester
innenfor foretakets virksomhetsomrade.
Eiendommene skal drives effektivt med sikte
pa 4 oppna et tilfredsstillende skonomisk resultat.
Det skal drives et aktivt naturvern og tas hensyn

til friluftsinteresser. Ressursene skal utnyttes
balansert, og fornybare ressurser skal tas vare pa
og utvikles videre.

Selskapets virksomhet

Statskog forvalter om lag 60 000 km?, i overkant
av en femtedel av landarealet i Norge. Dette eri all
hovedsak fjell- og utmarksareal. Selskapet er lan-
dets storste skogeier og har om lag 6 pst. av det
samlede produktive skogarealet i landet. Selska-
pet har sin forretningsmessige virksomhet innen-
for skogbruk, utmarksforvaltning og annen areal-
og eiendomsforvaltning. Selskapet skal stimulere
og legge til rette for allmennhetens tilgang til jakt,
fiske og annet friluftsliv. OQvrig forvaltning og
utvikling av foretakets eiendommer tar utgangs-
punkt i foretakets hovedmal om & bidra til & opp-
fylle nasjonale mal for bruk og vern av skog- og
utmarksomréadene, samt gke egen og andres ver-
diskaping i tilknytning til eiendommene. Ut over
den forretningsmessige virksomheten utferer sel-
skapet forvaltningsoppgaver for staten. Disse opp-
gavene bestar av offentligrettslig myndighetsute-
velse, eiendoms- og allmenningstilsyn, forvaltning
av jakt og fiske pa statsgrunn mv. Statskog har
hovedkontor i Namsos.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Statskog SF er &
sikre effektiv ressursforvaltning til det beste for
samfunnet, legge til rette for allmennhetens
behov for jakt-, fiske- og friluftstilbud mv. En stor
del av selskapets arealer er statsallmenninger der
de bruksberettigede i vedkommende allmenning
har omfattende rettigheter regulert gjennom
fielloven, statsallmenningsloven og bygdeallmen-
ningsloven. Gjennom statlig eierskap har staten
mulighet til 4 na ulike politiske mal knyttet til for-
valtningen av skog- og utmarksarealer. Virksom-
heten skal drives pa bedriftsskonomisk grunnlag.

Statskog SF har i flere ar satset pa utvikling av
fornybar energi basert pa eiendommenes ressur-
ser. Regjeringens vurdering er at Statskog SFs
investeringer i fornybar energi ikke er innenfor
foretakets kjernevirksomhet og -kompetanse, og
de innebeerer okt risiko og usikker gevinst.
Hoveddelene av inntektene fra kraftproduksjon vil
komme fra utleie av fallrettigheter, og regjeringen
mener derfor at Statskog SF ber begrense virk-
somheten til dette.

Regjeringen vil styrke det private skogbruket
ved & selge arealer fra Statskog SF tilsvarende det
Statskog SF har Kkjept de siste arene, jf. regjerin-
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gens politiske plattform Sundvolden-erklaeringen.
Som oppfelging av dette vil regjeringen vurdere
ulike modeller for privatisering av Statskog SFs
skogvirksomhet. Dette omfatter viderefering og
eventuelt ogsad utvidelse av pagiende arronde-
ringssalg. Det kan ogsd veere aktuelt 4 vurdere
andre former for privatisering av Statskog SF sin
skogvirksomhet. Det skal kartlegges i hvilken
grad allmennhetens tilgang til jakt og vilkar for
jakt, fiske og friluftsliv kan bli pavirket som folge
av privatiseringen, og pa hvilken méte en kan
sikre at de ikke svekkes.

9.4.23 UNINETT AS

Tabell 9.49 Selskapsinformasjon og ngkkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 1993
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: KD
Antall ansatte: 105
Bokfert egenkapital: 160
Driftsinntekter: 294
Driftsresultat: 5,5
Resultat etter skatt og minoritet: 11

Selskapets formal

UNINETT AS skal utvikle og drive det akade-
miske forskningsnettet i Norge, slik at heyere
utdanning og forskning tilbys kostnadseffektive
kommunikasjonstjenester pa linje med det beste
av hva som finnes internasjonalt i det akademiske
miljeet. UNINETT AS skal vaere en padriver i
bruk av fremtidsrettede og apne standarder for
elektronisk infrastruktur i Norge, og stimulere til
utvikling og konkurranse pa dette feltet.

Selskapets virksomhet

UNINETT driver det akademiske forskningsnet-
tet 1 Norge. Selskapet leverer nettinfrastruktur
med produksjonstjenester og egne testnett med
eksperimentelle tjenester. Tilknyttede institusjo-
ner er norske universiteter og heyskoler, ikke-
kommersielle forskningsinstitusjoner og andre
forsknings- og utdanningsrelaterte institusjoner.
Selskapet har ogsa enkelte prosjektbaserte til-
knytninger til kommersielle forskningsmiljeer og
offentlige institusjoner. Andre institusjoner og

brukere kan ogsi tilbys selskapet sine tjenester
dersom alternative tjenesteleveranderer ikke fin-
nes og dette er til nytte for selskapets primeere
malgruppe. UNINETT har hovedkontor i Trond-
heim.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i UNINETT AS er &
sikre drift og videreutvikling av et nasjonalt elek-
tronisk tjenestenett for informasjonsutveksling
mellom enkeltgrupper og grupper av brukere
innenfor forskning og utdanning i Norge. Statens
eierskap i UNINETT AS skal sikre ivaretakelse av
overordnede hensyn knyttet til samordning og
videreutvikling av den totale nasjonale infrastruk-

turen for avansert forskning og heyere utdanning.
Selskapet skal ha effektiv drift.

9.4.24 Universitetssenteret pa Svalbard AS

Tabell 9.50 Selskapsinformasjon og ngkkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 2002
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: KD
Antall ansatte: 99
Bokfert egenkapital: 20
Driftsinntekter: 134
Driftsresultat: 3,0
Resultat etter skatt og minoritet: 3,0

Selskapets formal

Selskapets formal er 4 gi studietilbud og drive
forskning med utgangspunkt i Svalbards geo-
grafiske plassering i et heyarktisk omrade, og de
spesielle fortrinn dette gir gjennom bruk av natu-
ren som laboratorium og arena for observasjoner
og innsamling og analyse av data. Studietilbudet
skal vaere pa universitetsniva og fremsta som sup-
plement til den undervisning som gis ved univer-
sitetene péa fastlandet, og inngé i et ordineert stu-
dielop som ferer frem til eksamener og grader pa
bachelor-, master- og doktorgradsniva. Studietil-
budet skal ha en internasjonal profil, og undervis-
ningen skal forega pa engelsk. Selskapet har ikke
erverv til forméal. Eventuelt overskudd av driften
skal nyttes til formalet.
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Selskapets virksomhet

Universitetssenteret pa Svalbard (UNIS) ble stif-
tet som aksjeselskap i 2002 og erstattet stiftelsen
Universitetsstudiene pa Svalbard som ble oppret-
tet i 1994. Selskapet tilbyr verdens nordligste uni-
versitetsstudier, og har etablert seg som en sen-
tral akter og del av forskningsplattformen Sval-
bard. UNIS har vokst betraktelig siden opprettel-
sen og spiller en sentral rolle pa Svalbard generelt
og i Longyearbyen spesielt. Selskapet har en
ambisjon om 4 bli et ledende internasjonalt senter
for arktiske studier. UNIS har blitt en betydelig
akter og ressurs i lokalsamfunnet. Selskapet mot-
tar hoveddelen av sin bevilgning over Kunnskaps-
departementets budsjett. Universitetssenteret pa
Svalbard har hovedkontor i Longyearbyen.

Mal med statens eierskap

Malet med statens eierskap i Universitetssenteret
pa Svalbard AS er & medvirke til at senteret kan gi
studietilbud pa universitetsniva og drive forskning
med utgangspunkt i Svalbards plassering i et hoy-
arktisk omrade. Forskningspolitisk anses Sval-
bard som en viktig arena for internasjonalisering
av norsk forskning og for samarbeid med uten-
landske forskere, jf. ogsd St.meld. nr. 22 (2008-
2009) Svalbard. Selskapet skal ha effektiv drift.

9.4.25 AS Vinmonopolet

Tabell 9.51 Selskapsinformasjon og ngkkeltall.
Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Aksjeselskap
Stiftelsesar: 1922
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: HOD
Antall ansatte: 1802
Bokfert egenkapital: 479
Driftsinntekter: 12 307
Driftsresultat: 86

Resultat etter skatt og minoritet: 85

Selskapets formal

Vinmonopolet er et av de viktigste virkemidlene
for 4 sikre ansvarlig salg av alkohol. Gjennom sin
enerett til detaljsalg av alkoholholdig drikk som
inneholder over 4,7 volumpst. til forbruker skal
Vinmonopolet bidra til begrenset omsetning av
alkoholholdig drikk og dermed begrenset ska-
deomfang.

Selskapets virksomhet

Vinmonopolets virksomhet skal besta i omsetning
av alkoholholdige varer og av alkoholfrie festdrik-
ker i den utstrekning som selskapet far rett til og
pa den mate som til enhver tid bestemmes, jf. lov
19. juni 1931 nr. 18 om Aktieselskapet Vinmonopo-
let (vinmonopolloven) § 3. Etter lov 2. juni 1989 nr.
27 om omsetning av alkoholholdig drikk mv.
(alkoholloven) § 3-1 har AS Vinmonopolet enerett
til detaljsalg av alkoholholdig drikk med over 4,7
volumpst. alkohol. Selskapet er et sentralt virke-
middel til oppfyllelse av alkohollovens formal. Sel-
skapet forestir med virkning fra 1. januar 1999
innfersel, engrosomsetning og detaljsalg av alko-
hol pa Svalbard gjennom datterselskapet Nordpo-
let AS. De alkoholpolitiske rammene setter klare
begrensninger for selskapets forretningsdrift,
bla. ved at selskapet ikke skal drive salgsfrem-
mende virksomhet. Videre er det en sentral del av
selskapets samfunnsoppdrag at det skal serge for
at salget foregar i kontrollerte former, med serlig
oppmerksomhet pé sosial kontroll. Vinmonopolet
har hovedkontor i Oslo.

Madl med statens eierskap

Malet med statens eierskap i AS Vinmonopolet er
4 sikre at omsetning av alkoholholdig drikk over
4,7 volumpst. skjer i kontrollerte former slik at
skadevirkningene av alkohol i Norge for den
enkelte og for samfunnet begrenses. P4 grunn av
det alkoholpolitiske mélet om & begrense omset-
ningen av alkohol er det ikke satt mél for selska-
pets skonomiske resultater ut over kravet til mest
mulig effektiv drift.
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9.4.26 Regionale Helseforetak

Tabell 9.52 Helse Midt-Norge RHF. Selskapsinfor-
masjon og nekkeltall. Tall er for 2013 og i mill. kro-
ner.

Selskapsform: Helseforetak
Stiftelsesar: 2001
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: HOD
Antall ansatte: 21835
Bokfert egenkapital: 5803
Driftsinntekter: 18 338
Driftsresultat: 351
Resultat etter skatt og minoritet: 286

Tabell 9.53 Helse Nord RHF. Selskapsinformasjon
og ngkkeltall. Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Helseforetak
Stiftelsesar: 2001
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: HOD
Antall ansatte: 17 402
Bokfert egenkapital: 7 346
Driftsinntekter: 14 943
Driftsresultat: 424
Resultat etter skatt og minoritet: 488

Tabell 9.54 Helse Ser-@st RHF. Selskapsinforma-
sjon og nokkeltall. Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Helseforetak
Stiftelsesar: 2007
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: HOD
Antall ansatte: 76 730
Bokfert egenkapital: 24 654
Driftsinntekter: 68 033
Driftsresultat: 556
Resultat etter skatt og minoritet: 483

Tabell 9.55 Helse Vest RHF. Selskapsinformasjon
og nokkeltall. Tall er for 2013 og i mill. kroner.

Selskapsform: Helseforetak
Stiftelsesar: 2001
Statens eierandel: 100 pst.
Eierdepartement: HOD
Antall ansatte: 26 821
Bokfert egenkapital: 9928
Driftsinntekter: 23 923
Driftsresultat: 622
Resultat etter skatt og minoritet: 648
Foretakenes formdal

De regionale helseforetakene skal gjennom sitt
«sprge for»-ansvar sikre spesialisthelsetjenester
til regionens befolkning gjennom & yte gode og
likeverdige spesialisthelsetjenester til alle som
trenger det nar de trenger det, uavhengig av alder,
kjenn, bosted, personlig ekonomi, etnisk bak-
grunn, samt 4 legge til rette for forskning og
undervisning.

Foretakenes virksomhet

Regionale Helseforetak bestir av Helse Midt-
Norge, Helse Nord, Helse Ser-Ost og Helse Vest.
De regionale helseforetakene skal ivareta fol-
gende hovedoppgaver: pasientbehandling, utdan-
ning av helsepersonell, forskning og opplering av
pasienter og parerende. Helse Midt-Norge, Helse
Nord, Helse Ser-@st og Helse Vest har hovedkon-
tor i henholdsvis Stjerdal, Bode, Hamar og Stavan-
ger.

De regionale helseforetakene har et helhetlig
ansvar for drift og investeringer i egen region.
Virksomhetene sksal drives innenfor de mal,
resultatkrav og rammer som fastsettes gjennom
vedtekter, beslutninger i foretaksmetet og vilkar
knyttet til Stortingets bevilgninger. De regionale
helseforetakene skal samordne virksomheten i
underliggende helseforetaksgruppe for & oppné
hensiktsmessig og rasjonell ressursutnyttelse.
Regionale helseforetak skal oppfylle sektorpoli-
tiske mél som fremkommer i nasjonale helsepoli-
tiske, forskningspolitiske og utdanningspolitiske
vedtak og planer. Hensynet til brukerne skal leg-
ges til grunn for foretakenes samlede virksomhet.
De regionale helseforetakene skal serge for at det
etableres nedvendig samarbeid med og veiled-
ning overfor kommunene, bade administrativt og
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medisinsk, slik at pasientene sikres et helhetlig
helse- og sosialtjenestetilbud. Det samme gjelder
overfor samarbeidspartnere som bl.a. det statlige
barne- og familievernet, samt evrige aktuelle stat-
lige ansvarsomrader.

De regionale helseforetakene eier underlig-
gende helseforetak bestdende av somatiske og
psykiatriske sykehus og annen virksomhet innen-
for spesialisthelsetjenesten. Foretakene er selv-
stendige rettssubjekter med styrer bade pa regio-
nalt og lokalt niva. Formelle ansvarsforhold mv. er
regulert gjennom helseforetaksloven, mens opp-
gavene virksomhetene skal lese i hovedsak er
regulert gijennom andre lover, bl.a. spesialisthel-
setjenesteloven, pasientrettighetsloven og psykisk
helsevernloven.

Det fremgar av regjeringens politiske platt-
form at de regionale helseforetakene skal legges

ned nar det er utformet en nasjonal helse- og syke-
husplan. Mélet er & legge frem en nasjonal helse-
og sykehusplan for Stortinget i 2015. Frem til pla-
nen er vedtatt og iverksatt, skal de regionale hel-
seforetakene fortsatt ha en sentral koordinerings-
og styringsrolle.

Madl med statens eierskap

Malet med statens eierskap i de regionale helse-
foretakene skal gjennom sitt «serge for»-ansvar
sikre spesialisthelsetjenester til regionens befolk-
ning gjennom 4 yte gode og likeverdige spesialist-
helsetjenester til alle som trenger det nar de tren-
ger det, uavhengig av alder, kjonn, bosted, person-
lig ekonomi, etnisk bakgrunn, samt & legge til
rette for forskning og undervisning. Helseforeta-
kene skal ha effektiv drift.
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10 @konomiske og administrative konsekvenser

Hovedformaélene i denne meldingen er & omtale
regjeringens arbeid for 4 legge grunnlaget for et
mangfoldig og verdiskapende eierskap som kan
bidra til & styrke konkurransekraften i norsk
neeringsliv og ekonomi. Regjeringen ensker a
legge til rette for 4 styrke det private eierskapet og
redusere statens direkte eierskap over tid. Samti-
dig vil Norge i overskuelig fremtid ha et betydelig
statlig eierskap, og regjeringen vil uteve dette
eierskapet pa en profesjonell og forutsighar maéte.

Tiltak knyttet til & styrke det private eierskapet
vil bli behandlet i de kommende statsbudsjettene.
Reduksjon i statens eierandeler i enkeltselskaper
kan skje pa flere mater. Eventuelle salg av statens
aksjer vil innebaere en endring i statens formues-
plassering. Dersom reduksjoner i statens eieran-
del skjer ved at staten ikke deltar ved kapitalutvi-
delser eller ved at de selskapene det gjelder fusjo-
nerer med andre selskaper og benytter aksjer
som byttemiddel, ferer en slik reduksjon i statens
eierandel, ofte kalt utvanning, ikke til inntekter pa
statsbudsjettet.

I meldingen understrekes det at reduksjoner
av statens eierskap vil skje gradvis og over tid og
at regjeringen i sine beslutninger vil vurdere bade
markedsmessige og selskapsspesifikke forhold.
Regjeringen vil ikke gjennomfere endringer eller
stotte transaksjoner med mindre dette er ekono-
misk gunstig for staten i hvert enkelt tilfelle.

I den statlige eierskapsutevelsen vil regjerin-
gen legge vekt pd omrader hvor staten har gode
forutsetninger for & tilfere verdi, slik som strate-
gisk og ekonomisk oppfelging av selskapene, sty-
revalg og god eierstyring og selskapsledelse.
Dette kan understotte realiseringen av méalene sta-
ten har med eierskapet.

Neerings- og fiskeridepartementet
tilrar:

Tilrdding fra Neerings- og fiskeridepartemen-
tet 20. juni 2014 om et mangfoldig og verdi-
skapende eierskap blir sendt Stortinget.
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