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Innledning

N&r NHO er opptatt av eierskapssparsmal, har det sammenheng med at vi
mener at eierskapets sammensetning og funksjonsméate er viktig for utviklingen
av verdiskaping og lgnnsomhet i naaingslivet. Eierskap kan betraktes som en
produksjonsfaktor av stor betydning for hvordan vi som nasjon makter & utnytte
vart verdiskapingspotensiae. Ikke minst er eiernes kompetanse viktig for
hvordan verdiskapingen i bedriftene utvikler seg. Det er i samspillet mellom
eiernestilfarsel av finanskapital og den beslutnings- og bransjekompetanse
eierne besitter en finner potensialet for omstilling og gkt verdiskaping.

Sparemgnster og eierstruktur — norske
seertrekk

Nar det gjelder sparing og kapital plasseringer er det flere saatrekk som gjer at
Norge skiller seg frasituasjonen i andre land. Hastingsfasen i norsk petroleums-
ekonomi har forsterket statens rolle som kapitaloppsamler, men ogsa fer olje-
alderen stod staten for en betydelig del av landets samlede sparing. Hushol d-
ningenei Norge har en relativ beskjeden sparing. Den viktigste forklaringen til
dette saaegne sparemanster kan forklares ved at staten stér for en starre del av
pensonsparingen i Norge enn det som er vanlig i andre land. Statens pensjons-
fond er stort, 1600 milliarder kroner ved inngangen til 2006, men statens
pengjonsforpliktelser er tre ganger starre.

Et annet fremtredende saartrekk ved det norske sparemanster er den lave
finanssparingen i befolkningen. Norske innbyggere har sveat mye lavere
finansformue enn i andre land. Den del som plasseresi akger og andre
verdipapirer er i tillegg sveat beskjeden, se figur. Banksparing er derimot mer
vanlig i Norge enn i andre land.

Det fremkommer av neste figur at nordmenn flest har svaat mye av formuen
plassert i boligkapital. Den viktigste grunnen til at denne spareformen er sa
populaa i Norge, er at skattereglene i sum oppmuntrer til denne spareformen.

Pa samme méte som Norge har en del saatrekk i sparingen finner vi ogsa at
egenkapitalmarkedet i Norge adskiller seg fra situasionen i andre land. De
barsnoterte selskaper i Norge har en elerstruktur preget av stort innsag av
statlig eierskap i forhold til det som er vanlig i andre land. Det private direkte
eierskapet er svaat beskjedent samtidig som det utenlandske eierskapet er
omfattende om enn mindre enn i Finland som har et betydelig innslag av
utenlandsk eierskap i sine barsnoterte sel skaper. Ogsa det innenlandske
institusjonelle eierskapet star for en mindre del enn i de fleste andre land. Dette
er en direkte konsekvens av hvordan Norge har organisert sin pensjonsparing.

Konsekvenser og utfordringer

Et velfungerende egenkapitalmarked kjennetegnes ved evnetil bade atilfere
risikokapital og til agi styringssignaler for best mulig utnyttelse av sel skapenes
ressurser. For sikre best mulig avkastning er det bade behov for aktive og
passive eiere. Aktive eiere med bransjekunnskap er viktig ikke minst i
bedriftenes tidlige utviklingsfase, men aktivt eierskap kan ogsa vaare nadvendig
i omstillingsfaser. Det kan stilles sparsma om Norges situasjon med lite
omfang personlig aksjesparing er i stand til afylle dennerollen.
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Likeledes er det behov for et stort inndag uavhengige institusionelle eiere for a
sikre likviditet og riktig prising av de selskapene som er barsnotert. @nsket om
nasjonal eierforankring blir lettere divareta med et sterre innslag av norske
institusionelle eiere enn det vi har i dag. Med et annet sparemanster kunne bade
norske livsel skaper og aksjefond spilt enn viktigere eierrolle.

Med det norske sparemgnster blir bade det offentlige og utenlandske aktarer
viktige innslag som eiere og tilfarselskanal av risikokapital i det norske egen-
kapitalmarked. Pa grunn av statens mange roller i samfunnsgkonomien stiller
dette spesielle krav til hvordan staten utgver sitt eierskap spesielt i barsnoterte
selskaper der bade staten og utenlandske eiermiljger har betydelige eierposter. |
et velfungerende egenkapitalmarked er dpenhet, tillit og forutsigbarhet viktige
kjennetegn. Kravet til effektivitet i bedriftenes beslutnings- og styringssystemer
aker i takt med globaliseringen.

Stat eller marked?

Gode effektivitetsegenskaper

Etter NHOs mening bar mest mulig av produksjonen av varer og tjenester
overlatestil markedet fordi den effektive markedskonkurransen sikrer at vare
knappe ressurser arbeidskraft og kapital dablir utnyttet pa en stadig bedre mate.
Bedrifter md omstilles eller i verste fall ga konkurs dersom de ikke kan hamle
opp med nye og bedre produksjons gsninger baret frem av den frie markeds-
adgangen. Det er denne dynamikken som leder til stadig bedre ressursutnyttel se.
Derfor er det viktig at staten ved eierskap eller pa annen méte ikke blander seg
opp i selve markedskonkurransen, men overlater den til akterene selv. Staten
har imidlertid en viktig tilsynsoppgave i a sarge for at konkurransens spille-
regler overholdes. Staten ma pase at produsenter ikke far markedsmakt ved a bli
eneradende eller ved at nye bedrifter hindres adgang til markedet.

Det er ogsa viktig at staten og kommunene for den saks skyld; dlipper til
markedet pa flere omréder enn i dag. @kt bruk av anbud og konkurranse-
utsetting innenfor offentlig tjenesteproduksjon bidrar til at flere far vist frem
sine produksjonsferdigheter. Dette vil gke verdiskapingen og gi et vesentlig
bidrag til & utnytte ressursene bedre ogsdi den skattefinansierte del av
gkonomien. Ogsa pa omrader der staten har et betalings- og
tilgjengelighetsansvar overfor befolkningen, bar derfor selve
tjenesteproduksionen i starre grad overlates til markedet enn i dag.

Statens tilretteleggerrolle viktigst

Glaobalisering og @kt internasjonalisering av egenkapitalmarkedene farer til et
vedvarende press pa kapitalavkastningskravene i norsk nagingsliv. Dette gjelder
uansett hvem som eier bedriftene. For aforsvare et hayere kapital avkastnings-
krav ma bedriftene omstilles. Vi ma dessuten erkjenne at bedrifter ikke lenger
bare er nagionale. Vi har i gkende grad fétt internasjonalt rotlgse bedrifter som
ikke lenger bare har Norge som eneste lokaliseringsmulighet nér de skal
forsvare et hgyere kapitalavkastningskrav.

@kt globalisering farer til at statens hovedutfordring blir atilrettelegge og
utvikle gode rammevilkar for verdiskaping i Norge vel vitende om at andre
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nasjoner gjer det samme. Dersom staten gnsker en positiv nagringsutvikling ma
den benytte tilretteleggerrollen aktivt. Verktaykassa pa dette omradet er palangt
naar utnyttet. Styring med markedet ved at staten utvikler positive
lokaliseringsvilkéar i Norge, vil vise seg langt mer effektivt enn atrosse
markedet ved at staten bruker sin eierinnflytelse til & redusere kravet til
|annsomhet.

Statens rolle ndr markedet svikter

Markedssvikt

Selv om markedet har gode effektivitetsegenskaper har det ogsa sine svakheter.
Men ogsa markedssvikt lar seg reparerei et fornuftig samspill mellom stat og
markedsakterer. En stor del av dagens betydelig statlige eierskap saalig innen
tjenesteproduksjon har sin begrunnelse i myten om at det er en ngdvendig
sammenheng mellom produksjonsansvar og politisk maloppfyllelse. Slik er det
ikke, men det er viktig & utnytte samspillet mellom politikk og marked paen
slik mdte at man ikke gdelegger selve markedskonkurransen og heller ikke
overprgver markedets krav til avkastning.

Markedet underinvesterer

Det er bred faglig enighet om at den enkelte bedriftsenhet underinvesterer i
kunnskap og forskning. Fordi kunnskapen fglger den mobile arbeidskraften og
ikke helt ut er bedriftens eierskap, vil kunnskap fremskaffet av en bedrift ofte
kunne gke kompetansen i helt andre bedrifter. Den samfunnsgkonomiske
lennsomhet er derfor starre enn den bedriftsgkonomiske ved investeringer i
kunnskap og forskning. Det er regnet som god naaingspolitikk badei Norge og
i andre land & stimulere investeringene i kunnskap, forskning og utvikling. |
forhold til vare internagonale forpliktelser, statsstettereglene, er
handlingsrommet stort nar det gjelder statlig stette til forskning og utvikling.

For &sikre at de nagingsmessig sterke sidene i Norge blir ytterligere forsterket
ber de virkemidlene som brukes for a stimulere til gkt kunnskap og forskning i
nagingdivet, vaae markedsbaserte. Skattefunn og offentlig stette til forsknings
og utviklingskontrakter er gode eksempler p& hvordan staten kan utvikle
virkemidler som pa en offensiv méte gker samspillsmulighetene mellom
myndigheter og naaringsliv.

Men staten foretar mange viktige valg ogsa pa omrader utenfor markedets
virkeomréde. Innenfor utdannings- og den mer grunnforskningspregede del av
forskningssektoren kan ikke staten oppfare seg ngytralt til de valgene som tasi
naaringslivet. Det er viktig at statens prioriteringer i infrastruktur avspeiler
nagringdivets behov og understatter de satsinger som markedet har foretatt.

Markedssvikt i oppstartfasen

Det er aminnelig antatt at nyskapings- og grunderbedrifter har problemer med a
skaffe seg risikokapital i en markedsintroduksjonsfase. Grinderen har
informasjon som ikke sa lett lar seg kommunisere i egenkapital markedet.
Arsakene kan vare mange, men den viktigste grunnen er nok at oppstart-
bedriften ikke tidligere har demonstrert sine resultater i markedet, og ofte heller
ikke har noen forhistorie i relaterte markeder avisetil. For kunnskapsbedrifter
som tar sikte pa eksportmarkedet kan fasen frem til vellykket markeds-
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introduksjon dessuten vaare relativt lang. Mye taler for at staten har en viktig
rolle for & bidramed risikoavlastning i en bedrifts oppstartfase frem til
markedsintroduksjon.

Andre deler av egenkapitalmarkedet ser imidlertid ut til & fungere uten at staten
engasjerer seg. Risikokapital til omstrukturering i etablert naaringsliv er ikke et
statlig ansvar. Ogsa her ser det ut til at markedet fungerer godt fordi vi etter
hvert har fatt bade et nasionalt og et internasjonalt marked med stort tilfang av
bransjekunnskap som er avgjerende for & gjennomfare omstillinger. Det er ogsa
en realitet at |lannsomhet og egenkapital oppbygging i norske bedrifter har
utviklet seg bra de siste arene. Dette har gitt gkt handlefrihet ogsatil dinvestere
utenfor egen bedrift. P4 denne méaten har vi fatt en gunstigere utvikling i det
som kan betegnes som det kompetente aktive risikokapitalmarked bade i og
utenfor bers. Staten har liten kompetanse atilfgrei denne del av
egenkapitalmarkedet. Derfor er det ingen grunn til at staten etablerer fond med
siktemal & bidra med risikokapital til strukturendringer i naaringslivet.

Organisering og utgvelse av statlig eierskap

Hvorfor statlig eierskap?

Staten kan ha ulike m8l med sitt direkte eierskap. Dersom malet er verdi-
maksimering , vil det bety at staten sgker best mulig utvikling i selskaps- og
aksjonaaverdier. For & oppna best mulig aksjonaaverdier vil barsnotering veae
et viktig virkemiddel. Dersom malet for statens eierskap er verdimaksimering
ber det heller ikke oppsta interessemotsetninger mellom de ulike
eiergrupperingene i selskapet dersom staten holder fast ved sin begrunnelse for
eierskap.

Men ofte kan det vaare uklart hva som er det egentlige malet med eierskapet. Vi
vet da ogsd at det historisk har vaat uttrykt ulike grunner for det statlige eier-
engasiementet. Da staten gikk tungt inn pa eiersiden i petroleumssektoren var
tanken den gang at eierskapet skulle bidratil bygge opp en ny nagingsklynge
der en paforhand ikke hadde norsk bransjekompetanse. Staten brukte eierskapet
som fadselshjelp for ny nagingsutvikling.

Statlig eierengasement i store hjgrnestensbedrifter, som Jernverket i Mo i Rana,
var i sin tid bade nagringspolitisk og distriktspolitisk begrunnet.
V &penproduksjonen skulle vare statlig av forsvarpolitiske grunner. Dette preget
nagringsutviklingen pa K ongsberg og Raufoss pa godt og vondit.

Det statlige eierengasjement innen post, tele og elektrisitetsforsyning hadde
sammenheng med troen pa at stordriftsfordelene ved betydelige infrastruktur-
selskaper ikke lot seg redliserei det private marked. Dessuten ble sel skapene
brukt til prisutjevning mellom regioner.

Det statlige eierengasjementet i banksektoren var en situasjonsbetinget
redningsaksjon og en direkte fglge av bankkrisen og var ikke et uttrykk for
anske om statlig eierinnflytelse over finansinstitusjonene.

Klare mal

Begrunnelsene for statlig eierskap er for det farste svaat ulik i sin karakter, er
ofte situagionspreget og ma forstas ut fra den samfunnsforstael se som preget
den tiden valgene ble tatt. De politiske motivene for statlig eierengasjement er
svaat forskjelligartet samtidig som de ofte er historisk betinget og ofte etter
hvert kan ha mistet sin aktualitet.
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Derfor er det viktig at staten med jevne mellomrom klargjar motivene for sitt
eierengasiement i hvert enkelt selskap. | utgangspunktet bar staten begrense sitt
eierskap til bedrifter der det foreligger en klar samfunnsmessig begrunnelse.

Hvis det klarlegges hvilke mal som gjelder for den enkelte bedrift, kan
omverden forholde seg til den pa en rasjonell méte. Klargjering av begrunnelsen
for eierskapet vil dessuten vaare svaat viktig for |@pende a vurdere den mest
hensiktsmessige méten staten gjennom sine ulike roller kan oppna sine
samfunnsmal. Det kan meget godt tenkes at malene blir oppfylt pa en bedre og
mer effektiv mate gjennom indirekte markedsstyring fremfor ved statlig
elerdeltagelse. Hvis for eksempel malet er prisutjevning mellom regioner kan
det oppnas uten statlig eierdeltagel se. Her kan malet oppnas mer effektivt ved
indirekte markedsstyring eller ved direkte kjgp i markedet. L okaliseringsgnsker
oppnas imidlertid mest effektivt gjennom statens tilretteleggerrolle.

Politisering skader bgrsen og statens verdier

| bersnoterte selskaper med stor statlig eierandel der statensrolle er &
verdimaksimere selskapet og aksjeverdiene, er det svaat viktig at det gjennom
politiske utspill ikke oppstar tvil om malet for det statlige eierengasjementet.
Politiske uklarheter omkring slike eierengasjementer vil kunne virke negativt
inn pa verdifastsettel sen for det selskap det gjelder sa vel som skade
verdipapirmarkedets omdamme mer generelt. Hvis staten gjennom sitt eierskap
vil knytte tunge samfunnspolitiske mal til selskapet bar selskapet antagelig ikke
barsnoteres.

Siden staten er og vil vaae en betydelig eier i det norske egenkapital markedet,
dtiller dette helt spesielle krav til hvordan staten utever sitt elerskap. | et
velfungerende egenkapitalmarked er dpenhet, tillit og forutsigbarhet viktige
kjennetegn. Statens 10 prinsipper for god eierstyring peker paflere viktige
forhold:

e Akgonazer skal likebehandles.
e Det skal vazre dpenhet knyttet til statens eierskap i selskapene.
« Eierbeslutninger og vedtak skal foretas pa generalforsamlingen.

e Staten setter mal for selskapene, styret er ansvarlig for realiseringen av
mdene.

e Kapitalstrukturen i selskapet skal vagre tilpasset formalet med eierskapet
0g selskapets situasjon.

e Styressmmensetningen skal vaae kjennetegnet av kompetanse,
kapasitet og mangfold ut fra det enkelte sel skapets egenart.

e Lanns- og insentivordninger ber utformes slik at de fremmer
verdiskapingen i selskapene og fremstar som rimelige.

e Styret skal ivareta en uavhengig kontrollfunksjon overfor selskapets
ledelse pa vegne av eierne.

» Styret ber haen plan for eget arbeid og arbeide aktivt med egen
kompetanseutvikling. Styrets virksomhet skal evalueres.

e Selskaper skal vaae bevisst sitt samfunnsansvar.
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NHO vil spesielt peke pa behovet for dpenhet, forutsigbarhet og likebehandling
av alle akgonagrer der staten er deleier sasmmen med andre private aksjonagrer.
Likebehandling av alle aksjonaargrupperinger gjelder bade tilgang pa
informasjon og ulike former for aksjonaadisposisjoner der staten kan vaare
fristet til abruke sin aksjonaamakt. Hvis staten mener noe annet enn
verdimaksimering med sitt eierskap ma det flagges av hensyn til
medaksjonagrene. Pa dette omradet er det viktig med full dpenhet. Det bar
presiseres at styrerepresentantene skal ivareta selskapets samlede interesser og
alle aksjonaargrupperingers interesser.

Konklusjoner

Sa lenge pensjonsparingen i stor grad er organisert i statlig regi vil den private
sparingen i Norge vaae mindre enn i andre land. Innslaget av privat eierskap vil
vage preget av vart sparemgnster. @kt privat pensjonsparing vil stimulere norsk
privat eierskap. Med et annet sparemgnster kunne norske livsel skaper og
akgefond spilt en viktigere eierrolle i barsnoterte sel skaper.

Markedets gode effektivitetsegenskaper sikrer best utnyttelse av vare ressurser.
Det er viktig at staten utnytter samspillet mellom politikk og marked pa en slik
méte at selve markedskonkurransen ikke gdelegges. Markedets krav til
avkastning ma heller ikke overpraves.

Statensttilretteleggerrolle for gode norske rammevilkar blir viktigerei en tid
preget av rotlgse bedrifter og gkende internasjonalisering. | et
verdiskapingsperspektiv er denne rollen statens viktigste.

Tilretteleggerrollen ma utgves pa en tydelig og forutsigbar méate vel vitende om
at investeringsalternativene er mange og at andre nasjoner ogsa er opptatt av a
tiltrekke seg investeringer og eierinteresse. Statlig eierengasjement ma ikke sees
pasom et alternativ til konkurransedyktige rammevilkar.

Staten har en viktig rolle som reparatar av markedssvikt spesielt knyttet til
oppstartsbedrifter og markedets manglende investeringer i forskning og
utvikling. | forhold til Norges internasjonale forpliktelser er handlingsrommet
forholdsvis stort ndr det gjelder statlig stette til nagringsrettet FOU.

Staten har ogsd enrollei forhold til & bidra med risikoavlastning i en bedrifts
oppstartsfase der det viser seg at risikokapitalmarkedet ikke fungerer som det
skal. For kunnskaps bedrifter som tar sikte pa eksportmarkedet kan fasen frem
til markedsintroduksjon vaare relativ lang. NHO har gétt inn for landsdekkende
sakornfond.

Markedet for risikokapital til omstrukturering ser imidlertid ut til & fungere bra.
Staten har liten kompetanse atilfere i denne delen av egenkapitalmarkedet.

For &sikre best mulig avkastning er det behov for bade aktive og passive eiere.
Skattereglene er en hemsko for det private eierskap; bade det aktive og passive.
Fjerning av formuesskatten vil bedre denne situasjonen og bidratil & endre det
norske sparemanster.

Siden staten er og vil vaare en betydelig eier i det norske egenkapital markedet,
stiller dette helt spesielle krav til hvordan staten utever sitt eierskap. | et
velfungerende egenkapital marked er penhet, tillit og forutsigbarhet viktige
kjennetegn. Statens 10 prinsipper for god eierstyring peker paflere viktige
forhold.
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Pa grunn av statens mange roller i samfunnet blir det viktig at det ikke oppstar
politiske uklarheter rundt malet for eierskapet. Det vil vaae uheldig for barsens
generelle omdgmme sa vel som for verdifastsettel sen av statens egne
akgeverdier.
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