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Statens eierberetning 2008


Statens eierberetning gir en oversikt over det statlige eierskapet, hvordan eierskapet forvaltes og utviklingen i selskapene. 


Beretningen er ment å bidra til økt kunnskap både om departementenes arbeid med forvaltningen av eierskapet og om de enkelte 
 selskapene.


Statens eierberetning 2008 omfatter to hoveddeler. Første del 
 inneholder oversikter for året som har gått og artikler knyttet til 
 det statlige eierskapet. Andre del er en beskrivelse av de 
 enkelte selskapene.


Selskapene er delt inn i fire kategorier ut fra statens mål med 
 eierskapet:


     1.  Selskaper med forretningsmessige mål


    2.   Selskaper med forretningsmessige mål og nasjonal 
 forankring av hovedkontor


    3.   Selskaper med forretningsmessige mål og andre 
 spesifikt definerte mål


    4.  Selskaper med sektorpolitiske mål


Inndelingen av selskapene samsvarer med kategoriseringen av 
 selskaper med statlige eierandeler som ble gjort i St.meld. nr. 


13 (2006–2007) – Et aktivt og langsiktig eierskap, med de 
 tillegg som er omtalt i St.prp. nr. 62 (2007–2008) – Eier-
 skapssaker vedrørende Eksportfinans ASA mv. samt i St.prp. 


nr. 32 (2008–2009) – Statlige lån til Eksportfinans ASA.


I tillegg til den trykte utgaven på norsk og engelsk er Statens 
 eierberetning for 2008 og tidligere utgaver av beretningen 
 også tilgjengelig på Internett: www.eierberetningen.no.


Beretningen er oppdatert til og med 31. mars 2009.


Hovedtall for selskapene omtalt i Statens eierberetning 2008


Mill. kr  Børsnoterte  Unoterte selskaper  Selskaper med  Totalt


selskaper  (kategori 1–3)   sektorpolitiske mål


(kategori 4) 


  Verdi statens eierandel 1 332 611  97 411  430 022


  Vektet avkastning siste år 2 -40 % 


  Resultat 3  65 041    23 600   5 405  94 046


  Vektet egenkapitalrentabilitet 4 16 %  29 % 


  Utbytte 5 15 913  10 473  619  27 005


  Salgsproveny  1 347  0  0  1 347


  Kapitalinnskudd/aksjekjøp  -17 137  -553  -535  -18 225



(4)
Statsrådens forord


Året 2008 har vært et spesielt år både for statlige og private 
 eiere. Omslaget i norsk økonomi kom brått og brutalt, og 
 utover høsten kom det en rekke dårlige nyheter knyttet til den 
 internasjonale finanskrisen. Ingen kan i dag spå akkurat 
 hvordan dette vil utvikle seg, og det er fortsatt et åpent 
 spørsmål hvor lenge nedgangstidene vil vare.


Uavhengig av finanskrisen er staten fremdeles den største 
 eieren i norsk næringsliv. En stor statlig eier kan sikre ekstra 
 forutsigbarhet og stabilitet, og er en forsikring for at selska-
 pene skal kunne fortsette å tenke på langsiktig verdiskaping 
 selv i tider som disse, hvor priser og verdier utviser store 
 svingninger som gjør framtidsplanleggingen ekstra vanskelig 
 for beslutningstakerne i næringslivet. Det er en fordel. 


Finanskrisen har også illustrert at staten er åpen for mange 
 former for samarbeid mellom statlig og privat kapital. Vi har 
 blant annet gått inn med økt eierkapital (SAS) og Eksportfinans 
 er gitt anledning til å finansiere sine utlån gjennom å låne fra 
 staten, i atter andre tilfeller gir staten garantier (GIEK), eller 
 etablerer nye fondskonstruksjoner (Finansfondet). Finansuroen 
 har krevd mer – og ikke mindre – stat. Samtidig har vi vist at 
 dette kan gjøres på mange ulike måter – hvor det direkte 
 eierskapet er ett av mange elementer. 


Et stort statlig eierskap betyr likevel ikke at finanskrisen ikke 
 berører oss her hjemme. Norge er ikke upåvirket av det som 
 skjer ute i verden. Vi er et lite land med en åpen økonomi som 
 i stor grad baserer seg på handel med andre land. Men én ting 
 er sikkert: Krisen vil bare bli verre dersom vi og alle andre land 
 blir mest opptatt av vår egen situasjon. Regjeringen er opptatt 
 av at man ikke må gjenta feilene fra mellomkrigstiden, da man 
 bygde opp handelshindre og tollbarrierer. Internasjonal handel 
 vil være helt avgjørende for at vi skal snu nedgangskonjunktu-
 ren til ny oppgang.  


Regjeringen er positiv til at mange av selskapene våre driver 
 virksomhet ute, også i kulturer som er svært forskjellige fra vår 
 egen. Med større internasjonal tilstedeværelse og innflytelse 
 øker forventningene til næringslivets ansvar. Vi ønsker ikke at 
 finanskrisen skal føre til at næringslivet nedprioriterer arbeidet 
 med etikk og samfunnsansvar. Jeg vil si tvert i mot. I årsakene 
 til finanskrisen gis det nemlig gode illustrasjoner på at det er 
 høyst reelt og viktig, så vel for samfunnet som for den enkelte 
 virksomhet, at selskaper og deres ledere og styrer tar sam-
 funnsansvar – at de baserer seg på grunnleggende etiske 
 holdninger. Overdimensjonerte insentivsystemer og manglende 
 kritisk holdning til salg av risikoprodukter har hatt katastrofale 
 konsekvenser i den globale økonomien. Håndtering av slike 
 spørsmål vil være avgjørende for den langsiktige konkurranse-
 kraften til næringslivet. Det er selskapenes styrer som er 
 ansvarlig for å implementere retningslinjer og systemer som 
 sikrer at bedriftens samfunnsansvar ivaretas på best mulig 
 måte. Jeg forventer at bedrifter med statlig eierskap skal være 
 ledende innen samfunnsansvar, og regjeringen vil fortsatt følge 
 opp hvert enkelt selskaps arbeid på dette området. Jeg vil 
 samtidig også understreke at staten i all sin eierskapsutøvelse 
 legger stor vekt på å følge ansvars- og rollefordeling som 
 følger av selskapslovgivning og prinsipper for god selskaps-
 ledelse og eierstyring.


Vi må se i øynene at det ikke vil være mulig – og heller ikke 
 ønskelig – å bevare alt som det var. Alle arbeidsplasser kan 
 ikke reddes. Heller ikke nå. Da er det viktig å huske på at 
 finanskrisen kan åpne for nye muligheter hvis vi greier å 
 omstille oss og skape nytt. Vår ambisjon kan ikke være mindre 
 enn at vi skal komme styrket ut av denne krisen, men det 
 forutsetter at vi gjør de riktige grepene nå. Vi må ta vare på 
 arbeidstakernes kompetanse, oppgradere utstyr, satse på 
 forskning og legge til rette for omstilling. Det er nettopp et slikt 
 langsiktig verdiskapingsperspektiv staten kan stå som 


garantist for. 


Denne eierberetningen gir en oversikt over det statlige 
 eierskapet. God lesning!


Vennlig hilsen


Sylvia Brustad, nærings- og handelsminister


© Scanpix
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Året 2008 for staten som eier


Den negative utviklingen i verdensøkonomien i siste halvdel av 2008 med sterkt fall i aksjemarkedene, lavere verdenshan-
 del og fall i råvareprisene ga også utslag for utviklingen i selskapene med statlig eierandel. I de børsnoterte selskapene fikk 
 staten en negativ avkastning på 40 prosent1. Selskapene hvor ett av målene er forretningsmessig drift (kategori 1–3) hadde 
 et samlet årsresultat etter skatt og minoritetsinteresser på 88,6 mrd. kr, mot 114 mrd. kr i 2007. Staten vil motta totalt  
 27,0 mrd. kr i utbytte for regnskapsåret 2008, mot 34,3 mrd. kr for regnskapsåret 2007. For de børsnoterte selskapene ble 
 utbyttet redusert fra 25,4 mrd. kr i 2007 til 15,9 mrd. kr i 2008.


Staten har i 2008 og i første del av 2009 vært involvert i flere eierdisposisjoner, blant annet i forbindelse med økning av 
 statens eierandel i StatoilHydro ASA, salg av eierandeler i BaneTele AS og kapitalutvidelse i SAS AB.


Makroøkonomisk utvikling


Etter flere år med meget sterk vekst i fastlandsøkonomien 
 avtok veksten klart i 2008 og er foreløpig beregnet til  
 2,4 prosent fra året før 2. Omslaget i økonomien kom allerede 
 ved årsskiftet 2007/2008, og veksten svekket seg gjennom 
 året.


Finanskrisen har også ført til en kraftig reduksjon av den 
 økonomiske veksten også i de fleste andre land. Løpende 
 statistikk tyder på nedgang i både BNP og sysselsetting 
 gjennom andre halvår i fjor og i begynnelsen av 2009, og 
 i mange land har arbeidsledigheten gått opp. På globalt nivå 
 ble veksten i økonomien 3,8 prosent i 2008 mot 5,2 prosent 
 i 20073.


Børsnoterte selskaper


Oslo Børs startet året med en negativ kursutvikling i deler av 
 januar, men etter denne perioden viste hovedindeksen OSEBX 
 stort sett positiv utvikling fram til et foreløpig toppunkt 22. mai. 


Andre halvår var sterkt preget av store uroligheter i internasjo-
 nale kapitalmarkeder og tiltakende problemer i realøkonomien 
 til de fleste land. Totalt fikk OSEBX en negativ utvikling på 54,1 
 prosent i løpet av hele 2008.


Verdien av statens aksjer på Oslo Børs falt med 238 mrd. kr 
 i 2008 til en total verdi av 333 mrd. kr ved utgangen av 2008. 


Staten vil motta utbytte fra de børsnoterte selskapene for 
 regnskapsåret 2008 på 15,9 mrd. kr, og i tillegg mottok staten 
 1,3 mrd. kr fra proratarisk sletting av aksjer i forbindelse med 
 tilbakekjøpsprogram i Telenor ASA. Staten kjøpte også aksjer 


i StatoilHydro ASA for til sammen 17,1 mrd. kr. Samlet ga 
 dette staten en negativ avkastning på 41,7 prosent i forhold til 
 en inngangsverdi på 571 mrd. kr ved starten av 2008.


Andre selskaper


De unoterte selskapene i kategori 1–3 kunne samlet sett 
 notere seg et mye sterkere resultat for 2008 enn for 2007 
 målt som årsresultat etter skatt og minoritetsinteresser. For 
 disse selskapene ble årsresultatet 23,6 mrd. kr, mot 10,5 mrd. 


kr i 2007, noe som i hovedsak skyldes regnskapsmessige 
 effekter av en byttehandel mellom Statkraft og det tyske 
 energiselskapet E.ON.


Selskapene med sektorpolitiske mål kunne også som gruppe 
 notere seg et noe sterkere årsresultat enn for året før. Samlet 
 årsresultat eksklusiv de regionale helseforetakene ble 6,1 mrd. 


kr for regnskapsåret 2008, mot 4,7 mrd. kr for regnskapsåret 
 2007.


Kapitalinnskudd og transaksjoner


Justis- og politidepartementet og Arbeids- og inkluderings-
 departementet eier i dag til sammen 53,4 prosent av Itas 
 amb AS. Det er bestemt at disse eierandelene skal avhendes. 


Arbeid med dette har pågått gjennom hele 2008 og forventes 
 avsluttet 1. halvår 2009, jf. St.prp. nr. 20 (2005–2006), 
 innstilling S. nr. 47 (2005–2006). 


Regjeringen la 18. januar 2008 fram forslag om at staten 
skulle delta med 180 mill. kr i en aksjekapitalforhøyelse på 
1,2 mrd. kr i Eksportfinans ASA. Gjennom dette ville statens 



(6)ga 3. mars 2008 sin tilslutning til Regjeringens forslag, jf. 


Innst. S. nr. 151 og St.prp. nr. 33 (2007–2008). Som følge av 
 sterk uro i de internasjonale kapitalmarkedene hadde det 
 oppstått urealiserte kurstap i Eksportfinans’ verdipapirporte-
 følje. I tillegg hadde selskapet opplevd rekordstor utlånsvekst i 
 2007. Formålet med kapitalforhøyelsen var å gi en tilfredsstil-
 lende kapitaldekning for selskapet og bidra til høy rating fra de 
 internasjonale ratingbyråene. Kapitalforhøyelsen ble gjennom-
 ført i 1. kvartal 2009.


Sammenslåingen av Statoil og Hydros petroleumsvirksomhet 
 1. oktober 2007, til det nye selskapet StatoilHydro ASA, ga 
 staten en eierandel på om lag 62,5 prosent i det nye selska-
 pet. Stortinget ga 8. juni 2007 sin tilslutning til å øke statens 
 eierandel til 67 prosent. Staten ved Olje- og energideparte-
 mentet kjøpte på denne bakgrunn aksjer i StatoilHydro ASA i 
 markedet i perioden fra 2. juni 2008 til og med 5. mars 2009. 


Totalt ble det kjøpt 143 mill. aksjer til en samlet pris på om lag 
 19,3 mrd. kr. Staten eier etter dette kjøpet 67 prosent av 
 aksjene i StatoilHydro ASA. 


Gjennom to kapitalforhøyelser ble egenkapitalen i Kommunal


banken AS økt med i alt 466 mill. kr i 2008, hvorav statens 
 andel var 373 mill. kr. Dette skjedde ved at aksjekapitalen 
 først ble økt med 166 mill. kr på generalforsamlingen 19. juni 
 2008, og deretter økt med 300 mill. kr på en ekstraordinær 
 generalforsamling 22. desember 2008. Den siste kapitalfor-
 høyelsen gir rom for en utlånsøkning på opp mot 20 mrd. kr. 


Bakgrunnen for økningen av egenkapitalen var at bankens 
 sterke utlånsvekst de siste årene hadde medført en reduksjon 
 i bankens kjernekapitaldekning. Kommunalbanken AS skal 
 bidra til konkurranse i markedet for utlån til kommunesekto-
 ren, og på den måten bidra til lavest mulige finansieringskost-
 nader i kommunal sektor. Uten styrking av egenkapitalen ville 
 banken ha måttet redusere utlånsveksten.


Etter at SIVA SF solgte sin eierandel på 49 prosent i Veteri


nærmedisinsk Oppdragssenter AS (VESO AS) til Aquanova 
 Invest AS, fant Landbruks- og matdepartementet, ut fra 
 hen synet til VESO AS’ muligheter for framtidig utvikling, at det 
 var ønskelig å gi de nye mindretallseierne muligheter for 
 eierflertall. Dette ble gjennomført ved en rettet emisjon, som 
 medførte at Aquanova Invest AS oppnådde en eierandel på 
 60,1 prosent i VESO AS. Det vises til orientering gitt i St.prp. 


nr. 22 (2008–2009) pkt 4 Andre saker, jfr. også Innst. S. nr. 97 
 (2008–2009).


I november 2008 benyttet Nærings- og handelsdepartementet 
 sin rett til å selge statens gjenværende 50 prosent eierandel 
 i BaneTele AS til Bredbåndsalliansen på vilkår fastsatt 
 i aksje eieravtale fra 2006. BaneTele AS ble etablert som et 
 statseid aksjeselskap i 2001 ved utskilling fra Jernbaneverket. 


Høsten 2006 ble det gjennomført en rettet emisjon som ga 
 Bredbåndsalliansen en 50 prosent eierandel i BaneTele AS. 


Aksjesalget ble gjennomført i februar 2009 etter at Stortinget 
 hadde gitt sitt samtykke. Salgsbeløpet utgjorde 715 mill. kr. 


Transaksjonen la til rette for etablering av en felles eierstruktur 
 under Bredbåndsalliansen og en samordning av virksomhe-
 tene til BaneTele AS og tjenesteleverandøren Ventelos norske 
 virksomhet. 


SAS AB presenterte i februar 2009 sin nye strategi – Core 
 SAS. Den nye strategien innebar blant annet en styrking av 
 selskapets kapitalsituasjon, og det ble i april utstedt nye aksjer 
 i SAS AB for rundt seks mrd. svenske kr. Staten deltok i 
 kapitalutvidelsen for statens proratariske andel og tegnet seg 
 for nye aksjer tilsvarende 709 mill. norske kr. Saken ble 
 behandlet i Stortinget 12.03.09, jf. St.prp. nr. 41 (2008–


2009).


Eierskapskonferansen 2009 ble arrangert tirsdag 17. mars i regjeringskvartalet.



(7)Regjeringen lanserte i slutten av 2008 og begynnelsen av 
 2009 flere sett av tiltak i forbindelse med den internasjonale 
 finanskrisen. Dette er tiltak som er rettet mot næringslivet 
 generelt og som i hovedsak vil få effekt i 2009. Ett av tiltakene 
 var blant annet en styrking av egenkapitalen i Argentum 
 Fondsinvesteringer AS med 2 mrd. kr, jf. St.prp. nr. 37 
 (2008–2009) og Innst. S. nr. 139 (2008–2009), som vil 
 gjennomføres på generalforsamlingen i selskapet våren 2009.


Andre eiersaker


Fra og med 1. januar 2008 ble all aktivitet i forvaltningsorga-
 net Gassnova overført til Gassnova SF. I løpet av året har 
 selskapet bygget opp driftsorganisasjonen fra 1 til 24 ansatte. 


Ved utgangen av 2008 forvalter Gassnova SF statens interes-
 ser i følgende CO2-håndteringsprosjekter:


Teknologisenter for CO


•  2-håndtering på Mongstad (TCM)


Fullskala CO


•  2-håndtering på Kårstø


Transport og lagring av CO


•  2 fra Mongstad og Kårstø


Stortinget sluttet seg i mars til forslagene i St.mld.  


nr. 6 (2007–2008) NRK-plakaten. NRK-plakaten skal danne 
 grunnlaget for Stortingets og regjeringens styring av NRK AS’ 


samfunnsoppdrag og reflektere de overordnede krav og 
 forventninger som fellesskapet har til NRK AS som allmenn-
 kringkaster.


Regjeringen la våren 2008 fram St.meld. nr. 12 (2007–2008) 
 Om verksemda til Posten Norge AS. I meldingen ble det 
 redegjort for omlegging av postkontorer til Post i Butikk, at 
 Posten fortsatt skal ha banktjenester i sitt ekspedisjonsnett og 


Uroen i de internasjonale kapitalmarkedene, med sterk økning 
 i risikopremiene på gjeldspapirer, pågikk gjennom hele 2008. 


Som følge av dette hadde Eksportfinans ASA et betydelig 
 verdifall i sin portefølje av verdipapirer, med derav følgende 
 urealiserte tap som belastet selskapets resultat og bokførte 
 egenkapital. Eksportfinans AS inngikk i mars 2008 en avtale 
 med selskapets største private aksjonærer (DnB NOR ASA, 
 Nordea Bank AB og Danske Bank AS) som innebar at sel-
 skapet på nærmere angitte vilkår sikres mot ytterligere 
 verdifall i en nærmere definert portefølje av verdipapirer etter 
 29. februar 2008 innenfor en ramme på 5 mrd. kr. De øvrige 
 aksjonærene ble i etterkant invitert til å delta i avtalen på 
 proratarisk basis. Avtalen ble godkjent på selskapets ordinære 
 generalforsamling i april 2008. Et flertall av bankaksjonærene, 
 som til sammen representerer 84,5 prosent av aksjene, valgte 
 å delta i porteføljegarantiavtalen. 


I St.prp. nr 62 (2007–2008) Eierskapssaker vedrørende 
 Eksportfinans ASA m.v., fremmet regjeringen forslag om at 
 Nærings- og handelsdepartementet skulle gis fullmakt til å 
 tiltre porteføljegarantiavtalen, og at statens andel av garanti-
 rammen på 5 mrd. kr skulle begrenses oppad til 750 mill. kr, 
 tilsvarende statens eierandel på 15 prosent i selskapet. 


Stortinget ga 17. juni 2008 sin tilslutning til forslaget ved 
 behandlingen av Innst. S. nr. 308 (2007–2008). NHD gikk inn 
 som medlem av garantiavtalen.


Tre selskaper som ikke tidligere var eksplisitt kategorisert etter 
 mål med eierskapet ble kategorisert i St.prp. nr. 62  


(2007–2008) – Eierskapssaker vedrørende Eksportfinans ASA 
Eierskapskonferansen arrangeres hvert år og er en arena for å diskutere ulike forhold knyttet til privat og statlig eierskap.



(8)og fremst er et energipolitisk virkemiddel. Disse selskapene ble 
 derfor plassert i kategori 4 – selskaper med sektorpolitiske mål.


Som følge av at statens mål med eierskapet i Secora AS kun 
 er forretningsmessige, ble forvaltningen av det statlige 
 eierskapet i selskapet overført fra Fiskeri- og kystdepartemen-
 tet til Nærings- og handelsdepartementet ved kongelig 
 resolusjon 1. juli 2008.


På ekstraordinær generalforsamling i Avinor AS i august 2008 
 ble det vedtatt å fjerne bestemmelsen i vedtektene som satte 
 et tak på hvor mye selskapet kunne låne. Bakgrunnen for dette 
 er at Avinor AS står overfor store investerings- og 


finansierings utfordringer de neste årene. 


Det internasjonale bookmakerselskapet Ladbrokes har saksøkt 
 staten, blant annet fordi det mener Norsk Tipping AS’ enerett 
 til å formidle visse pengespill er i strid med Norges forpliktel-
 ser etter EØS-avtalen. Saken ble forelagt Oslo tingrett for 
 behandling, som 1. august 2006 ba EFTA-domstolen om 
 rådgivende uttalelse om de EØS-rettslige forhold. Uttalelse fra 
 EFTA-domstolen ble gitt den 30. mai 2007. I samsvar med 
 EFTA-domstolens uttalelse, fikk staten gjennomslag for sitt syn 
 i saken ved Oslo tingretts dom 3. oktober 2008. Dommen ble 
 anket av Ladbrokes og ankesaken er berammet for behandling 
 ved Borgarting lagmannsrett i september 2009. 


Norsk Tipping har tillatelse til å formidle utvalgte pengespill 
 (oddsspill og visse tallspill) på Internett. I 2008 ble det vedtatt 
 viktige endringer i lov om pengespill, i form av en presisering 
 av at deter ulovlig å formidle betaling for pengespill på 
 Internett uten norsk tillatelse. Det ble vedtatt at formidling av 
 betaling til slike pengespill skal være ulovlig når betalingsfor-
 midleren kjenner til at betalingen går til en pengespillaktør 
 uten norsk tillatelse. Hensikten med lovendringen er å hindre 


betaling fra norske spillere til pengespill som formidles over 
 Internett, som ikke er godkjent eller kontrollert av norske 
 myndigheter og som medfører økt risiko for problemspill. 


Lovendringen er et viktig bidrag for å forhindre rekrutteringen 
 til slike spill. Det vil også demme opp for antall spillere som 
 bruker uforsvarlig store beløp på ulovlige pengespill. Kultur- og 
 kirkedepartementet arbeider med en forskrift på feltet og loven 
 skal etter planen tre i kraft i løpet av 2009. 


Som et ledd i å bidra til å sikre finansieringen av Telenor 
 ASAs investering i indiske Unitech Wireless, uttrykte regjerin-
 gen i oktober 2008 at den på visse vilkår var villig til å fremme 
 en proposisjon til Stortinget om at staten skulle tegne seg for 
 sin forholdsmessige andel i en eventuell emisjon i Telenor ASA. 


Vilkårene som ble satt knyttet seg blant annet til at en 
 eventuell emisjon skulle anbefales av Telenor sitt styre, at 
 emisjonen skulle skje som en ordinær fortrinnsrettet emisjon 
 med en øvre grense på 12 mrd. kr og at emisjonsvilkårene 
 skulle være akseptable. I januar 2009 ble det klart at Telenor 
 sitt styre valgte å sikre finansieringen av India-investeringen 
 gjennom en kombinasjon av kontantstrøm fra virksomheten, 
 bortfall av utbytte for 2008 og trolig for 2009 samt opptak av 
 ny gjeld. En emisjon ble derfor ikke aktuelt.


På bakgrunn av uroen i kapitalmarkedene fikk Eksportfinans 
 ASA høsten 2008 problemer med å få tilgang til langsiktig 
 finansiering. For å sikre at norske bedrifter fortsatt vil få tilbud 
 om finansiering av eksportkontrakter som kvalifiserer for 
 statlig støttede lån fra Eksportfinans ASA, fremmet regjeringen 
 i desember 2008 forslag i St.prp. nr. 32 (2008–2009) om at 
 staten skulle tilby Eksportfinans ASA markedsmessige lån på 
 bestemte vilkår. Stortinget gav 18. desember 2008 sin 
 tilslutning til forslaget ved behandlingen av Innst. S. nr. 123 
 (2008–2009). På denne bakgrunn ble det inngått en avtale 
 der den norske stat ved Nærings- og handelsdepartementet 
 Tema for konferansen 2009 var hvordan eiere og ledere tenker i lys av den økonomiske utviklingen,  


og hvilke muligheter som finnes.



(9)forplikter seg til å yte lån til Eksportfinans ASA fram til  
 31. desember 2010. Lånene skal gis med en løpetid på fem 
 år, eller kortere dersom Eksportfinans ASA ønsker det. Renten 
 på lånene skal være markedsmessig. 


For å sikre kontroll med at det ikke overføres verdier til eierne 
 av Eksportfinans som følge av denne ekstraordinære tilgangen 
 til lån fra statskassen, har partene avtalt at staten skal ha en 
 preferanseaksje så lenge selskapet har lån hos staten. 


Preferanseaksjen gir vedtektsfestet rett til årlig utbytte 
 tilsvarende 22,5 prosent av selskapets årsoverskudd innenfor 
 lovmessig maksimalt utbyttegrunnlag. 


På bakgrunn av den viktige rollen Eksportfinans ASA har 
 med å skaffe til veie konkurransedyktig finansiering for den 
 norske eksportnæringen – og det forslag som ble fremmet 
 i St.prp. nr. 32 (2008–2009) – Statlige lån til Eksportfinans 
 ASA – sluttet Stortinget seg til at statens eierskap i Eksportfi-
 nans ASA fra og med 2009 skulle plasseres i målkategori 3.


Årets konferanse hadde undertittelen «Tid for et mer operativt eierskap?» 


Tilbakekjøp av egne aksjer for sletting


I selskaper hvor staten er eier er det ansett som ønskelig at 
 tilbakekjøp av egne aksjer med etterfølgende sletting ikke skal 
 medføre en endring av statens eierandel. Staten har derfor de 
 siste årene inngått avtaler om proporsjonal innløsning av 
 aksjer for sletting i forbindelse med etableringen av slike 
 tilbakekjøpsprogram. På den måten holdes statens eierandel 
 uendret. Disse tilbakekjøpsavtalene har ligget innenfor de 
 rammer Stortinget har gitt Regjeringen for forvaltningen av det 
 statlige eierskapet. 


Tilbakekjøpsavtalene har vært utarbeidet slik at selskapene 
 forplikter seg til å betale et volumveiet snitt av de prisene 
 selskapene har betalt ved kjøp i markedet, samt en rentekom-
 pensasjon for utsatt oppgjør. Staten er da garantert en pris 
 tilsvarende det andre aksjonærer har vært villige til å selge for.


I 2008 innløste staten aksjer i Telenor ASA i forbindelse med 
selskapets sletting av tilbakekjøpte aksjer. Aksjene som ble 
kjøpt av selskapet ble kjøpt på bakgrunn av fullmakt gitt på 
generalforsamlingen i 2007.



(10)
Avkastning og verdier


Verdien av statens direkte eierskap på Oslo Børs var 333 mrd. kr ved utgangen av 2008. Statens andel av den bokførte 
 verdien av de unoterte selskapene hvor ett av hovedformålene er forretningsmessig drift (kategori 1–3) var 97,4 mrd. 


kr. For de til sammen 26 selskapene hvor ett av hovedformålene er forretningsmessig drift gir dette da et samlet 
 verdianslag for statens direkte eierandel på 430 mrd. kr.


Det er ulike måter å verdivurdere et selskap på, og de ulike 
 måtene kan gi ulike resultater. For å vurdere verdien av statens 
 direkte eierskap i denne beretningen bruker vi for de børs-
 noterte selskapene kursutvikling for selskapets aksjer, mens 
 det for de unoterte selskapene i kategori 1–3 benyttes bokført 
 egenkapital fratrukket minoritetsinteresser.1 For de sektorpoli-
 tiske selskapene hvor hovedmålene med statens eierskap ikke 
 er forretningsmessige, det vil si selskaper i kategori 4, oppgis 
 det ikke et anslag for verdi i denne beretningen. 


Avkastningen på egenkapitalen til et selskap bestemmes av 
 verdiutviklingen for selskapet, justert for eventuelle inn- og 
 utbetalinger av kapital, herunder utbytte. 


Kursutvikling for de børsnoterte selskapene
 Aksjemarkedet i Norge var i 2008 preget av en tiltagende 
 internasjonal finanskrise, økonomisk tilbakegang og store fall på 
 verdens aksjemarkeder forøvrig. Problemene i den amerikanske 
 finanssektoren forsterket seg på sommeren, og i september 
 gikk Lehman Brothers konkurs samtidig som flere større 
 finansinstitusjoner ble reddet gjennom pakker fra de lokale 
 statene. Den lavere økonomiske veksten slo også ut i lavere 
 etterspørsel etter olje og andre råvarer som Oslo Børs er 
 dominert av. Oljeprisen falt markant i siste halvår og medførte 
 en meget turbulent utvikling for det norske aksjemarkedet2.


Sammenlignet med de større internasjonale markedene gjorde 
 Oslo Børs det svakt i 2008. I USA falt S&P 500-indeksen med 
 38,5 prosent, og IT-indeksen Nasdaq med 40,5 prosent. 


Det europeiske markedet målt ved FTSE Eurotop 100 falt med 
 43,2 prosent, mens den japanske Nikkei-indeksen falt med 
 42,1 prosent. OSEBX-indeksen var ned 54,1 prosent i perioden.


1   Dette gir ikke nødvendigvis et korrekt bilde av markedsverdien av selskapet, og tilnærmingen 
 kan oppfattes som noe konservativ. Metoden er imidlertid konsistent over tid.


2  Informasjonen er hentet fra Folketrygdfondets årsrapport.


Aker Solutions siden 22. juni 2007
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(11)Kongsberg Gruppen siste 5 år
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Av delindeksene på Oslo Børs falt helse-, energi- og IT-sekto-
 rene minst, med henholdsvis 19 prosent, 43 prosent og 49 
 prosent. Finans, konsumvarer og telekommunikasjon hadde 
 svakest utvikling, med fall på henholdsvis 67 prosent, 63 
 prosent og 63 prosent 3. Aksjekursen til StatoilHydro ASA falt 
 med 33 prosent. Selskapet som utgjør nær en tredjedel av 


Utbytte


For regnskapsåret 2008 vil staten motta totalt 26,4 mrd. kr 
i utbytte fra selskapene i kategori 1–3. Dette er en reduksjon 
på 7,1 mrd. kr fra året før, noe som gjenspeiler den mer 
anstrengte økonomiske og likviditetsmessige situasjonen som 
preger mange av selskapene. Blant de børsnoterte selskapene 



(12)Avkastning og verdier 2008 


Mill. kr  Markedsverdi 1 Statens   Verdi av  Utbytte til  Statens  Avkastning  Direkte-  Gj.snittlig


eierandel 1  statens   staten for  salgsproveny,  i 2008 4  avkastning  årlig
 eierandel 1   regnskapsåret   kapital-  i 2008 5  avkastning


2008 2 innskudd    siste 5 år 6


og aksjekjøp 3 


Børsnoterte selskaper 


  Cermaq ASA  2 442  43,5 %  1 063  0  0  -62 %  3,0 %  -14 %


  DnB NOR ASA  35 982  34,0 %  12 234  0  0  -62 %  5,4 %  0 %


  Kongsberg Gruppen ASA  9 840  50,0 %  4 920  83  0  -2 %  1,5 %  26 %


  Norsk Hydro ASA  34 693  43,8 %  15 204  0  0  -58 %  6,4 %  N/A


  SAS AB  5 774  14,3 %  825  0  0  -49 %  0,0 %  -11 %


  StatoilHydro ASA  363 187  66,4 %  241 236  15 355  -17 137  -27 %  5,0 %  N/A


  Telenor ASA  76 760  54,0 %  41 424  0  1 347  -62 %  2,6 %  6 %


  Yara International ASA  43 372  36,2 %  15 706  475  0  -39 %  1,6 %  19 %


  Sum børsnoterte selskaper 7 572 050    332 611  15 913  -15 790  -40 % 


Mill. kr  Bokført  Statens   Verdi av  Utbytte til  Statens 


egenkapital 8 eierandel 1  statens   staten for  salgsproveny, 
 eierandel   regnskapsåret   kapital- 


bokført 9 2008 2 innskudd 


og aksjekjøp 3


Unoterte selskaper i kategori 1–3 


  Argentum Fondsinvesteringer AS  3 185  100 %  3 185  0  0


  Baneservice AS  122  100 %  122  0  0


  Entra Eiendom AS  5 724  100 %  5 724  0  0


  Flytoget AS  890  100 %  890  98  0


  Mesta AS  1 618  100 %  1 618  0  0


  Secora AS  62  100 %  62  2  0


  Venturefondet AS  25  100 %  25  0  0


     


  Aker Holding AS 10 4 654  30 %  2 001  52  0


  Nammo AS  1 171  50 %  586  67  0


     


  BaneTele AS  721  50 %  360  0  0


  Eksportfinans ASA  7 208  15 %  1 081  0  -180


  Electronic Chart Centre AS  19  100 %  19  1  0


  Kommunalbanken AS  2 205  80 %  1 764  35  -373


  NSB AS  6 219  100 %  6 219  14  0


  Posten Norge AS  5 153  100 %  5 153  0  0


  Statkraft SF  67 449  100 %  67 449  10 000  0


  Store Norske Spitsbergen Kulkompani AS  1 138  100 %  1 137  200  0


  Veterinærmedisinsk oppdragssenter AS  42  40 %  17  4  0


  Sum unoterte selskaper i kat. 1–3  107 604  97 411  10 473  -553


     


  Sum   679 654  430 022  26 386  -16 343



(13)Mill. kr  Utbytte til  Statens 
 staten for  salgsproveny, 
    regnskapsåret   kapital- 
 2008 2 innskudd 
 og aksjekjøp 3


Selskaper med sektorpolitiske mål (kategori 4)   


  Innovasjon Norge  26  0


  Norfund  0  -485


  Norsk Eiendomsinformasjon AS  11  0


  SIVA SF  0  -50


  Statnett SF  499  0


  Statskog SF  13  0


  AS Vinmonopolet  70  0


  Sum selskaper med sektorpolitiske mål (kategori 4)    619  -535
        


  Sum alle selskaper  27 052  -16 878


1  Per 31.12.08. Statens eierandel i StatoilHydro ASA er pr. 31.03.09 økt 67 prosent. Markedsverdi er beregnet ved bruk av total antall utstedte aksjer. 


2  Foreslått utbytte – kan bli endret på generalforsamlinger våren 2009. 


3  Salgsproveny vises med positivt fortegn, kapitalinnskudd og kjøp av aksjer vises med negativt fortegn. 


4  Kursutvikling inklusiv utbytte.  


5  Utbetalt utbytte per aksje i 2008 som prosent av aksjekurs per 31.12.07. 


6   Hensyntatt verdistigning på utbytte. Siste 5 år, for Yara International ASA siste 4 år og for Cermaq ASA siste 3 år. Som føge av StatoilHydro-fusjonen  
 er det ikke beregnet avkastningstall for Norsk Hydro ASA (ekskl. petroleumsvirksomheten) og StatoilHydro ASA. 


7  Avkastningen er vektet i forhold til verdien av statens eierandel per 31.12.07. 


8  Bokført egenkapital fratrukket minoritetsinteresser.


9  Statens andel av bokført egenkapital fratrukket minoritetsinteresser.


10   På generalforsamlingen i Aker Holding AS våren 2009 ble det vedtatt en kapitalnedsettelse som vil gi grunnlag for en utdeling til aksjonærene i 2009.  


Det innebærer at staten vil motta 52 mill. kr fra Aker Holding AS i 2009.



(14)Avkastning og verdier 2007 


Mill. kr  Markedsverdi 1 Statens   Verdi av  Utbytte til  Statens 


eierandel 1  statens   staten for  salgsproveny,


eierandel 1  regnskapsåret   kapital-


2007   innskudd


og aksjekjøp


Børsnoterte selskaper 


  Cermaq ASA  6 984  43,5 %  3 041  91  0


  DnB NOR ASA  110 610  34,0 %  37 607  2 039  108


  Kongsberg Gruppen ASA  10 170  50,0 %  5 085  75  0


  Norsk Hydro ASA  96 841  43,8 %  42 440  2 735  2 763


  SAS AB  11 309  14,3 %  1 616  0  0


  StatoilHydro ASA  538 881  62,5 %  336 810  16 940  2 442


  Telenor ASA  218 016  54,0 %  117 653  3 083  0


  Yara International ASA  73 331  36,2 %  26 554  422  402


  Sum børsnoterte selskaper  1 066 143  570 805  25 385  5 716 


Mill. kr  Bokført  Statens   Verdi av  Utbytte til  Statens 


egenkapital 3 eierandel    statens   staten for  salgsproveny, 


eierandel   regnskapsåret   kapital- 


bokført 4 2007   innskudd 


og aksjekjøp 2


Unoterte selskaper i kategori 1–3 


  Argentum Fondsinvesteringer AS  3 744  100 %  3 744  135  0


  Baneservice AS  156  100 %  156  0  0


  Entra Eiendom AS  8 444  100 %  8 444  144  0


  Flytoget AS  855  100 %  855  65  0


  Mesta AS  2 226  100 %  2 226  0  0


  Secora AS  55  100 %  55  0  0


  Venturefondet AS  24  100 %  24  0  75


     


  Aker Holding AS 5 16 065  30 %  4 783  99  -4 819


  Nammo AS  877  50 %  438  65  0


     


  BaneTele AS  717  50 %  358  0  0


  Eksportfinans ASA  2 662  15 %  399  0  0


  Electronic Chart Centre AS  17  100 %  17  1  0


  Kommunalbanken AS  1 349  80 %  1 047  0  -59


  NSB AS  6 604  100 %  6 604  402  0


  Posten Norge AS  5 778  100 %  5 778  597  0


  Statkraft SF  38 833  100 %  38 833  6 560  0


  Store Norske Spitsbergen Kulkompani AS  573  100 %  573  7  0


  Veterinærmedisinsk Oppdragssenter AS  34  40 %  17  1  0


  Sum unoterte selskaper i kat. 1–3  72 949  74 353  8 076  -4 803


     


  Sum   1 139 092  645 158  33 460  913



(15)Mill. kr  Utbytte til  Statens 
 staten for  salgsproveny, 
    regnskapsåret   kapital- 


2007  innskudd 


og aksjekjøp


Selskaper med sektorpolitiske mål (kategori 4)   


   Avinor AS  397  0


  Gassnova SF  0  -10


  Norfund  0  -485


  Norsk Eiendomsinformasjon  13  0


  SIVA SF  0  -50


  Statnett SF  318  0


  Statskog SF  13  0


  AS Vinmonopolet  52  0


  Sum selskaper med sektorpolitiske mål (kategori 4)   793  -545
      


  Sum alle selskaper  34 253  368


1  Per 31.12.07. Markedsverdi er beregnet ved bruk av total antall utstedte aksjer.   


2  Salgsproveny vises med positivt fortegn, kapitalinnskudd og kjøp av aksjer vises med negativt fortegn.


3  Sum egenkapital fratrukket minoritetsinteresser.


4  Statens andel av bokført egenkapital fratrukket minoritetsinteresser.


5   På generalforsamlingen i Aker Holding AS våren 2008 ble det vedtatt en kapitalnedsettelse som ga grunnlag for en utdeling  


til aksjonærene i 2008 tilsvarende mottatt utbytte fra Aker Solutions ASA. Det innebar at staten mottok 99 mill. kr fra Aker Holding AS i 2008.



(16)
Selskapenes økonomiske utvikling


Staten følger den økonomiske utviklingen i alle selskaper med statlige eierandeler. I dette kapittelet rapporteres 
 noen sentrale økonomiske størrelser. Hovedfokus i Statens eierberetning er på selskapene hvor ett av hoved-
 målene er forretningsmessig drift, det vil si selskaper i kategori 1–3, men staten som eier legger vekt på at også 
 selskapene med sektorpolitiske målsetninger drives effektivt og at politiske og samfunnsmessige målsetninger 
 oppnås med en mest mulig effektiv bruk av ressurser.


Resultatutvikling1


Samlet resultat etter skatt og minoritetsinteresser for de 26 
 selskapene i kategori 1–3 ble 88,6 mrd. kr for regnskapsåret 
 2008, mot 114 mrd. kr i 2007, noe som tilsvarer en 22 pro- 
 sents resultatnedgang samlet sett.


Blant de børsnoterte selskapene var det Yara International 
 ASA som gjorde det resultatmessig best målt mot 2007. Yara 
 oppnådde i 2008 sitt beste økonomiske resultat noensinne. 


Årsresultatet etter skatt og minoritetsinteresser ble 8,2 mrd. 


kr, noe som er 36 prosent høyere enn resultatet for 2007. 


Resultatframgangen skyldtes primært høye gjødselpriser i 
 store deler av året. 


Resten av de børsnoterte selskapene opplevde sterk nedgang i 
 årsresultatet, med unntak av StatoilHydro ASA som leverte et 
 årsresultat på nivå med fjoråret, 43,3 mrd. kr for 2008 mot et 
 resultat på 44,6 mrd. kr for 2007. Høy produksjon og en 
 økning i realiserte olje- og gasspriser ble delvis motvirket av 
 økte driftskostnader.


SAS AB gjorde det resultatmessig svakest av de børsnoterte 
 selskapene i 2008. Årsresultatet for konsernet for regnskaps-
 året 2008 var -5,3 mrd. kr mot 0,5 mrd. kr i overskudd for 
 2007. Hovedårsakene til det svake resultatet i 2008 var 
 underskudd og nedskrivninger relatert til datterselskapet 
 Spanair på til sammen nesten 4,9 mrd. svenske kr, høye 
 drivstoffpriser i første halvår og konsekvensene av finanskrisen 
 med sterkt fallende flytrafikk i siste del av året.


Av de unoterte selskapene er det Statkraft SF konsern som 
 har størst omsetning, og selskapet fikk i 2008 et rekordresul-
 tat etter skatt og minoritetsinteresser på 33,3 mrd. kr. 


Tilsvarende resultat var i 2007 6,6 mrd. kr. En stor del av 


1  I beretningen omtales konsernregnskapstall for de enkelte selskapene.


økningen skyldes inntektsføring av en engangsgevinst på  
 25,6 mrd. kr knyttet til gjennomføringen av byttehandelen med 
 det tyskbaserte energiselskapet E.ON i 2008. Det underlig-
 gende resultatet viser imidlertid også en forbedring fra 2007 
 til 2008, noe som hovedsakelig skyldes høyere kraftpriser og 
 høyere produksjon.


Entra Eiendom AS hadde et betydelig negativt årsresultat til 
 tross for et driftsresultat før verdiendring i investeringseien-
 dommer og nedskrivning som utgjorde 943 mill. kr mot 869 
 mill. kr i 2007. Det svake resultatet skyldes verdiendringer i 
 investeringseiendommene som ga et fall på 3,5 mrd. kr, mot 
 en økning på 1,2 mrd. kr i 2007. Investorenes avkastningskrav 
 har økt, samtidig som bankene krever et høyere risikopåslag 
 ved utlån. Dette medfører igjen et høyere yield-nivå og 
 reduserte eiendomsverdiene i 2008.


Aker Holding AS’ negative resultat skyldes at den økono-
 miske utviklingen i selskapet er knyttet til utviklingen i Aker 
 Solutions. Underliggende verdi i Aker Holding måles ved 
 aksjekursen til Aker Solutions. Staten inngikk avtale om å 
 kjøpe 30 prosent av aksjene i Aker Holding AS den 22. juni 
 2007, til en pris tilsvarende 145,60 kr per Aker Solutions-
 aksje, pluss renter fram til overtakelsestidspunktet. Ved 
 utgangen av 2008 var aksjekursen for Aker Solutions 45 kr. 


Aker Holding har foretatt en nedskrivning av investeringen i 
 Aker Solutions ASA i henhold til utviklingen i børskurs.


Utbytteandel


Utbytteandelen er den delen av selskapets resultat som 
utbetales til eierne. Den resterende delen av kapitalen forblir i 
selskapet og blir tilført den bokførte egenkapitalen. Mange av 
selskapene betaler ikke utbytte for regnskapsåret 2008 slik at 
utbytteandelen blir null. Dette skyldes negative årsresultater 
og/eller behov for å styrke balansen. Av de børsnoterte 



(17)Konsernregnskapstall 2008 – Selskaper i kategori 1–3 


Mill. kr  Statens   Driftsinntekter  Driftsresultat  Årsresultat2 Sysselsatt  Total balanse


eierandel1 kapital


Børsnoterte selskaper 


   Cermaq ASA  43,5 %  9 832  177  -59  7 663  10 385


  DnB NOR ASA  34,0 %  34 348  12 170  9 211  N/A  1 831 699


  Kongsberg Gruppen ASA  50,0 %  11 056  1 038  583  3 616  12 450


  Norsk Hydro ASA  43,8 %  88 593  1 194  -3 925  57 704  95 157


  SAS AB  14,3 %  45 234  -526  -5 327  22 150  39 297


  StatoilHydro ASA  66,4 %  656 020  198 832  43 265  430 381  578 423


  Telenor ASA  54,0 %  97 194  15 182  13 065  144 601  187 172


  Yara International ASA  36,2 %  88 775  12 281  8 228  58 241  80 887


  Sum børsnoterte selskaper    1 031 052  240 349  65 041  724 357  2 835 470 
 Unoterte selskaper (kategori 1–3) 


   Argentum Fondsinvesteringer AS  100 %  -482  -514  -421  3 187  3 193


  Baneservice AS  100 %  581  -44  -34  326  397


  Entra Eiendom AS  100 %  1 351  -2 916  -2 574  17 738  20 091


  Flytoget AS  100 %  719  199  140  1 040  1 385


  Mesta AS  100 %  5 592  -555  -608  1 618  3 572


  Secora AS  100 %  287  14  9  65  143


  Venturefondet AS  100 %  0  0  1  25  26


   


  Aker Holding AS  30 %  0,00  -1,46  -11 081  4 654  4 656


  Nammo AS  50 %  3 130  390  268  1 883  3 087


   


  BaneTele AS  50 %  870  5  4  868  1 162


  Eksportfinans ASA  15 %  4 864  4 660  3 355  N/A  296 901


  Electronic Chart Centre AS  100 %  20  3  4  19  24


  Kommunalbanken AS  80 %  621  543  390  N/A  216 236


  NSB AS  100 %  10 329  105  20  11 874  17 120


  Posten Norge AS  100 %  28 663  361  -35  9 923  19 516


  Statkraft SF  100 %  23 995  16 766  33 279  113 762  145 291


  Store Norske Spitsbergen Kulkompani AS  100 %  3 445  1 056  881  1 162  2 670


  Veterinærmedisinsk oppdragssenter AS  40 %  234  2  5  47  47


  Sum unoterte selskaper i kategori 1–3  84 221  20 074  23 600  168 190  735 518


  Sum alle selskaper kategori 1–3    1 115 272  260 422  88 642  892 547  3 570 988


1  Per 31.12.08.


2  Årsresultat etter skatt og minoritetsinteresser.



(18)selskapene er det bare Kongsberg Gruppen ASA, Statoil


Hydro ASA og Yara International ASA som betaler utbytte for 
 regnskapsåret 2008. Utbyttet til staten fra disse selskapene er  
 henholdsvis 83 mill. kr, 15,4 mrd. kr og 475 mill. kr. Blant de 
 unoterte selskapene er det noen flere som betaler utbytte, og 
 både Flytoget AS, Nammo AS, NSB AS og Veterinærmedi


sinsk Oppdragssenter AS utbetaler utbytter på 50 prosent 
 eller mer av årsresultatet etter skatt og minoritetsinteresser. 


Statkraft betaler et utbytte på 10 mrd. kr for regnskapsåret 
 2008.


For å illustrere selskapenes evne til å gi en direkte avkastning 
 over tid har vi i tabellen på neste side også satt opp gjennom-
 snittlig utbytteandel for de siste fem årene. Dette er beregnet 
 som sum utbytte de siste fem årene dividert på sum årsresultat 
 etter skatt og minoritetsinteresser de siste fem årene. Over 
 denne perioden har nesten alle de børsnoterte selskapene 
 betalt utbytter, med gjennomsnitt som varierer mellom 18 og 
 50 prosent. Det eneste unntaket er SAS AB, som ikke har 
 betalt noe utbytte til sine eiere de siste fem år. Blant de 
 unoterte selskapene er Baneservice AS og Mesta AS notert 
 med negativ gjennomsnittlig utbytteandel over de siste fem 
 årene. Dette skyldes at selskapene i løpet av den siste femårs-
 perioden aggregert sett har hatt negativt resultat etter skatt og 
 minoritetsinteresser, men at de i perioden har hatt år med 
 positivt resultat og påfølgende utbyttebetaling. Entra Eiendom 
 AS står også, som følge av spesielle forhold, oppført med en 
 negativ utbytteandel over de siste fem år.2 Gjennomsnittlig 
 utbytteandel for Statkraft de siste 5 årene er sterkt påvirket av 
 rekordresultatet på 33,3 mrd. kr i 2008 som følge av byttehan-
 delen med E.ON.


Rentabilitet


Egenkapitalrentabilitet er et mål på lønnsomheten i selskapene 
 og måles som årsresultatet etter skatt og minoritetsinteresser 
 delt på verdien av majoritetens gjennomsnittlige egenkapital.


For staten, som er en langsiktig eier, er det også interessant å se 
 på rentabiliteten i selskapene over tid, i tillegg til rentabiliteten det 
 enkelte år. Gjennomsnittet av årlig egenkapitalrentabilitet de siste 
 fem år gir uttrykk for lønnsomheten over tid for hvert selskap. 


SAS AB skiller seg ut med en negativ egenkapitalrentabilitet på 


2   Utbyttet for Entra Eiendom AS settes til 50 prosent av konsernets årsresultat etter skatt og 
 minoritetsinteresser etter norsk regnskapsstandard (NGAAP). Utbyttet skal dog, så lenge 
 dette ikke strider mot aksjelovens bestemmelser, som et minimum tilsvare 2 pst. av bokført 
 egenkapital etter minoritetsinteresser i henhold til den internasjonale regnskapsstandarden IFRS 
 ved inngangen til regnskapsåret. Hvis det i et enkelt år forekommer store regnskapsmessige 
 utslag som følge av for eksempel salg av eiendommer, kan utbytte utover 2 prosent av bokført 
 egenkapital vurderes i forhold til en treårsperiode så lenge dette ikke strider mot aksjelovens 
 bestemmelser.


48 prosent for det siste året. Dette skyldes det betydelige 
 negative resultatet kombinert med den kraftige reduksjon av 
 egenkapitalen SAS opplevde i løpet av 2008. Gjennomsnittet for 
 perioden er også negativt, men dog bare på 5 prosent. 3


Et vektet gjennomsnitt for egenkapitalrentabiliteten til porteføl-
 jen er også tatt med. Statkraft SF får her en meget stor 
 innvirkning grunnet årets ekstraordinære resultat knyttet til 
 gjennomføringen av E.ON transaksjonen, samt at statens 
 andel av bokført egenkapital i Statkraft SF vil utgjøre ca 1/7 av 
 statens andel av bokført egenkapital i porteføljen samlet. 4


Offentlige kjøp og statstilskudd som ledd  
 i sektorpolitikken


Flere av de sektorpolitiske selskapene utfører tjenester til 
 priser og på områder som ikke er bedriftsøkonomiske lønn-
 somme. For å oppnå de sektorpolitiske målsetningene staten 
 har med eierskapet i disse selskapene, betaler staten i enkelte 
 tilfeller selskapene for å utføre visse oppgaver eller tilby ulike 
 tjenester. Dette skjer enten gjennom direkte offentlige kjøp i 
 selskaper som konkurrerer i et marked eller gjennom å gi 
 direkte statstilskudd til de selskapene som ikke konkurrerer i 
 et marked. De offentlige kjøpene omfatter for eksempel kjøp 
 av helsetjenester fra de regionale helseforetakene. Dette utgjør 
 størsteparten av helseforetakenes inntekter.


Enkelte av selskapene i kategori 3, det vil si selskaper med 
 forretningsmessige mål og andre spesifikt definerte mål, er 
 også pålagt å utføre oppgaver og tjenester som skal støtte opp 
 om sektorpolitiske målsetninger. 


Omfanget av offentlige kjøp varierer mellom selskapene. 


Samlet fikk de 52 selskapene som er omtalt i denne beretnin-
 gen tilskudd og inntekter fra offentlige kjøp av tjenester for  
 90,2 mrd. kr. Finansieringen av helsetjenester utgjør den helt 
 dominerende andelen av dette beløpet, med totalt 88,7 mrd. 


kr. Dette fordeler seg med 12,5 mrd. kr i Helse MidtNorge, 
 10,8 mrd. kr i Helse Nord, 49,0 mrd. kr i Helse SørØst og 
 16,3 mrd. kr i Helse Vest. Offentlige kjøp og statstilskudd 
 utgjør også over halvparten av driftsinntektene for Gassnova 
 SF, Innovasjon Norge, Kings Bay AS, NSD AS, Petoro AS, 
 Simula Reasearch Laboratory AS og UNIS AS.


3   Det understrekes dog at snitt EK-rentabilitet siste fem år er et uttrykk for gjennomsnittet per år, 
 og ikke gjennomsnittet over hele femårs perioden. Dette vil gjelde for alle selskaper.


4   Om man i et teoretisk tilfelle hadde satt inn fem års EK-rentabilitet for Statkraft SF for årets 
rentabilitet ville vektet snitt unoterte selskaper blitt 10 prosent og vektet snitt alle selskaper 
blitt 15 prosent. Med snittet fra de 4 foregående år satt inn for Statkrafts rentabilitet ville snitt 
unoterte blitt 5 prosent og snitt alle selskap 13 prosent.



(19)Konsernregnskapstall 2008 – Selskaper i kategori 1–3 


Mill. kr  Kontant-   Utbytteandel  Snitt  EK-  Snitt EK-  EK-andel 4


strøm  utbytteandel  rentabilitet 2 rentabilitet


drift  siste 5 år 1 siste 5 år 3


Børsnoterte selskaper   


   Cermaq ASA 5 -337  0 %  37 %  -1 %  14 %  42 %


  DnB NOR ASA  -83 793  0 %  36 %  12 %  18 %  7 %


  Kongsberg Gruppen ASA  -26  28 %  23 %  25 %  22 %  15 %


  Norsk Hydro ASA 6 2 921  0 %  40 %  -7 %  8 %  57 %


  SAS AB  -2 254  0 %  0 %  -48 %  -5 %  20 %


  StatoilHydro ASA 6 102 533  53 %  50 %  22 %  24 %  37 %


  Telenor ASA  25 629  0 %  26 %  17 %  22 %  47 %


  Yara International ASA 5 3 986  16 %  18 %  32 %  30 %  37 %


  Vektet snitt børsnoterte selskaper 7 16 % 


Unoterte selskaper i kategori 1–3 


   Argentum Fondsinvesteringer AS  -456  0 %  43 %  -12 %  7 %  100 %


  Baneservice AS 8 -21  0 %  N/A 9 -25 %  -8 %  32 %


  Entra Eiendom AS  405  -7 %  N/A 9 -36 %  3 %  29 %


  Flytoget AS  0  70 %  43 %  16 %  11 %  62 %


  Mesta AS  162  0 %  N/A 9 -32 %  -3 %  45 %


  Secora AS 5 21  0  23 %  15 %  4 %  43 %


  Venturefondet AS  0  0 %  0 %  3 %  -1 %  94 %


   


  Aker Holding AS  335  N/A  N/A  N/A  N/A  100 %


  Nammo AS  478  50 %  46 %  26 %  26 %  38 %


   


  BaneTele AS  176  0 %  0 %  1 %  -23 %  62 %


  Eksportfinans ASA  -34 602  0 %  13 %  68 %  17 %  8 %


  Electronic Chart Centre AS  N/A  30 %  31 %  21 %  19 %  80 %


  Kommunalbanken AS  548  11 %  7 %  27 %  14 %  7 %


  NSB AS  1 590  72 %  70 %  0 %  5 %  38 %


  Posten Norge AS  1 342  0 %  47 %  -1 %  13 %  26 %


  Statkraft SF  9 746  30 %  54 %  63 %  26 %  48 %


  Store Norske Spitsbergen Kulkompani AS  2 100  23 %  28 %  103 %  36 %  43 %


  Veterinærmedisinsk Oppdragssenter AS  N/A  174 %  90 %  13 %  7 %  44 %


  Vektet snitt unoterte selskaper i kategori 1–3 7 29 %


  Vektet snitt alle selskaper i kategori 1–3 7 20 %


1  Gjennomsnittlig utbytteandel er beregnet som sum utbytte dividert på sum konsernresultat etter skatt og minoritetsinteresser for de siste fem årene.


2  Årsresultat etter minoritetsinteresser og skatt dividert på majoritetens andel av gjennomsnittlig bokført egenkapital.


3  Aritmetisk snitt de siste 5 årene, eller fra etablering.


4  Egenkapital i prosent av totalkapital. For finansforetak er kjernekapitaldekning benyttet.



(20)Konsernregnskapstall 2008 – Selskaper med sektorpolitiske mål (kategori 4) 


  Mill. kr  Statens  Drifts-  Drifts-  Års-  Egen-  Total  Statstilskudd/


      eierandel 1  inntekter  resultat  resultat 2  kapital 3  balanse  offentlig kjøp


Selskaper med sektorpolitiske mål (kategori 4) 


   Avinor AS  100 %  7 384  1 368  765  9 285  20 160  0


  Bjørnøen AS  100 %  0  0  0  4  4  0


  Enova SF  100 %  65  7  8  18  29  0


  Gassco AS  100 %  0  0  0  14  357  24


  Gassnova SF  100 %  53  16  18  28  46  49


  Innovasjon Norge  100 %  1 199  212  118  1 004  19 281  883


  Itas amb AS  53,4 %  51  9  10  24  34  0


  Kings Bay AS  100 %  46  -1  0  8  22  25


  KITH AS  80,5 %  31  1  2  13  20  0


  Norfund  100 %  271  222  422  5 302  5 349  15


  Norsk Eiendomsinformasjon AS  100 %  224  16  13  49  114  0


  NRK AS  100 %  4 351  -93  -132  1 155  3 117  1


  NSD AS  100 %  39  0  3  23  38  20


  Norsk Tipping AS  100 %  10 719  2 998  3 175  854  5 172  0


  Petoro AS  100 %  196  0  5  38  117  194


  Simula Research Laboratory AS  80 %  94  -5  -3  10  33  54


  SIVA SF  100 %  302  71  33  724  2 365  105


  Statnett SF  100 %  4 256  1 194  1 517  6 585  20 919  0


  Statskog SF  100 %  247  39  20  282  373  15


  UNINETT AS  100 %  207  -20  -5  131  282  52


  UNIS AS  100 %  85  -3  -3  8  83  79


  AS Vinmonopolet  100 %  10 305  107  140  417  2 708  0


  Sum  40 125  6 106  1 526


De regionale helseforeatekene 


   Helse Midt-Norge RHF  100 %  13 678  111  86  3 138  16 224  12 505


  Helse Nord RHF  100 %  11 265  -270  -221  5 252  9 546  10 832


  Helse Sør-Øst RHF  100 %  53 056  -596  -425  21 934  47 741  49 022


  Helse Vest RHF  100 %  17 371  -168  -141  6 796  14 853  16 319


  Sum  95 370  -701  88 678


1  Per 31.12.08.


2  Årsresultat etter skatt og minoritetsinteresser. For de regionale foretakene angis resultatavviket fra statens resultatkrav satt av Helse- og omsorgsdepartementet.


3  Bokført egenkapital fratrukket minoritetsinteresser.
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Andre forhold


Selskapene oppgir i årsrapportene også ikke-finansielle nøkkeltall. Dette følger dels av lovregulerte krav, men er 
 også et resultat av økt fokus på god eierstyring og selskapsledelse, etikk og samfunnsansvar. Tabellene gir en 
 oversikt over noen ikke-finansielle nøkkeltall staten legger vekt på i sin eieroppfølging.


Godtgjørelse til administrerende direktør  
 og styrehonorar


I henhold til regnskapsloven er selskapene pliktige til å oppgi 
 administrerende direktørs totale godtgjørelser i sine årsrappor-
 ter. Bakgrunnen for dette er at det skal være åpenhet om 
 avlønningen. Det er styrets oppgave å ansette og fastsette 
 nivået på godtgjørelsene til administrerende direktør. Styret i 
 alle allmennaksjeselskaper skal også legge fram en erklæring 
 om prinsippene som generalforsamlingen skal stemme over 
 når det gjelder avlønningen til ledende ansatte. 


I tabellen inkluderer total godtgjørelse verdien av fastlønn, 
 bonuser, ekstra pensjonssparing, betalte bonuspremier, tildelte 
 opsjoner, styrehonorar i heleide datterselskaper og andre 
 trekkpliktige ytelser.


Godtgjørelsen til styremedlemmene fastsettes av generalfor-
 samlingen og bør reflektere styrets ansvar, kompetanse, 
 tidsbruk og virksomhetens kompleksitet. I tabellen er samlet 
 styrehonorar for morselskapet oppgitt.


I 2006 etablerte regjeringen retningslinjer for hvordan 
 avlønningen for ledende ansatte bør være i selskaper med 
 statlige eierander. Det vises til publikasjonen Regjeringens 
 eierpolitikk for ytterligere informasjon om dette.


Honorar til revisor


Den valgte revisors oppgave er å vurdere et selskaps regnska-
 per og se til at det reflekterer den faktiske virksomheten og 
 dens økonomiske situasjon. 


revideres. Revisor bør heller ikke utføre rådgivningsoppdrag av 
 et slikt omfang eller art som medføre at det blir stilt spørsmål 
 ved revisors uavhengighet.


Flere av selskapene benytter ulike revisorselskap på delopp-
 drag i sine konsern. Tabellene på side 22 og 23 gir en oversikt 
 over selskapenes kostnader knyttet til hovedrevisor på 
 konsernivå. Det er fire kategorier av revisjonsutgifter: Lov-
 pålagt revisjon, revisjons relaterte tjenester, skatterelatert 
 bistand og annen bistand. Kategoriseringen av revisorutgiftene 
 kan variere noe fra selskap til selskap, og ikke alle selskapene 
 splitter revisor honoraret i de fire kategoriene. For selskaper 
 som ikke skiller mellom revisjonsrelaterte tjenester og 


skatterelaterte tjenester i sin rapportering, er honoraret oppført 
 som revisjonsrelaterte tjenester, selv om deler av dette kan 
 være skatterelaterte tjenester.


Når annet honorar enn lovpålagt revisjon utgjør en betydelig 
 andel av det samlede honoraret til selskapets valgte revisor, 
 kan det være grunnlag for å stille spørsmål ved revisors 
 uavhengighet. Det er imidlertid situasjoner hvor det er 
 hensiktsmessig å benytte revisor til oppgaver uten at det er i 
 konflikt med uavhengigheten knyttet til det ordinære revisjons-
 oppdraget. Et eksempel på dette kan være ved transaksjoner 
 hvor bekreftelse av verdier kan følge revisorrollen. 


Når andre honorarer utgjør en betydelig andel av revisorhono-
 rarene søker staten å få informasjon om hva dette gjelder. 


Dette er informasjon som selskapene ofte spesifiserer i notene 
til regnskapet.



(22)Andre forhold – Godtgjørelser i 2008 


Tusen kr  Total  Samlet   Lovpålagt   Revisjonsrelaterte   Skatterelatert  Annen


godtgjørelse  styrehonorar  2 revisjon,   tjenester,   bistand,  bistand,


til adm.dir. 1 konsern  konsern  konsern  konsern


Børsnoterte selskaper 


   Cermaq ASA 3 4 099  1 615  3 816  759  565  231


  DnB NOR ASA  8 828  3 126  18 238  3 271  2 532  908


  Kongsberg Gruppen ASA 4 7 368  1 436  7 901  356  537  316


  Norsk Hydro ASA  11 955  3 976  5 912  2 393  0  1 142


  SAS AB 5 12 582  3 346  15 306  19 558  0  0


  StatoilHydro ASA 6 15 490  4 572   60 300   8 900  0  9 000


  Telenor ASA  8 972  2 881  36 300  3 900  7 400  5 300


  Yara International ASA 7 14 981  2 310  33 489  2 440  2 500  3 670


Unoterte selskaper i kategori 1–3 


   Argentum Fondsinvesteringer AS  4 482  545  137  38  10  82


  Baneservice AS  1 083  1 473  616  0  0  291


  Entra Eiendom AS 8 4 576  1 390  1 800  408  45  289


  Flytoget AS  1 984  811  410  0  12  258


  Mesta AS 9 3 315  1 556  2 240  212  84  205


  Secora AS  1 168  516  316  0  27  22


  Venturefondet AS  0  228  60  0  0  0


  Nammo AS  4 674  1 049  2 954  403  0  683


  Aker Holding AS  0  550  31  6  0  0


   


  BaneTele AS  3 275  889  1 131  0  44  135


  Eksportfinans ASA  3 966  1 200  7 775  121  0  583


  Electronic Chart Centre AS  1 105  258  50  0  0  21


  Kommunalbanken AS  2 097  689  580  463  30  75


  NSB AS  6 014  2 945  5 113  745  695  1 814


  Posten Norge AS  5 241  4 227  14 839  546  1 590  5 432


  Statkraft SF  7 368  2 154  9884  250  1129  292


  Store Norske Spitsbergen Kulkompani AS  4 172  1 080  755  0  47  759


  Veterinærmedisinsk Oppdragssenter AS  1 493  236  125  14  0  0
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