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Sammendrag

Statlig eierskap er et aktuelt tema, bide internasjonalt og i Norge. Formaélet med denne
oppgaven er § vurdere organiseringen og forvaltningen av Norges statlige eierskap. Det gjor
jeg ved & vurdere sammenlignbare fond, se pA kapitalforvaltningsteori og diskutere

betydningen av eierskap.

Norge har et omfattende statlig cierskap, og forvalter finansielle verdier for omtrent 2 875
milliarder kroner. Sammenlignet med andre fond har vi en hey andel strategiske

investeringer, men en lavere andel alternative investeringer.

Den lave andelen alternative investeringer forklares ved at Norge er svaert eksponert mot
ravarer. Andelen strategiske investeringer har derimot kostnader i form av heyere risiko og
lavere avkastning som falge av statlig eier. Samtidig kan forvaltningen forbedres ved &

innfere en aktiva/forpliktelser modell i pensjonsfondet.

For 4 bli en bedre eier ber Norge sette klarere mal for eierskapet, vurdere 4 opprette et eget
selskap som forvalter de strategiske investeringene og bruke styringsmekanismer for &

disiplinere ledelsen,




Forord

Bakgrunnen for denne oppgaven var en interesse for temaene kapitalforvalining, eierskap og
politikk. T utgangspunktet var tanken 4 studere om staten var en god eller dérlig cier. Mange
studier har allerede sett pa denne problemstillingen, og de fleste konkiuderer med at staten i
de fleste titfeller er en darlig eier av bedrifter. I Norge har staten eierskapet til
naturressursene og sitter med velferdsforpliktelsene. Vi har dermed blitt kapitalist by default,
og en mer inferessant problemstilling er hvordan Norge, pd tross av utfordringene med en

statlig eier, kan forvalte formuen pé en god méte.

A foresld en optimal portefzlie og organisering for det statlige eierskapet i Norge er en
ambisigs oppgave, szrlig med tanke pa at ledende ekspertise pd omrddet har utformet
strategien og organiseringen vi felger i dag. Oppgaven har likevel et viktig bidrag; for farste
gang sees hele formuen i sammenheng og en oversikt over relevante problemstillinger tas
opp. Det gir et grunnlag for beslutninger vi md ta rundt fremtidig organisering og

sammensetning av det statlige eierskapet.

Arbeidet med denne oppgaven har gitt meg god innsikt i eierskap og kapitalforvaltning, og
hvilke utfordringer staten stir ovenfor som eier. Jeg har ikke beregnet en optimal portefalje,
men ved & gi oversikt over médten vi har forvaliet eierskapet pd, gir jeg forslag til videre

studier.

Til slutt vil jeg rette en stor takk til min veileder, professor Victor ID. Norman, for gode

diskusjoner og hjelp til § komme p4 rett vei.

Bergen, 16. juni 2009.

Stian Pedersen
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1. Innledning

Statlig eierskap er et akfuelt tema, badde i Norge og internasjonalt. Finanskrisen vi har
opplevd de siste Adrene har gjort mange land til ufrivillige investorer, og reist
problemstillinger om hvordan staten skal opptre som eier. Statlig eierskap i Norge er spesielt
interessant 4 studere, siden vi hadde et stort eierskap allerede for finanskrisen. Samtidig er
synet pd hvor mye staten skal eie og utevelsen av eicrskapet, en viktig forskjell mellom

politiske partier i Norge.

Den siste tiden har statlig eierskap i Norge fatt mye oppmerksomhet. Farst farte store tap for
Statens pensjonsfond utland i 2008 til debatt rundt hvordan vi ber forvalte spareformuen var
(DN 1, 2009). Deretter gjorde uenighet om transaksjoner i Aker Solutions at statens
organisering og styring av eierskapet ble diskutert. Uenigheten i Aker Solutions forte
dessuten til mistillitsforslag mot naeringsministeren. (DN 2, 2009) Disse sakene, og den gkte

statlige eierandelen internasjonalt, gjor det viktig 4 diskutere staten som eier.

Det er flere grunner til at statlig eierskap er problematisk, For det forste er det lett 4 tenke
seg at staten kan ha andre hensikter med eierskapet enn ren profittmaksimering. Det ligger i
statens rolle & maksimere samfunnsgkonomiske gevinster, og dette kan komme i konflikt
med bedriftsekonomiske mél. At staten tar andre hensyn enn profittmaksimering er ikke
nedvendigvis et problem i bedrifter staten eier 100%. I bedrifter som bare er delvis statlig
eid, kan det imidlertid lett oppstd en konflikt mellom de ulike aksjonarene. Resultatet kan
bli lavere markedsverdi siden aksjonserene ensker & bli kompensert for 4 eie sammen med en
stat, eller at selskapet presterer darligere fordi ledelsen ikke vet hvilke mél bedriften skal

maksimere.

For det andre vil staten ofte veere bade eier og regulator. At staten har begge rollene kan
vere gunstig for bedrifter som er statlig eid, men uheldig for fri konkurranse. For eksempel
kan staten favorisere bedrifter den eier ved innkjep av tjenester, tildeling av konsesjoner og
gunstig lan. Dette kan gi en heyere markedsverdi for bedriften med statlig eier, men samtidig
kan det representere en vesentlig etableringsbarriere for andre bedrifter. Det gjor at vi kan f3

en statlig monopolsituasjon, og gé glipp av fordelene ved konkurranse.

En stat kan ogsé vare en god eier, fordi staten som regel vil ha god kredittrating, Det kan gi

statlig eide bedrifter en finansieringsfordel i form av lavere kapitalkostnad. Slike bedrifter




kan vesere mer stabile i krisedr, og ha en hgyere markedsverdi. Samtidig kan ogsa slike
bedrifter gdelegge konkurransen i et marked, siden bedrifter med private eiere vil ha lavere

finansiell soliditet og hayere kapitalkostnader.

Siden staten har mye kapital vil den ofte ha et langsiktig perspektiv pd investeringene sine.
Langsiktige eiere blir ofte fremhevet som et gode, siden bedriftene da kan gjere langsiktige
prioriteringer og investere i fremtidig lennsomhet. P4 den annen side kan dette fore til at
ledelsen ikke jobber like hardt, fordi det er mindre sannsynlighet for 4 miste jobben i et

statlig eid selskap.

Selv nér staten opptrer som finansiell investor og investerer for & maksimere
markedsverdiene, vil statens rolle kunne vaere uheldig. For eksempel tok Statens
pensjonsfond ufland en short posisjon 1 islandske bankobligasjoner for noen ar siden. Dette
var en investering motivert ut fra profitt, men det at Norge stod bak ferte til protester fra den
islandske statsministeren fordi fondet investerte pd en méate som pévirket den islandske
gkonomien. (DN, 2006)

Disse eksemplene illustrerer hvorfor det er fA grunner til at statlig eierskap er enskelig.
Internasjonalt har finanskriser imidlertid gjort det nedvendig med statlig eierskap, siden en
statlig investor kan ta andre hensyn enn bedriftspkonomisk profittmaksimering. I Norge er
det politisk bestemt at staten skal ha eierskapet til naturressursene og std ansvarlig for
pensjonsforpliktelsene. Naturressursene skaper hoyere inntekter enn det offentlige forbruket,
og pensjonsforpliktelsene gjor det nadvendig med sparing for 4 mete disse. Vi vil derfor

métte ha et visst omfang av statlig eierskap.

Siden det i utgangspunktet ikke er enskelig med statlig eierskap, men i mange tilfeller
likevel er ngdvendig, er det behov for & klargjere hvordan staten ber opptre som eier og
hvordan vi ber forvalte den statlige kapitalen. Denne oppgaven vil diskutere hva som er en
optimal portefelje for en stat, og om det er mulig & redusere problemene med en statlig eier

gjennom organisering.
Problemstillingen min er hvordan Norge ber organisere og forvalte det statlige eierskapet.

For & svare pd hvordan vi ber forvalte det statlige eierskapet vil jeg se pa

investeringsstrategien i sammenlignbare fond, og deretter se pad teori for god
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kapitalforvaltning. Dette bruker jeg til & vurdere Norges forvaltning, for deretter foresid

mulige forbedringer.

Organiseringen av eierskapet blir analysert ved & se pd empiriske studier av eierskapets
betydning og teorier for hva som kjennetegner godt eierskap. Deretter vurderer jeg om staten

er en god eier, og hvilke endringer som kan gjere organiseringen av eierskapet bedre.

Det er gjort omfattende forskning p& mange av temaene jeg tar opp i oppgaven. Forskning pi
kapitalforvaltning og organisering vil jeg g nermere inn pd senere. Statlig eierskap som
tema har blitt dreftet 1 flere Stortingsmeldinger og offentlige utredninger. Blant annet
vurderer Stortingsmelding nr. 16 (2007-2008) forvaltningen av Statens pensjonsfond, NOU
2004:7 vurderer organisering og forvaltning av de direkte investeringene til staten og
Stortingsmelding nr. 13 (2006-2007) vurderer cierskapspolitikken. Dessuten vurderer
FAFO-rapport 2007:20 statlig eierskap i Norge.

Disse eksemplene viser noe av det omfattende arbeidet som er gjort innen statlig eierskap.
Bidraget til denne oppgaven er 4 vurdere hele det statlige eierskapet samlet. Tidligere
forskning har konsentrert seg om forvaltningen av fondene eller utevelsen av eierskapet i de
direkte investeringene. Det er totalportefoljen til Norge som far betydning for samiet

verdiskapning, og det er denne vi ber optimere,

A vurdere forvaltningen og organiseringen av Nozges eierskap er en omfattende oppgave.
Jeg har derfor valgt & avgrense oppgaven til 4 omhandle investeringsstrategi og eierskap. Jeg
velger derfor ikke & behandle temaer som etikk i forvaltningen og risikostyring. Til slutt i

oppgaven vil jeg antyde hvilke omrider det kan forskes videre pa.

Jeg vil begynne oppgaven ved & se pid omfanget av Norges eierskap, hvordan vi har
organisert det og hvordan vi har forvaltet formuen var. 1 kapittel 3 vil jeg se pa
investeringsstrategi i sammenlignbare fond. Deretter vil jeg se pa teorier for optimal
kapitalforvaltning, og bruke dette sammen med innsikten fra kapittel 2 og 3 til 4 vurdere
hvordan Norge ber forvalte formuen. I kapittel 5 vil jeg se pd betydningen av eierskap og
diskutere teorier for godt eierskap. Dette avsluttes med en vurdering av Norges organisering
av cierskapet, Kapittel 6 avslutter oppgaven med konklusjon og i kapittel 7 gir jeg forslag til
videre forskning,
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2. Oversikt over statens eierskap

Formalet med dette kapitlet er & gi en oversikt over Norges statlige eierskap. Dette vil gi oss
innsikt 1 hvor mye vi eier, hvordan vi har valgt & forvalte cicrskapet og hvordan det er
organisert, Forst ser jeg pa hvilke motiver som ligger til grunn for dagens eierskap og
hvordan eierskapet er organisert. Deretter ser vi pd hvor store verdier staten eier og hvordan
sammensetningen av portefaljen har utviklet seg. Til slutt beskriver jeg omfanget av statlig

eierskap i andre sammentignbare land.

2.1 Motiver for statlig eierskap

Motivene for 4 ha statlig eierskap i Norge har variert med ulike regjeringer og historiske
begivenheter, Historisk har staten investert i selskaper som falge av tidsbestemte vurderinger
og beslutninger, og ikke som et resultat av en samlet og overordnet strategi.
(Stortingsmelding nr 61, 1996-1997)

Statlig cierskap har videre vart et virkemiddel for & sikre at inntckter fra betydelige
naturressurser kom fellesskapet til gode. Statlig eierskap har vart viktig for & gi tilgang pd
fellesgoder som infrastruktur, tjenestetilbud og lik tilgang over hele landet. Staten er ogsa
blitt eier av regionalpolitiske arsaker, for & redusere arbeidsledighet og som et ledd 1

opphyggingen av ¢t nasjonalt forsvar. (Stortingsmelding nr 61, 1996-1997)

I etterkrigstiden var gjenreising motivet bak det statlige eierskapet. Staten engasjerte seg da i
typiske eksportbedrifter, eller bedrifter som erstattet import. Hensikten med dette var et
gnske om norsk kontroll over produksjonen i sarlig viktige bedrifter/bransjer og om @kt

industriell selvforsyning. (Stortingsmelding nr 61, 1996-1997)

Motivene bak det store dirckte cierskapet 1 norsk naeringsliv har dermed handlet om & oppné
ulike politiske mal, fremfor & oppnd heyest mulig avkastning pa sparingen. Den offentlige
sparingen har hovedsakelig skjedd gjennom Folketrygdfondet, og i senere tid gjennom
Oljefondet.

Regjeringen oppgir i dag tre ulike motiver for de direkte investeringene i bedrifter. For det

farste ensker de en nasjonal forankring av viktige selskaper. Det andre motivet er 8 sikre
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kontroll med inntekter fra vére naturressurser og det tredje formalet er & ivareta andre

politiske mal gjennom det statlige eierskapet.

Et fjerde motiv for 4 ha statlig eierskap er sparing. Nér regjeringen ikke oppgir dette som et
motiv for de direkte investeringene sine, kan det se ut til at sparing er underordnet og anses
ivaretatt gjennom pensjonsfondene. Som vi skal se stdr de direkte investeringene for
finansielle verdier som utgjer mer enn 20% av totalportefeljen. Sa betydelige verdier mé
nedvendigvis innebare et element av sparing, og siden kapitalen som er investert har

alternative anvendelser er det viktig 4 se pa forvaltningen av disse investeringene.

2.2 Hvor mye eier den norske stat?

Tabell 2.1 gir en oversikt over statens ulike eiendeler og forplikielser. Arsaken til at vi har
statlig eierskap er for 4 dekke fremtidige forpliktelser. I tillegg har store naturressurser gitt

oss en stor formue, som staten har valgt 4 forvalte til det beste for dagens og kommende

generasjoner.

| Eiendeler - __F‘o;'p_iii;itéiser

Petroleumsfondet Statsgjeld
Folketrygdfondet Velferdsstatens forpliktelser
Statsbanker

Direkte eierskap
Mindre eierposter
Beskatningsretten

Statistisk Sentralbyrd anslo at vi hadde statlige eierandeler i 650 foretak i 2007. 1 tillegg
hadde vi i 2007 rundt 3108 kommunale foretak. (SSB, 2009) Vi har dermed et omfattende
offentlig eierskap i Norge. Formalet med denne oppgaven er 4 se pd det statlige eierskapet,
og spesielt statens finansformue. Jeg vil derfor se bort fra kommunalt eide foretak, og jeg vil

se pé konsernverdier i de statlige eide foretakene.

I vedlegg 1 finnes en fullstendig oversikt over disse selskapene, og estimert markedsverdi.
Per 31.12 2008 har selskapene en samlet markedsverdi pd omtrent 740 milliarder kroner, og
statens andel beleper seg til ca 500 milliarder kroner. De barsnoterte selskapene star alene
for 70 % av disse verdiene. Det er dermed relativt sma verdier som er 100 % kontrollert av

staten.
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I tillegg til det direkte eierskapet, har Norge investert betydelige belep gjennom ulike fond.
Statens pensjonsfond utland (tidligere Petroleumsfondet) har en markedsverdi pé rundt 2 275
milliarder og Statens pensjonsfond Norge har verdier for rundt 87,8 milliarder. 1 tillegg
kommer ulike smafond som har en samlet verdi pa ca. 12 milliarder. Samlet finansformue er

dermed verdt rundt 2 875 milliarder kroner.

Til sammenligning har verdens storste statlige investeringsfond, Abu Dhabi Investment
Authority, en markedsverdi pa 875 milliarder dollar, USAs starste pensjonsfond, Calpers, en
markedsverdi p4 180 milliarder dollar og Oslo Bers hadde ved inngangen til 2009 en

markedsverdi pa 1 000 milliarder kroner.

2.3 Organisering av eierskapet

Norges eierskap bestér av direkte cide selskaper, pensjonsfond og andre fond. Jeg vil her se

narmere pa organiseringen av eierskapet.

2.3.1 Statens pensjonsfond utland

Opprettelsen av Statens pensjonsfond utland ble vedtatt ved lov i 1990, og farste
kapitalinnskudd ble gjort 1996. Formélet var ferst at fondet skulle vare et finanspolitisk
styringsmiddel for 4 synliggjere bruken av petroleumsinntektene. Fondet fungerte dermed
som en buffer mot svingninger i ekonomene, og var et redskap for 4 handtere de finansielle
utfordringene knyttet til en aldrende befolkning og samtidig aviakende petroleumsinntekter.
(SPU, 1999)

Sparingen i fondet er gitt av kontantstremmen fra petroleumsvirksomheten som blir overfart
fra statsbudsjettet, avkastningen av fondets formue og netto finanstransaksjoner knyttet til

petroleumsvirksomheten. (Lov om statens pensjonsfond)

Funksjonen som bufferfond var en viktig arsak til at hele fondet ble plassert i utlandet.
Dersom plasseringene var blitt gjort i Norge, ville uttak fra fondet medfert reversering av
store investeringer i norsk gkonomi. Uttak fra bufferfondet vil bli gjort i tider med
underskudd pé statsbudsjettet, men underskudd er ofte sammenfallende med vanskelige tider
for norsk gkonomi. Reversering av norske investeringer i vanskelige tider ville dermed gjort

bufferfondet mindre egnet som finanspolitisk styringsmiddel. (SPU, 1999)
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En annen grunn til & plassere fondet i utlandet er at oljeinntektene blir opptjent i utenlandsk
valuta. Bruk av oljeinntektene innenlands vil kunne skape press i skonomien og inflasjon. 1

tillegg vil plassering i utlandet bidra til 4 spre risikoen gjennom diversifisering. (SPU, 1999)

Strategien ved 4 plassere i utlandet er opprettholdt, men fondet har beveget seg fra & veere et
bufferfond til & bH et mer rendyrket pensjonsfond. Allokeringen er nd 60% plasser i aksjer,
og 40% i obligasjoner. Samtidig diskuteres det & inkludere flere aktivaklasser. Statens
pensjonsfond utland utgjer rundt 75% av samlet finansportefelje.

2.3.2 Statens pensjonsfond Norge

Statens pensjonsfond Norge ble opprettet i 1967 under navnet Folketrygdfondet, og har fra
starten hatt som forméal at fondet gjennom formuesoppbygging skal bl til sterst mulig nytte
for folketrygden (Folketrygdfondet, 1997).

I perioden 1967 til 1979 ble det spart neermere 12 milliarder kroner i fondet, og frem til 2006
oppnddde de en akkumulert avkastning pa 179,5 milliarder. Organiseringen av fondet ble
endret i 2006, ved at Folketrygdfondet nd forvalter Statens pensjonsfond Norge. Ved
omorganiseringen av fondet ble 100 milliarder tilbakefert til statskassen, og verdiene i
fondet utgjer nd rundt 4% av totalportefaljen. Finansdepartementet har fastsatt en strategisk
referanseportefalje som bestir av 40% obligasjoner og 60% aksjer, investert i de nordiske
markedene. (Folkeirygdfondet 2006, 2007)

2.3.3 Direkte investeringer

Med direkte investeringer menes eierandeler i aksjeselskaper som forvaltes av et
departement. Slike investeringer faller ofte inn under begrepet strategiske investeringer.
Tidligere leder av Petroleumsfondet, Knut Kjzr, (2002) definerer en strategisk investor som
en med store posisjoner i en eller flere bedrifter, og som aktivt bidrar til & utvikle bedriften.
En slik investor skiller seg fra rent finansielle investorer, som tar mindre posisjoner i hver

bedrift og investerer i langt flere bedrifter,

Regjeringens érlige eierberetning gir en oversikt over foretak som staten eier direkte.
Foretakene er kategorisert etter formalet investeringen har. I kategori 1 er selskaper med
forretningsmessig formal, kategori 2 inneholder selskaper med forretningsmessige mal og

nasjonal forankring av hovedkontor, kategori 3 bestar av selskaper med forretningsmessige
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mél og andre spesifikt definerte mal og i kategori 4 er selskaper med sektorpolitiske mél. I
tillegg har regjeringen definert en egen kategori for regionale helseforetak. (Eierberetningen,
2007)

Den norske stat har store dirckte eierinteresser i enkeltbedrifter, der eierskapet ikke er
motivert ut fra et finansielt perspektiv. Selv om de ofte har en mer passiv rolle enn andre
strategiske investorer, har de en eierandel som gir mulighet til vesentlig innflytelse i

bedriftene. Jeg velger derfor 4 karakterisere disse investeringene som strategiske.

Av de direkte investeringene er atte selskaper bersnotert. For disse cksisterer det en
observerbar markedsverdi. For de evrige selskapene har jeg estimert verdien ved hjelp av

prisingen av sammenlignbare selskaper. Hvordan verdiene er beregnet vises i vedlegg 1.

Figur 2.1 og 2.2 viser hvordan antall selskaper og markedsverdi fordeler seg pé kategori og
ansvarlig departement. Som vi ser utgjer selskapene der eneste formaél er forretningsmessige,

en liten andel av total markedsverdi. Staten har derfor flere mal enn verdimaksimering for

relativt store verdier.

A
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Samtidig ser vi at det er mange ulike departement som forvalter investeringene, men
verdiene er hovedsakelig forvaltet av Nerings- og handelsdepartementet og Olje- og
energidepartementet. Noe av grunnen ligger i at jeg har satt markedsverdien til helseforetak
og kulturbedrifter lik 0. Selv om disse bedriften representerer betydelige verdier, vil de med

dagens formédl og inntektsstruktur, ikke representere noen finansiell verdi for staten,
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2.3.4 Private equity

Private equity defineres som investeringer i selskaper som ikke er notert pa bers, Vi har to
hovedtyper private equity. Investeringer i modne selskaper kalles buyout, mens investeringer
i vekstselskaper kalles venture. Et typisk kjennetegn pa private equity som aktivaklasse er at
private-cquity eierne gar aktivt inn i selskapene, og tilfarer dermed kompetanse i tillegg til
kapital. (Orkla Finans, 2009)

Staten har som kjent eierandeler i en rekke unoterte selskaper, men disse vil som regel ikke
falle under private equity begrepet fordi staten for det forste ikke er en aktiv eier, og heller
ikke har avkasining som eneste formal med investeringen. Private equity investorer gér inn i

selskaper aktivt for & skape merverdi som kan selges etter en viss tid.

En liten andel av finansportefaljen er imidlertid allokert til private equity formél, og disse
forvaltes gjermom det heleide investeringssciskapet Argentum. Per 31.12 2007 utgjorde

disse investeringene 2 milliarder, men intensjonen er at disse skal gkes til 5 milliarder.

2.3.5 Realaktiva

Realaktiva inkluderer fysisk kapital som eiendom, skog og révarer. Som vi skal se, investerer
mange av de sammenlignbare fondene i realaktiva. Yale investerer i realaktiva pd grunn av
deres attraktive avkastningsmuligheter, portefaljediversifisering og som sikring mot uventet
inflasjon. (Yale, 2000)

Den norske stat eier naturlig nok en del realaktiva. Spesiclt viktig er Statens direkte
gkonomiske engasjement (SD@E), som eier betydelige petroleumsrettigheter. Det er
imidlertid sjeldent realaktiva blir sett i sammenheng med den evrige finansportefaljen.
Realaktiva eiendelene er dessuten ofte bestemt for andre formdl enn sparing. Det er likevel
viktig & ta hensyn til disse verdiene, fordi en stor beholdning av realaktiva kan gjere det

naturlig for statlige sparefond 4 avvike fra den allokeringen andre fond har.

2.3.6 Ulike fond

I lepet av 2009 har vi fatt visse endringer i det statlige eierskapet som folge av finanskrisen.
Det er blant annet opprettet to nye fond med til sammen 100 milliarder 1 forvaltningskapital.
Det ene fondet, Statens finansfond, skal tilby kjernekapital til norske banker og Statens

obligasjonsfond skal investere i obligasjonsmarkedet (Finansdepartementet, 2009). Disse
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tiltakene vil i mindre grad vere tema i denne oppgaven. Siden tiltakene er krisetiltak
forventes de & vaere midlertidige, og det interessante er derfor hvordan det statlige eierskapet

har vaert forvaltet frem til 2009.

I tillegg til disse har vi investert i Aker Holding, Norfund, SIVA, Venturefondet og
Innovasjon Norge. Aker Holding er et selskap som skal forvalte en eierandel pa 40% i Aker
Solutions, og hovedformaélet med investeringen er nasjonalt forankring av eierskap. Norfund
et forvaltet av Utenriksdepartementet og skal investere i utviklingsland. Venturefondet er
under avvikling, mens SIVA og Innovasjon Norge skal investere for & fremme
nzeringsutvikling i Norge (Eierberetningen, 2007). Til sammen representerer de verdier for

rundt 12 milliarder kroner.

2.4 Portefeljens sammenseining

Vi har n& sett hvor store finansielle verdier Norge eier, og hvordan vi har organisert

eierskapet. For 4 analysere forvaltningen mé vi se neermere pd hvordan kapitalen er investert.

Hensel mfl. (1991) definerer aktivaallokering som beshitningen om hvordan et fond skal
investere melom ulike aktivaklasser, under forutsetningen at forventet avkastning for
aktivakiassen er proporsjonal med klassens risiko, En aktivaklasse er et sett av enkeltaktiva
som har fundamentale ekonomiske likheter med hverandre, og som har karakteristika som

gjer dem distinkte fra andre aktiva som ikke er en del av aktivaklassen. (Greer, 1997)

2.4.1 Utviklingen i finansportefoljens sammensetning

For & vurdere forvaltningen av den statlige finansportefeljen er det verdt & se hvordan
portefeljens sammensetning av aktivaklasser har utviklet seg over det siste tidret, og

sammenligne dette med investeringsstrategier som andre store forvaltningsmiljeer benytter.

Vedlegg 2 viser en fullstendig oversikt over hvordan jeg har beregnet portefaljeverdiene.
Siden formalet med denne oversikten er & vise utviklingen i finansportefeljen, er det enkelte
selskaper som er naturlig & se bort fra. Jeg har sett bort fra alle de direkte investeringene i
unoterte aksjeselskap, med unntak av Statkraft. Denne forenklingen utgjer vansett ingen stor
forskjell siden de bersnoterte selskapene og Statkraft til sammen utgjer rundt 90% av de

direkte investeringene i 2008.
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Det kan sikkert diskuteres om bedrifter som staten eier direkte bar inkluderes som en del av
spareportefaljen. Staten oppgir ulike motiver for cierskapet i disse bedriftene, og sparing er
ikke ngidvendigvis hovedgrunnen. I tillegg er det strengt tatt ikke en egen aktivaklasse, noe

jeg vil diskutere senere.

Jeg velger & inkludere de av to grunner. Disse sclskapene stir for en vesentlig andel av
statens finansformue, og er viktig 4 ta med i en slik oversikt for & fd frem forhold som
diversifisering og avkastning. Dessuten kan formalene til disse selskapene oppnés ved 4
bruke andre politiske virkemidler, og det er derfor verdt 4 fa frem kostnaden ved at staten har

sé store eierandeler i enkeltselskaper.

Utgangspunktet for utviklingen i portefeljens allokering er satt til 1996, som er forste r med
nettooverforing til Statens pensjonsfond utland. Dette fondet utgjer en si stor andel av

totalportefoljen at det er mest relevant & se pa allokeringen etter fondet ble opprettet.

Utviklingen i fondet er vist i figur 2.3 nedenfor.
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Ikke overraskende ser vi at andelen plassert i utenlandske obligasjoner har ekt med
starrelsen pd Statens pensjonsfond utland. Andelen plassert i direkte investeringer er redusert
over perioden, til {ross for at verdien av disse har okt betydelig. Dette skyldes naturligvis den
sterke veksten 1 Statens pensjonsfond utland. Det er verdt & merke seg at de direkte
investeringene er storre enn Statens pensjonsfond Norge, private equity og kontanter til
sammen. En stor andel av portefalien er dermed allokert til investeringer der staten har andre

motiver enn heyest mulig avkastning.

Avkastningen til de ulike delene av portefeljen vises i tabell 2.2 under.

I Stes pensjonsfond utland

sme 10 ar)

Statens pensjonsfond Norge

4,6% (arlig, siste 10 ar)

Private equity (Argentum)

35% (Arlig, siden oppstart)

Direkte investeringer

30,5%

Kilde: &rsrapporter, avkastningen for de direkte

investeringene er estimert (se vedlegg 3)

2.5 Statlig eierskap i andre land

Som vi har sett har Norge et omfattende statlig eierskap, bade direkte og gjennom
pensjonsfond. I rapporten “Et krevende eierskap” sammenligner Trangy, Jordfald og Leken
(2007) det statlige eierskapet i Norge, med dirckte statlige investeringer i de andre nordiske
fandene. Danmark har lavest innslag av statlig eierskap, med eierandeler i 19 selskaper, der
bare to er bgrsnoterte, I Finland derimot, eier staten rundt 50 selskaper, hvorav 14 er
bersnoterte. Verdien av den begrsnoferte andelen ble verdsatt til 19,4 milliarder euro i 2005,
Sverige har ogs et visst omfang av statlig eierskap, med 43 heleide selskaper og 15 delvis
eide selskaper. Verdien av Sveriges direkte investeringer var rundt 271 milliarder SEK i
2005. (Trangy mfl., 2007)

De norske direkte investeringene belaper seg til neermere 500 milliarder, og statens eierandel
pé barsen ligger mellom 30 og 40%. Det direkte statlige eierskapet i Norge er dermed mer

omfattende enn i andre land.
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3. Investeringsstrategier i store fond

Vi har sett hvordan sammensetningen av Norges finansportefelje har utviklet seg, og
sammenlignet med andre land har vi et mye sterre innslag av direkte investeringer. I denne

delen vil jeg se pa investeringsstrategien i store finansportefeljer.

Det er minst tre kategorier av finansportefaljer som er verdt & sammenligne oss med. For det
forste har vi statlige investeringsfond i andre land. Disse har, som i Norge, hovedsaklig
oppstatt fra naturressursinntekter. Videre har vi store internasjonale pensjonsfond, som har
samme formél med kapitalforvaltningen som WNorge. Dessuten har vi amerikanske

universitetsfond, som har et like langsiktig perspektiv pa sparingen som det vi har.

I denne omgang vil jeg se pd hvordan portefaljene til sammenlignbare selskaper er allokert
til ulike aktivaklasser. Risiko og meravkastning vil bli diskutert nermere i kapitlet om
optimal sammensetning av portefaljen, men hvordan de har prestert relativt til andre fond vil
antydes her. Det cksisterer mange ulike definisjoner pd aktivaklasser mellom fondene.
Aktivaklassene er forsekt gjort mest mulig sammenlignbart, men der dette ikke er mulig er

fondets egen betegnelse brukt.

Som vi skal se skiller allokeringen i sammenlignbare fond seg vesentlig fra den allokeringen

Norge har valgt.

3.1 Statlige fond

Det er ikke bare Norge som har skapt en stor finansformue som folge av rike naturressurser.
Store statlige finansfond gir under betegnelsen sovereign wealth funds, og er definert som
statlig eide investeringsfond som bestdr av finansielle eiendeler finansiert av utenlandsk
valuta. (SWI, 2009)

Det sterste fondet er Abu Dhabi Investment Authority med rundt 875 milliarder dollar under
forvaltning. Fondet har imidlertid ikke offentliggjort detaljer rundt investeringsstrategien sin,
selv om press fra IMF gjor at fondet vil bli mer 4pen om sine investeringer. Fondet oppgir at
de har investert i aktiva som aksjer, gjeld, eiendom, private equity og infrastruktur, men vi

vet ingenting om de relative andelene. (SWI, 2009)




21

Ft annet tilsvarende fond er Alaska Permanent Fund, som ogsé ble dannet som felge av store
petroleumsinntekter. Dette fondet har nylig gitt fra en tradisjonell investeringsstil med
andeler i eiendom, obligasjoner og aksjer, til 4 allokere en sterre andel til alternative

investeringer som infrastruktur, private equity og absolutt avkastning. Utviklingen i Alaska

sin porfefalje er vist pd figur 3.1 nedenfor. Fondet har per 2008 hatt en arlig, gjennomsnittlig
avkastning pa 10% over de siste 24 ar. (APF, 1996-2008)
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3.2 Store pensjonsfond

Statens Pensjonsfond utland er verdens nest starste pensjonsfond (Watson Wyatt, 2008), og
en stor andel av statens finansformue er aremerket pensjonssparing. Det er derfor naturlig &

se pa hvordan andre store pensjonsfond har investert.

Det storste pensjonsfondet er Japans Government Pension Investment Fund, med nesten
1000 milliarder dollar i markedsverdi. Som vi ser av figuren folger dette fondet en strategi
som ligner allokeringen Statens pensjonsfond hadde i starten, der over 60% er plassert i
obligasjoner. Resten er plassert i aksjer. Et seertrekk med strategien til Japans pensjonsfond
er den store andelen som er plassert i innenlandske aktiva, mens vi har plassert over 90 % av

pensjonsfondet i utlandet.
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En av grunnene til denne forskjellen er veksten i Statens pensjonsfond utland. Store
oljeinntekter har fort til stor sparing i dette fondet, mens det ikke har vert noen
kapitalinnskudd i innlandsfondet, Strategicn om & investere oljeinntekter ute har dermed fent
til vridningen fra en stor andel allokert i innland til stor andel i utland. Dessuten er det norske
kapitalmarkedet mye mindre enn Japan, og staten eier allerede rundt 30-40% av de
bersnoterte aksjene. Derfor falger det at en storre andel av formuen mé plasseres globalt néar

sparingen aker.

Japans pensjonsfond har dessuten mett kritikk for investeringsstrategien sin, og en artikkel i
The Economist (2008) konkluderer med at fondet er dérlig forvaltet, og anbefaler en reform

av strategien,

California Public Employees (CALpers) er verdens fijerde sterste pensjonsfond, og USAs
starste pensjonsfond. Som vi ser har de en strategi som ligner oljefondet med rundt 60% i
aksjer, 30% i obligasjoner og 10% i alternative investeringer. Trenden i CALpers er en
okende andel i alternative investeringer, og per 2007 var rundt 20% av portefeljen investert i
alternative investeringer, fordelt pd eiendom og klassen active investment management.

Fondet oppgir en gjennomsnittlig, &rlig avkastning pa 6,50%.

Det tredje sterste pensjonsfondet er ABP fra Nederland. Som vi kan se har ogsa dette fondet

i okende grad investert i alternative aktivaklasser som eiendom, private equity, hedgefond,

infrastruktur og révarer. Fondet oppgir en gjennomsnittlig, 4rlig avkastning pa 8,20%.
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Folketrygdfondet og Petroleumsfondet

Som vi ser er allokeringen i Norges pensjonsfond adskillig mer tradisjonell enn

sammenlignbare fond, og bestdr kun av obligasjoner og aksjer. Avkastningen til Norges

pensjonsfond er dessuten vesentlig lavere enn sammenlignbare fond.

3.3 Universitetsfond

Et universitetsfond, eller endowment, er et fond som forvalter finansportefeljen til

universitet og brukes til 4 finansiere alt fra professorater, utdanning, beker, forelesninger og

vedlikehold. Et slikt fond utgjer en stor andel av universitetets finansiering. For eksempel
kom 33% av Yales inntekter i fjor fra Yale Endowment Fund, (Yale, 2007)

Slike universitetsfond er sammenlignbare med Norges finansportefalje siden forvaltningen

har en sveert lang tidshorisont, og dessuten et enske om & bruke avkastningen lgpende. Yale
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har et langsiktig mal om & bruke 5,25% arlig (Yale, 2007), ikke ulikt handlingsregelen som

ligger til grunn for forvaltningen av Norges petroleumsinntekter.

Allokeringen til to av de sterste, og best forvaltede, fondene er vist i figur 3.8 og 3.9

nedenfor.
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Oversikten over Harvards strategiske allokering er vist helt tilbake til 1980. Det interessante

er at portefaljen 1 1980 er identisk med den strategien Statens pensjonsfond felger i dag, med

60% 1 aksjer og 40% plassert i obligasjoner. Harvards investeringsstrategi har imidlertid

endret seg betydelig over perioden, og bestér i dag av en rekke ulike aktivaklasser. Trenden

med & gke antall aktivaklasser finner man ogsé i Yales portefalje.

Harvard Endowment har oppnéddd en gjennomsnittlig, arlig avkastning pé 13,8%, mens Yale

har hatt en gjennomsnittlig, arlig avkastning pa 16,3% de siste ti &r.

Som vi ser avviker investeringsstrategien til Norge vesentlig fra andre sammenlignbare

kapitalforvaltere. For det farste er en stor andel av portefeljen var allokert til direkte

investeringer, der motivene for eierskapet har andre begrunnelser enn avkastning og risiko.

Videre har andre store fond i sterre grad investert i alternative aktivaklasser som eiendom,

hedgefond og ravarer. Det neste kapitlet vil g& nermere inn pd hvordan en optimal

sammensetning av portefeljen vil vaere for Norge sin del.
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4. Optimal sammensetning av portefaljen

Vi har né sett hvordan Norge historisk har forvaltet finansformuen sin, og sammenlignet med
utvalgte store internasjonale fond. Dette kapitlet vil fokusere pé prosessene for & utvikle en
investeringsstrategi, basert pa risiko, avkastning og risikopreferanser. For & diskutere
investeringsmulighetene vare og valg av optimal portefalje vil jeg bruke teori og empiriske
resultater. Dette vil gi oss innsikt i hvordan man kommer frem til en optimal portefelje, og
hvilke faktorer som vil fa betydning for Norges optimale portefelje. Til slutt oppsummerer
jeg med & gi konklusjoner pé hvorvidt Norge ber endre strategien sin, og om det er grunner

til & avvike fra méaten andre store fond har valgt & forvalte kapital pa.

4.1 Strategisk allokering

Avkastningen til en investeringsportefalje kan komme fra tre kilder: strategisk allokering,

taktisk allokering og seleksjon. (Brinson, Hood og Beebower, 1986)

Sharpe (1987) beskriver strategisk allokering som en prosess der man tar utgangspunkt i
kapitalmarkedsbetingelser, forventet avkastning, risiko og korrelasjon, investors formue og
investors relative risikotoleranse for & komme frem til en optimal langsiktig allokering,
(Sharpe, 1987)

Med strategisk allokering mener jeg dermed hvordan portefeljen er sammensatt av ulike
aktivaklasser pa lang sikt. Beslutningen om strategisk allokering er utgangspunktet for

forvaltningsstrategien, og har avgjerende betydning for avkastningsnivé og risiko.

4.1.1 Valg av strategisk allokering

Utgangspunktet for moderne portefeljetcori er arbeidene til Markowitz (1952). 1 valget
mellom ulike aktivaklasser vil en rasjonell investor se pa forventet avkastning som et gode,
og varians som en ulempe. Den optimale portefeljen av ulike aktivaklasser minimerer

variansen og maksimerer avkastningen. (Markowiiz, 1952)

For hvert forventet avkastningsnivd vil det vare en portefolie av risikable aktiva som
minimerer variansen til avkastningsnivéet. Situasjonen er illustrert i figur 4.1. De optimale
portefeljene ligger pa den effisiente fronten, og gir hayest mulig avkastning gitt risikonivaet

— eller lavest risiko gitt avkastningsniviet,
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Det som ligger bak teorien om portefeljeoptimering er effekten av diversifisering,
Diversifisering innebaerer & reduscre portefeljens risiko ved & spre investeringen over flere
aktiva som er eksponert mot ulike risikokilder. Avkastningen til en portefelje er gitt ved
E(rp) = Yy wiE(ry), og portefalievariansen er gitt ved of = X7, X%, wyw;Cov(r;, 7).
Det siste leddet, kovariansen, kan skrives som C ov(ri,rj) = p;;0;0;. Standardavviket er et
vanlig mél for risiko, mens korrelasjonen sier noe om i hvilken grad aktivaklassene
portefaljen bestdr av, er eksponert mot de samme risikokildene. (BKM, 2008) Av formlene
kan vi se at lav korrelasjon (gitt ved lav verdi pd korrelasjonskoeffisienten) mellom

aktivaklassene bidrar til 4 redusere portefoljens totalrisiko.

Ved 4 utvide modellen med kapitalverdimodellen (CAPM), kan vi si noe om hvilken
portefalje investor foretrekker av de optimale og hvordan investoren vil tilpasse seg. CAPM
bygger pa fire viktige forutsetninger: alle aktiva kan handles fritt, investorer opererer over en
en-periodisk tidshorisont, investorer kan holde lange og korte posisjoner i alle aktiva og
investorer er indifferente mellom to portefoljer med identisk forventet avkastning og varians.

(CMW, 1997)

Trekker vi inn et risikofritt aktivuam i modellen, vil den optimale portefoljen vare der
kapitalallokeringslinjen fra det risikofrie aktivumet tangerer den effisiente fronten. Investorer

vil skalere risiko etter preferanser ved & velge et punkt pa tangenten. Denne situasjonen er

visti figur 4.2.

Forventetavkastning

Effistent front . e

ristko

Illustrasjon basert pa fremstilting i BKM (2008) MVP
representerer den portefeijen som  minimerer
variansen gitt tilgjengelige portefaljer. Den effisiente
fronten er alle portefaliene som ligger pa over mvp pé
den markerte linjen, og bestér av alle portefaljer som
for gitt avkastningsnivd minimerer variansen.

ristka

Illustrasjon basert pd fremstillingen i BKM (2008).
Den optimale risikable portefeljen ligger der linjen fra
risikoftitt aktivum tangerer fronten.
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Implikasjonen av denne modellen er det vi kaller separasjonsteoremet. Den optimale
risikable portefaljen er tangentportefaljen pa den effisiente fronten, og vil vere lik for alle
investorer. Valget av allokering mellom risikofritt aktivum og tangentportefaljen avhenger

av investors preferanser med hensyn til risiko. (BKM, 2008)

Optimal kapitalallokering er derfor bestemt av risikoaversjon og forventninger om risiko- og
avkastningsforhold i den optimale risikable portefeljen. (BKM, 2008) For 4 bestemme
optimal portefolje ma vi derfor ha et forhold til risikoegenskaper, forventet avkastning og

investors risikotoleranse,

4.1.2 Holder modellen i praksis?

Hvis modellen med Markowitz sin effisiente portefeljefront og CAPM holdt, skulle vi finne
at fond i praksis hadde den samme miksen av aktivaklasser, og at investorene skalerte risiko

ved 4 holde ulike andeler i risikabel portefalje og risikofritt aktivum,

Vi har allerede sett at det er forskjeller i fondenes strategiske allokering. Samtidig er
investeringen i risikofritt aktivum, representert ved aktivaklassen kontanter, lik 0 for mange
av fondene. Det kunne vart konsistent med modellen dersom fondene representerte risikable
portefeljer, og at fondenes investorer skalerte risiko ved & investere en andel i risikofritt.
Mange av fondene, for eksempel Norge og universitetsfondene, investerer imidlertid hele sin

formue og forvalter ikke pa vegne av andre investorer.

Avviket mellom separasjonsteoremet og det vi observerer i praksis blir kalt asset allocation
puzzle, og blir forsekt forklart av Canner, Mankiw og Weil (1997). Artikkelen har vurdert
fire investeringsrédd, der alle anbefalte fallende andel obligasjoner over aksjer med okt
risikotoleranse. Dette investeringsrddet avviker fra separasjonsteoremet som sier at
investorer skalerer risiko ved & velge andel i risikofritt aktivum og risikabel portefelje. Den

risikable portefeljen skal ha samme miks av obligasjoner og aksjer. (CMW, 1997)

Studien undersgkte mulige forklaringer som ulike forventninger til avkastning og varians,
fraveeret av risikofritt aktivum, andre nyttefunksjoner og aksjekurser som ikke er
normalfordelt, subjektive estimater fremfor historiske avkastningsdata, begrensninger i
muligheten til short-salg, endrede investeringsmuligheter over tid, human kapital og annen
gjeld som ikke inngér i portefalien. De fant imidlertid at ingen av disse mulige forklaringene
holdt. (CMW, 1997)
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Canner, Mankiw og Weil (1997) testet forklaringene ved 4 bruke andelen obligasjoner i
forhold til aksjer som indikator p& hvor rasjonelle allokeringene er. Denne méten 4 teste
aktivaallokeringen pa, blir imidlertid avvist av Elton og Gruber (2000). Ved 4 ta
utgangspunkt i fraveeret av risikofritt aktivum (siden alle aktiva er risikable ndr vi har
inflasjon) og at short-salg ikke er tillatt fant de at alle investeringsraddenc fra artikkelen til
Canner, Mankiw og Weil (1997) var rasjonelle.

Markowitz modellen er derfor et godt utgangspunkt for valg av allokering, men studiene
viser at portefeljeoptimering i praksis ikke er begrenset til 4 velge andel i risikofritt aktivum
og risikabel portefolje.

4.1.3 Risiko og forventet avkastning til ulike aktivaklasser

Tradisjonelt har studier om optimal allokering konsentrert seg om aksjer, obligasjoner og
risikofritt aktivum. Aksjer vil si investeringer i bedriftenes egenkapital. Som investor
kommer avkastningen i form av ekt markedsverdi pa egenkapitalen og lepende utbytte.
Egenkapital er risikabelt, siden eierne far residualen av bedriftens verdiskapning. Gér

bedriften dérlig betales det som regel ikke utbytte til eierne, og markedsverdien faller.

Obligasjoner innebeerer investeringer i gjeld. Selv om det er ulike varianter, innebarer det
som regel at man har prioritet for egenkapitalinvestorene til 4 fi sin andel av verdiene.
Dessuten er det ofte en mer stabil kontantstrem i form av lepende, forhandsbestemte
rentebetalinger. Obligasjoner er derfor sikrere enn aksjer, men er likevel eksponert mot
konkursrisiko og ved fastrente pa gjelden er markedsverdien til obligasjonen eksponert mot

renteendringer.

Risikofrie aktiva er typisk statsobligasjoner fra land som har solid gkonomi, siden disse
landene ikke forventes & g konkurs. Som vi har diskutert er imidlertid eksistensen av et helt
risikofritt aktivum usikkert, blant annet p4 grunn av inflasjon. Siden obligasjoner og aksjer er
mer risikable, forventer investorene hoyere avkastning fra disse aktivaklassen for & bli
kompensert for den ekstra risikoen de tar pd seg. Kozhemiakin (2007) definerer
risikopremien som den ekstra avkastningen over risikofritt aktivum investorene forventer for

4 holde mer risikable aktiva.

Hvilken risikopremie investorene kan forvente pd aksjer er mye diskutert. P4 grunn av

hgyere risiko vil vi vente at den er sterre enn obligasjoner, siden investorene da vil kreve
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mer i kompensasjon. I praksis har det vist seg at risikopremien har vert uvanlig hoy. Det at

den er hayere enn gkonomiske modeller kan forklare, er kjent som equity premium puzzle.

En grunn er at empiriske resultater er feil, ved at avkastningen ikke er si hay som vi tror,
eller at risikoen er hayere enn vi tror. En annen forklaring er at gkonomiske teorier er feil.
Ingen har imidlertid produsert tilfredsstillende forklaringer pad hvorfor vi har et equity
premium puzzle. Hvis vi forventer at den heye risikopremien skal vare betyr det at vi ber
investere mer i aksjer dersom vi oppfatter oss som mindre risikoaverse enn markedet, eller
investere mindre hvis vi oppfatter oss som mer risikoaverse. En annen tolkning er at
risikopremien har veert for hay, og dermed vil presses nedover ettersom investorene vil

investere mer i aksjer. (Siegel og Thaler, 1997)

Ulike estimater tyder pd at vi kan forvente oss realrente pa 3-4% for langsiktige obligasjoner,

og risikopremie for egenkapital pd rundt 3%. (Siegel og Thaler, 1997)

En annen problemstilling er om egenkapitalpremien varierer med ulike eierandeler. I kapitiel
5 vil vi diskutere dette naermere. Argumentet for at hoy eierandel gir positiv merverdi er
muligheten for aksjonwren til & pavirke og utvikle selskapet. P4 den annen side er ofte
kostnaden ved 4 investere mye i et enkelt selskap tap av diversifisering. @degaard (2005) har

anslatt at rundt 10 selskaper pd Oslo Bers fanger opp det meste av diversifiseringsgevinsten.

I tillegg til tradisjonelle aktivaklasser har vi i det siste fatt utvidede investeringsmuligheter.
Vi sé fra portefoljene til sammenlignbare fond er en sterre andel av portefaljene nd allokert
til alternative investeringer. I alternative investeringer ligger aktivaklasser som ikke faller

inn under de tradisjonelle definisjonene vi har pa aksjer og obligasjoner,

Private equity er en investeringsmulighet. Totalt utgjer denne aktivaklassen 0,7% av totale
aktiva. Dette kan vaere et godt utgangspunkt for & vurdere hvor mye vi skal allokere til denne
aktivaklassen. Optimistiske investorer kan vi forvente holder en hgyere andel enn 0,7%,
mens andre investorer ikke invesferer noe i private equity. Ennis mfl. (2005) har funnet
effisiente portefoljer der klassen private equity inngér, basert pd forventninger om
standardavvik pa 31,2% og avkastning pa 11,3%. Denne kombinasjonen gjorde at private
cquity ferst inngér i effisiente portefoljer der aksjeandelen er 57% og heyere. Nar
aksjeandelen er 57% utgjer private equity 1% av portefaljen. Ved 84% i aksjer wkte andelen
i private equity til 6%. (Ennis mfl, 2005)
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En forklaring pa den lave andelen i private equity er at aktivaklassen gir liten diversifisering
i en balansert portefalje, der mesteparten av diversifiseringen fanges opp av eiendom, aksjer
og obligasjoner. Private equity kan imidlertid tilby diversifisering innen aksjeinvesteringer.
Samtidig er det historiske standardavviket pd 31,2% svert heyt i forhold til neste
aktivaklasse internasjonale aksjer som har et standardavvik pa 18,7%. (Ennis mfl, 2005)

Forventet avkastning er beregnet ut fra CAPM, men karakteristika ved private equity gjeor at
investorer vil ha et hgyere avkastningskrav pd grunn av asymmetrisk informasjon, likviditet
og diversifisering. En private equity investor ber ta hensyn til at vi har asymmetrisk
informasjon og dermed ineffisiente markeder, hoyere kostnader, volatile og illikvide aktiva.
At bransjen krever ¢t hoyt kompetansenivd illustreres ved & se de store
avkastningsforskjellene mellom de beste og dérligste private equity fondene. Samtidig vil
risikotoleranse fa betydning, noe som indikeres av den heye egenkapitalandelen som var
nadvendig for at private equity skulle vaere en del av den effisiente portefoljen. Summen av
disse forholdene gjer at Ennis mfl. (2005) anbefaler en maksimal andel, forutsatt
profesjonelle investorer pd 10%. (Ennis mfl, 2005)

En annen aktivaklasse som ofte inngér i investeringsportefoljer er eiendom. Artikkelen til
Ennis mfl. (2005) fant at eiendom inngikk i den effisiente portefeljen allerede ved 33%
allokering til aksjer. Andelen allokert til eiendom i de ulike portefeljene varierte fra 5-10%.
(Ennis mfl, 2005)

At allokering til alternative investeringer gir verdi for en portefolje, blir ogsa bekreftet i en
studie gjennomfert av Lerner, Schoar og Wang (2007). De undersekte karakteristika ved
amerikanske universitetsfond. Studien fant at de beste universitetsfondene gjorde det
konsistent bedre enn gjennomsnittet, og forklaringen til dette s ut til 4 veere en hoyere

allokering til alternative investeringer. (Lerner mfl. 2007)

De nevnte empiriske studiene, og andre studier, gjor det interessant &4 utvide
investeringsuniverset med alternative investeringer, bade pa grunn av avkastningsmuligheter

og bedre muligheter for diversifisering.
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4.1.4 Internasjonal allokering

En annen dimensjon i allokeringsbeslutningen, er valget mellom hvor mye som skal
investeres innenlandsk og hvor mye som skal investeres ute. Hovedargumentet for 4
investere globalt er at det gker avkastningsmulighetene og tilbyr risikodiversifisering.
Volatiliteten til verdensindeksen er for eksempel lavere enn volatiliteten til det amerikanske

aksjemarkedet. (Odier og Solnik, 1993)

Gevinsten ved & investere globalt er demonstrert i en rekke studier. Levy og Sarnat (1970)
viste empirisk at portefoljerisikoen kunne reduseres med innslag av internasjonale
verdipapirer, siden internasjonale verdipapirer har lav korrelasjon med amerikanske aktiva.
Clarke og Tullis (1999) og Michaud mfl (1996) estimerer at andelen til internasjonale aksjer
ber utgjere mellom 20% og 30% av portefeljens allokering til aksjer. Lewis (1999) estimerer
en allokering pé nesten 40%. (Craft, 2006)

Disse studiene tar utgangspunkt i situasjonen for en amerikansk investor, men gevinstene
ved 4 investere ute vil vare tilsvarende for investorer i andre land. Enkelte land vil til og
med kunne heste storre gevinster enn amerikanske, siden det amerikanske markedet historisk
har hatt relativt lavt standardavvik og hey avkastning, For cksempel er volatiliteten til det
japanske markedet historisk veert mye hoyere enn det amerikanske. (Odier og Solnik, 1993}

Til tross for gevinstene ved internasjonal allokering, har faktisk allokering blant amerikanske
fond vist seg 4 vare mye lavere enn det studiene antyder. En mulig forklaring er at
kostnaden ved internasjonal diversifisering overstiger gevinsten. For eksempel krever
internasjonal diversifisering kostnader i form av mer informasjonsinnsamling, ulike
skatteregimer og reguleringer, kapitalresiriksjoner og kontroll. 1 tillegg kan det komme
kostnader i form av heyere transaksjonskostnader, forvaltningshonorarer og illikviditet.
(Cratft, 2006)

Internasjonal allokering innebaerer dessuten eksponering mot nye risikokilder. For eksempel
har valutarisiko vist seg & vere signifikant. Denne kan man imidlertid sikre seg mot, for
eksempel ved hjelp av opsjoner. Dessuten viser det seg at obligasjoner er mer sensitive til
valutarisiko enn aksjer, og valutarisikoen utgjer en liten andel av totalrisikoen til en
utenlandsk investering. (Odier og Solnik, 1993)
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En annen risiko er at korrelasjonene skal endre seg. Vi vet at finansmarkedene verden over
har blitt mer integrert, men spersmélet er om markedsbevegelsene er blitt mer synkronisert.
Studien til Qdier og Solnik (1993) viser imidlertid at kotrelasjonene mellom markedene ikke
har ekt, men korrelasjonene ser ut til 4 wke nir markedene cr mest volatile. Det siste er
uheldig, siden det er i volatile perioder at man trenger diversifisering mest. (Odier og Solnik,
1993)

Poenget med integrerte markeder ble nevnt allerede i artikkelen til Levy og Sarnat (1970).
Uten handelsbarrierer ville vi forvente at en optimal portefelje inneholdt alle land. Hvis et
land jkke var inkludert ville aksjekursen faile til nivier hvor det ville bli inkludert i den
optimale portefaljen. (Levy og Sarnat, 1970)

4.1.5 Tidshorisonten

En vanlig oppfatning er at risikoen for tap blir lavere med lenger tidsperspektiv, og mange
anbefaler investorer 4 ta mer risiko ved lenger horisont. Kritzman og Rich (1998) har sett

nezrmere pd betydningen tidshorisonten fir for allokeringen til risikable aktiva.

Utgangspunktet for artikkelen er Samuelsons bevis fra 1963 om at investorer ikke skulle
endre cksponeringen mot risikable aktiva pi basis av tidshorisont. Betingelsene for at
tidshorisonten ikke fir betydning er at investorene har konstant relativ risikoaversjon,
investeringsavkastninger er uavhengige og identisk fordelt og fremtidig formue avhenger

bare av investeringsresultater. (Kritzman og Rich, 1998)

Den farste betingelsen innebarer at investorene holder samme andel eksponering til risikable
aktiva uavhengig av endringer i formue. Den andre betingelsen innebzrer at
avkastningsprosessen folger det vi kaller en random walk, og den tredje betingeisen
inneberer at human kapital og forbruksvaner ikke pavirker fremtidig formue. (Kritzman og
Rich, 1998)

Hvilken oppfatning vi har av konseptet risiko avgjer hvilken betydning tidshorisonten vil fa
for allokeringen. For cksempel vet vi at avkastninger over gjennomsnittet tjener inn
avkastninger under gjennomsnittet over lengre tidshorisonter. Sannsynligheten for et fap
faller dermed over tid for positivt forventede avkastninger. Hvis risiko er variansen til
annualiserte avkastninger, gjer tid at risiko reduseres. Sterrelsen pd et potensielt tap vil

imidlertid ske med tid, noe som ogsd kan vzare en risiko. (Kritzman og Rich, 1998)
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Viljen for en investor til 4 ta mer risiko over en lenger horisont enn kortere horisont
avhenger av investors syn pd formuen, malt ved investors nyttefunksjon, og
avkastningsprosessen. Kritzman og Rich (1998) viste at hvis aksjenc folger en mean-
reversion avkastningsprosess, som betyr at avkastninger er tilbakevendende til
gjennomsnittet, vil investorer med mer risikoaverse nyttefunksjoner ekte forventet nytte med
gkt horisont, Det motsatte er tilfelle for mindre risikoaverse personer. Historisk er det blitt
pavist en mean-reversion trend i aksjer, noe som antyder at horisonten vil kunne fa
betydning. (Kritzman og Rich, 1998)

Det er derfor grunn til & vente at investorer som har lang horisont pa investeringen sin bar
allokere mer til risikable investeringer. Dessuten er ikke investeringsmulighetene
nagdvendigvis konstante over tid, fordi korrelasjonene kan endre seg med tidshorisonten. For
cksempel har det vist seg at aksjer rcagerer senere pad endringer i rentenivdet enn
obligasjonsavkastninger. Korrelasjonen pé kort sikt er dermed annerledes enn pé lang sikt.
(Hoevenaars mfl, 2008) Siden korrelasjonene er en viktig faktor i optimeringen, vil ogsd

dette bidra til at horisonten vil {3 betydning,

4.1.6 Relevant risiko

Det er flere ulike méter & méle risiko pd. Et vanlig risikomal er volatilitet, mens en alternativ
méte er asymmetriske risikomal. For eksempel vil investorer ofte vaere mer interessert i
sannsynligheten for at avkastningen faller under et visst nivd, enn selve spredningen i
avkastningssvingningene. Relevante risikomdl kan da vaere semivarians, som er kvadrerte
avkastningsavvik under forventningsverdien, eller shortfall som er sannsynligheten for at
avkastningen faller under et bestemt niva. Disse alternative risikomélene kan brukes pa

samme méte som volatilitet til & danne optimale portefaljer. (Harlow, 1991)

Alle disse metodene for & male risiko fokuserer pd sannsynlighetsfordelingen til
avkastningene. Disse mélene vil ha samme verdi for alle investorer. Et vel s viktig konsept
er hva som er relevant risiko for en investor. En evaluering av hvilke risikofaktorer en
investor er eksponert mot, vil kunne gjere det naturlig & ta mer eller mindre risiko, enn det

svaret en optimeringsmodeil vil gi oss.

For eksempel vil inntekten fra et universitetsfond bare vare en av mange inntektskilder for
universitetet det skal finansiere. Den relevante risikoen for fondet er da risikoen til alle

inntektskildene, ikke bare fondets risiko. Alle inntektskilder inkluderer markedsrisiko som
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ikke kan bli diversifisert bort. Siden fondet har mange ulike inntektskilder er ikke-
markedsrisiko allerede diversifisert bort. Et slikt fond trenger detfor ikke vaere like

veldiversifisert som en investor der investors formue utgjor hele inniekten. (Black, 1976)

Det er ogsé relevant & ta hensyn til hvem som beaerer risikoen i universitetsfondet. I dette
tilfellet vil det vaere alle som har en interesse i universitet, som ansatte, administrasjon og
studenter. Igjen vil disse individene ha en liten andel av formuen sin i universitetsfondet, og
dermed er behovet for et diversifisert fond liten. Dette betyr likevel ikke at fondet kan
ignorere risiko. Fondet md fremdeles f& en forventet avkastning som samsvarer med

risikonivaet den tar pa seg. (Black, 1976)

For et pensjonsfond som skal finansiere bedriftens pensjonsforpliktelser, er det aksjonzrene i
bedrifien som barer risikoen siden forpliktelsene ligger fast. Det gjor at vi har en
universitetsfond situasjon, der pensjonsfondet utgjer en liten andel av bedriftens aktiva.
Diversifisering er da mindre viktig. Annerledes kan det vare for de som er satt til 4 forvalte

fondet, siden en stor andel av inntekien deres kommer fra fondets resultater. (Black, 1976)

Det er derfor viktig med en oppfatning av relevant risiko for portefeljen man optimerer, og
serlig viktig er det 4 vurdere hele eierskapet samlet slik at portefeljens totale risikoniva blir

optimalt.

4.1.7 Forvaltning med tanke pa forpliktelser

Diskusjonen til nd har basert seg pd risiko, avkastning og investors risikotoleranse.
Portefaljcoptimering ctter Markowitz modellen handler om & finne en optimal risikojustert
avkastning. Nér vi har forpliktelser vi gnsker & mete gjennom sparing, kan det imidlertid
vare verdt & se n@rmere pa kansellering av risiko. For eksempel argumenterer Peskin (2001)
for at fokus pa aktiva/forpliktelser forholdet reduserer kostnader og risiko, og dermed oker

effektiviteten til et pensjonssystem.

Offentlige pensjonssystemer er komplekse og dynamiske. En vanlig praksis har veert &
separere utbetalingsrettighetene, investeringsfilosofi og finansieringsbeslutning. Dette har
okt kostnader og risiko. Mélet med et pensjonsfond ber veere 4 finansiere opptjente
rettigheter til lavest mulig kostnad. Sparte kostnader og risiko kan oppnés ved & integrere

aktiva, forpliktelser og finansiering innen et finansielt rammeverk. (Peskin, 2001)
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En modell der man forvalter kapital med tanke pa forpliktelser, en aktiva/forpliktelser
modell, er blitt introdusert av blant annet Leibowitz (1987), Sharpe (1990) og Leibowitz,
Kogelman og Bader (1994). De foresldr alle en modell som avviker fra forventet avkastning
— varians modellen til Markowitz. Aktiva/forplikielser modellen, eller overskuddsmodellen,
tar ikke bare hensyn til aktlivaavkastning og varianser, men ogsd endringer i

pensjonsforpliktelser og forpliktelsenes kovarians med aktivaavkastninger. (Craft, 2006)

I forventning-varians modellen til Markowitz vil man typisk kombinere aktiva som er
negativt, eller mindre positivt, korrelert med hverandre, siden en slik kombinasjon reduserer
portefaljerisikoen gjennom diversifisering. 1 en aktiva/forpliktelse modell derimot vil man
inkludere aktiva som har hey korrelasion med endringer i pensjonsforpliktelsene for &
redusere risikoen til overskuddsverdien. Grunnen er at pensjonsplanen er short
pensjonsforpliktelser og aktiva som er heoyt korrelert med forpliktelsene vil da si &
kombinere to negativt korrelerte aktiva. (Craft, 2006)

Peskin (1997) bekrefter empirisk at selskaper kan reduscre kostnader og risikoen til
pensjonsplanene hvis de felger en slik modell. Chun, Ciochetti og Shilling (2000) utvider
modellen til Sharpe (1990) og anvender den for pensjonsplan aktivaallokering som
involverer eiendom. De finner at forventet portefeljeallokering til eiendom er mye lavere
med en aktiva/forpliktelser modell, enn med en typisk forventning — varians modell. (Crafi,
2006)

Allokeringen er imidlertid sensitiv i forhold til om den er overfundet eller underfundet. Et
underfundet fond ma ta mer risiko for & {3 hey nok avkastning til 4 mete forpliktelsene, mens
et overfundet kan tillate seg 4 redusere risikoen. Craft (2006) finner imidlertid at denne

effekten ikke var sa stor.

Vi har imidlertid eksempler pd at fundingen far betydning for allokeringen. En artikkel
konkluderer blant annet med at den gkte andelen aksjer i amerikanske pensjonsfond pa 80
tallet skyldtes underfunding, som gjorde det nadvendig & ta mer risiko og dermed eoke
aksjeandelen, (Ennis, 1988) Et annet eksempel er da britiske fond var overfundet og holdt en
allokering til aksjer pd 78%, noe som var langt heyere enn andre sammenlignbare fond.
(BLT, 1999) Effekten av overfunding kan dermed bade fore til redusert risiko, eller hgyere

risiko som folge av ekt risikotoleranse.
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En forvaltningsstrategi med tanke pd forpliktelser klarer imidlertid ikke & eliminere risiko
helt. Pensjonsforpliktelser avhenger av de historiske og fremtidige lonningene til deltagerne i
pensjonsplanen, terminstrukturen til renter, demografi og dedelighetsrater. Markedene er
innkomplette siden det ikke er tilgjengelige aktivaklasser som fullt ut hedger forpliktelsene.
Det skyldes hovedsakelig inflasjonsavhengigheten til forpliktelsene. For 4 mate
forpliktelsene pé lang sikt mé derfor fondet ta risiko og tjene en risikopremie. (Hoevenaars
mfl, 2008)

I en aktiva/forpliktelser modell er det tre faktorer som vil péavirke optimal mengde
aksjeeksponering, For det farste vil stoy i forpliktelsene ha betydning. Obligasjoner er egnet
i portefeljen hvis de ligner pa forpliktelsene, men ndr de ikke gjer det har vi residualrisiko.
Da vil ekt egenkapital ke avkastning mer enn det eker risikoen, og faktisk vil
egenkapitalrisikoen og forpliktelsesstayen vaere diversifiserende og dermed ber vi ha med
egenkapital i portefeljen. Stey i forpliktelsene bestdr av usikker fremtidig demografi,
ytelsesplan, fremtidig lemnsvekst og arbeidsmarked. Mer stoy betyr normalt mer
egenkapitaleksponering, ogsd p& grunn av korrelasjonen mellom reallonnsvekst og
realavkastning pa egenkapital. [ tillegg vil andelen pensjonister i forhold til pensjonssparere

pavirke, siden pensjonister representerer en mer sikker forpliktelse. (Peskin, 2001)

4.2 Aktiv forvaltning: taktisk allokering og seleksjon

I tillegg til strategisk allokering kan en forvalter oppné avkastning ved taktisk allokering og
seleksjon, Taktisk allokering er en strategi der en over- og undervekter allokering til de ulike
aktivaklassene basert pd markedssyn. Seleksjon er den aktive forvaltningen innen hver
aktivaklasse, der enkeltaktiva over- og undervekies i forhold til index basert pa forvalters

analyse av hvilke enkeltaktiva som er feilpriset i markedet.

Vi har til nd sett pd ulike faktorer som vil ha betydning for den strategiske allokeringen
mellom ulike aktivaklasser i en portefolje. Det er ulike syn blant forskere om den relative
betydningen av de tre avkastningskomponentene. Mange forskere, og kapitalforvaltere,
hevder strategisk allokering stir for over 90% av avkastningsforskjeller mellom fond. Hvor
mye strategisk allokering betyr for avkastningen til en portefelje, vil ha implikasjoner for
gevinsten ved aktiv forvaltning (seleksjon og taktisk allokering) og gir samtidig en

indikasjon pa hva som ber vektlegges mest i utformingen av en portefolje.
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Utgangspunktet for diskusjonen rundt strategisk allokerings betydning er artikkelen til
Brinson, Hood og Beebower (1986). De undersgkte data fra 91 store amerikanske
pensjonsfond i perioden 1974-83, og brukte attribusjonsanalyse til & bestemme hvor mye av
avkastningen som ble bestemt av strategisk allokering, taktisk allokering og seleksjon.
Studien fant at strategisk allokering i gjennomsnitt forklarte 93,6% av variasjonen i et fonds
totalavkastning over tid. (BHB, 1986)

Dette forseket ble gjentatt senere, i en artikkel av Brinson, Singer og Beebower (1991).
Studien fant da at strategisk allokering i gjennomsnitt forklarte 91,5% av variansen i

totalavkastningen til et fond over tid.

Til tross for at de to studiene bare s& pd variansen til fotalavkastningene over tid for et fond,
ble resultatene ofte tolket som at strategisk allokering forklarte det mest av
avkastningsforskjeller mellom fond og avkastningsnivéet til et fond. Ibbotson og Kaplan
(2000) gjorde derfor en ny studie for 4 besvare tre spersmal: hvor mye forklarer strategisk
allokering av variansen i avkastningen til et fond over tid, hvor mye av variasjonen i
avkastning mellom fond er forklart av forskjeller i allokering og hvor stor andel av

avkastningsnivéet er forklart av allokeringen?

Ved & se pd 94 mutual funds og 58 pensjonsfond, fant de at 90% av variansen til et fonds
totalavkastning over tid er forklart av strategisk allokering, 40% av variasjonen i avkastning
mellom fond er forklart av forskjeller i allokering, mens mer enn 100% av avkastningsnivaet

til et fond er forklart av allokeringen.

Svaret pa det siste spersmalet er ikke sd overraskende, siden det impliserer at et fond i
gjennomsnitt ikke kan sld markedet. Artikkelen pépeker imidlertid at taktisk allokering og
seleksjon ikke nedvendigvis er verdilest, siden de beste fondene har klart 4 skape en
meravkastning i forhold til markedet over tid. Aktiv forvaltning kan derfor potensielt skape

en merverdi, og jeg vil derfor kort diskutere mulige strategier.

4.2.1 Aktive forvaltningsstrategier

Med aktiv forvaltning mener vi her strategier for & oppnd avkastning ved & avvike fra den
strategiske allokeringen. Dette ma ikke forveksles med aktivt eierskap, som innebarer at en
stor eier i en bedrift bruker eiermekanismer til & utvikle selskapet for & oppnd heyere

avkastning. Aktivt eierskap vil vi for eksempel finne i private equity fond, der de i tillegg til
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4 kjgpe enkeltselskaper med potensial for hey avkastning, pavirker selskapets strategier og
organisering for 4 oppnd hayere avkastning, Aktiv forvaltning derimot, bruker kun

allokering av kapital til 4 seke hayere avkastning enn markedet.

En portefaljeforvalter har hovedsakelig to metoder for 4 oppnd bedre avkastning enn det
aktivaklassenes indeksavkastning tilsier. Den ferste metoden er & overvekte enkeltaktiva som
er forventet 4 prestere bedre enn benchmark og undervekte enkeltaktiva man tror vil prestere
darligere. Dette kaller vi seleksjon. Den andre metoden er & endre eksponeringen mot en
benchmarkavkastning uten & endre portefeljestrukturen. Dette kaller vi timing, eller taktisk
allokering. (Ammann mfl. 2006)

4.2.2 Er det lgannsomt?

En studic av Blake mfl. (1999) har sett pd lennsomheten til aktiv forvaltning, ved &
undersgke mer enn 300 britiske pensjonsfond. Det kan vaere vanskelig 4 skille effektene av
aktiv forvaltning og strategisk allokering, siden en stor positiv avkastning vil eke
allokeringen til aktivaklassen uten at det skjer en rebalansering. For 4 skille effektene har de
definert passiv forvaltning som endrede portefaljevekter ved reinvestering av inntekt i
samme aktivaklasse og netto innstremming i fondet i henhold til ex post allokeringen. Endret
kontantstrem mellom aktivaklasser definerer de som aktiv forvalining. (Blake mfl, 1999)

Resultatene fra studien viser en liten negativ avkastning fra aktiv forvaltning i gjennomsnitt,
selv om det er noe variasjon i seleksjonskomponenten. Samtidig poengterer studien at det er
vanskelig & si noe om den relative betydningen av strategisk allokering, seleksjon og timing
fordi britiske forvaltere driver lite med aktiv forvaltning. Ut fra studien ville imidlertid de
fleste vert bedre stilt om de hadde anvendt den strategiske allokeringen i passive index fond.
(Blake mfl, 1999)

Dette resultatet samsvarer med hva vi skulle forvente ut fra teorien om effisiente markeder.
Nar aksje- og obligasjonsmarkedene er ekstremt effisiente, ville forventet gevinst fra handel
som prover 4 gjere det bedre enn markedsbevegelsene, ikke overgd kostnadene forbundet
med slike strategier. Det meste av empiriske studier fastslar denne sammenhengen. (Black,
1976)

P4 den annen side har man effisiensparadokset, som innebzrer at hvis ingen bruker aktive

strategier for & utnytte mulige feilprisinger i markedet ville ikke markedet vert effisient.
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Dette samsvarer med resultatet om at de beste fondene klarte & skape en merverdi ved aktiv
forvaltning. Nar noen tjener pa denne type strategier, innebzerer cffisiente markeder at noen
per definisjon pa tape. Dermed har vi et nullsum spill, og i gjennomsnitt vil ikke et fond

klare & sld markedet.

1

4.3 Forvalthingen av Norges finansformue

Vi har til nd sett hvordan Norge har investert historisk, sammenlignet dette med tilsvarende
store kapitalforvaltere og sett hva teorien sier om optimale investeringsportefaljer. I denne
delen vil vi bruke innsikten fra dette til & foresla endringer for & {& en mer optimal portefalje.
Sammenlignbare fond vil indikere hvilken allokering som kan vzre optimal, og et
interessant spersmaél er om det er grunn for Norge til 4 avvike fra en slik allokering. Teoriene

vi har sett pd, vil gi mulige svar pé dette.

Det tekniske, nemlig beregningen av en optimal portefalje for Norge, vil jeg utelate i denne
oppgaven, For det farste vil teorien og empirien gi oss innsikt i hvilke omrader det er
naturlig for Norge & avvike fra sammenlignbare fond. Dessuten vil avkastningsforventninger,
risikoforhold og korrelasjoner kunne endre seg, og nye aktivaklasser vil kunne oppsta. Det

interessante er derfor ikke det tekniske, men hva vi ber ta hensyn til.

Hvordan andre fond har forvaltet kapital er her en viktig benchmark. Denne méten 4 komme
frem til en allokering p4 har begrensninger. A sammenligne med andre fond kan derfor ikke
vere eneste, heller ikke den primzre, basis for & komme frem til den optimale
aktivaallokeringen. Dataene gir imidlertid beslutningstakeren ytterligere perspektiv ved & se
hvordan andre har vektet komplekse kvantitative og kvalitative betraktninger som ligger

under disse typer beslutninger, (Ennis mfl, 2005)

4.3.1 Formalet med kapitalforvaltningen

Den optimale portefaljen for Norge vil avhenge av formdlet med sparingen. Formélet vil
fortelle oss noe om hvilken tidshorisont vi legger til grunn for investeringen, hvilke
likviditetshehov vi har, hvem som bacrer risikoen og hva som er relevant risiko. Vi har sett at
alle disse faktorene fir betydning for optimal allokering. Betydningene av klare mél er
spesielt viktig i selskapene vi har store eierandeler i. Dette diskuterer jeg narmere i neste

kapittel.




40

De sammenlignbare fondene vi har sett pad, har alle klart definerte formal med
kapitalforvaltningen. Pensjonsfondene har som mal & dekke fremtidige pensjonsforpliktelser,
universitetsfondene skal bidra til 4 finansiere driften av universitetet og statlige fond seker

hayest mulig avkastning for & finansiere fremtidige velferdsforpliktelser.

Malet med det statlige eierskapet i Norge er mer uklart. For eksempel er de strategiske
investeringene begrunnet med behov for en nasjonal forankring av viktige selskaper, sikre
kontroll med inntekter fra vire naturressurser og ivareta andre politiske mél. Dessuten har vi
to store fond i henholdsvis Statens pensjonsfond Norge og Statens pensjonsfond utland.
Formalet med disse fondene er nedvendigvis 4 finansiere fremtidige pensjonsforpliktelser. I
Stortingsmelding nummer 16 (2007-2008) heter det imidlertid at fondene skal vare
instrament for generell statlig sparing, og i motsetning til {radisjonelle pensjonsfond ikke

veere aremerket til saerskilte forpliktelser.

En stat vil naturligvis ha mange formal med sparing. Begrunnelsen for  ha ct statlig eierskap
i Norge, er at staten sitter med eierrettighetene til naturressursene og velferdsforpliktelsene.
Dette utgangspunktet gir oss to overordnede formal med ecierskapet. For det farste ber vi
forvalte formuen s& den kommer alle innbyggerne til gode, siden naturressursene tilharer
fellesskapet. Dessuten ber kapitalforvaltningen finansiere forpliktelsene til en lavest mulig

kostnad og risiko.

Denne oppgaven ser pa forvaltningen av hele det statlige eierskapet i Norge, og ikke bare
enkeltdeler. Bt vanlig utgangspunkt er imidlertid & vurdere forvaltningen av de ulike delene
separat. En slik fremgangsméte gjer at flere deler kan forvaltes med tanke pd samme formal,

og det kan bli vanskelig 4 vite hvilke krav vi skal stille til forvaltningen.

For eksempel har vi sett hvordan en aktiva/forpliktelser modell kan forbedre risikoen og
kostnaden, i forhold til en tradisjonell allokeringsmodell. Nér pensjonsfondene vare ikke har
som formal 4 dekke bestemte forpliktelser, blir systemet mindre transparent. For det forste
vil ikke rapporteringen av fondets resultater fokusere pa forholdet mellom sterrelsen pa
aktivaene og forpliktelsene. Det gir forvalterne av fondet incentiver til & velge en allokering
som optimaliserer deres egne mal, siden de ikke blir méalt pi evnen til & mete forpliktelser.
Samtidig mister vi verdifull informasjon som for eksempel behovet for 4 gke sparingen hvis

vi har for lav formue i forhold til forpliktelser, behovet for 4 ta mer eller mindre risiko, endre
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allokeringen for 4 optimere differansen mellom aktiva og forpliktelser, eller kanskje det er

behov for 4 legge om pensjonssystemet for & gjere det mer beerekraftig.

Tilsvarende vil mélene regjeringen ha for de strategiske investeringene veere viktig., Klare
mal, og rapportering med tanke pd médlene vil gjore oss i stand til & bedre vurdere om
risikoen og kostnaden sammenlignet med alternative méter & nd malene pd, gjer at vi har

valgt en optimal lesning.

I dag er ikke allokeringen til de ulike delene av portefaljen vér bestemt av forventinger om
risiko, avkastning og finansieringsbehov, For eksempel blir sparingen i1 pensjonsfondet
bestemt av inntektsstremmer fra petroleumsvirksomheten, strategiske investeringer blir
giennomfart for 4 nd politiske mal og allokeringen til private equity skjer for & oke markedet
for risikokapital. Resultatet blir at totalportefeljen ikke er optimal for 4 nd de overordnede

mélene.

Norge ber derfor gjennomgé mélene og kravene til de ulike delene av finansformuen. Dette
vil ogsé gjere forvaltningen vér mer sammenlignbare med andre fond, og gjere det lettere &

vurdere om forvaliningen vér er god.

4.3.2 Risikoniva

Formélet med forvaltningen vil legge premisser for hvor mye risiko vi er nedt til 4 ta. For
eksempel vil forplikiclsene gjare det naturlig & eksponere oss mot visse typer risikable
aktiva. I tillegg vil de strategiske investeringene ha bedriftsspesifikk risiko som staten ikke
nedvendigvis vil kunne kontrollere, Samtidig kan totalrisikoen til portefaljen kontrolleres
ved & diversifisere bort deler av risikoen vi padrar oss. Deler av formuen vil ogsd vere
generell sparing, med tanke pd & oppnd heyest mulig avkastning. Det er derfor relevant &

diskutere hvor mye risiko det er snskelig 4 ta.

Fra sammenligningen med andre fond si vi at Norge historisk har oppnédd en lavere
avkastning. Vi vet at risiko og avkastning henger sammen. Arsakene til den lave
avkastningen kan derfor veere at vi har tatt for lite risiko ved & allokere for lite til risikable
aktiva. For eksempel har Statens pensjonsfond utland hatt et arlig standardavvik for hele
portefoljen pd 15,34% siste 4r, 10,08% de siste tre r, 8,37% siste 5 &r og 7,21% siste 10.
Statens pensjonsfond Norge har hatt et standardavvik pa 20,5% siste ar, 13,3% siste tre ar,
10,9% siste fem ar og 8,1% siste 10 ar.
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2008 var et svaert usikkert 4r, bade i aksje- og obligasjonsmarkedet. Til tross for dette var
ikke risikoen i pensjonsfondene hayere enn man kan forvente i normaldr. Over en lengre
tidsperiode har vi tatt vesentlig lavere risiko enn aksjemarkedene. Det er grunn til & forvente
at dette gker med okt aksjeandel i fondene. Aktivaklassen norske aksjer har for eksempel
vaert svaert risikabel med et standardavvik pd over 20% siste 10 ér i Statens pensjonsfond

Norge.

Samtidig papeker regjeringen at “med utsikter til fortsatt store petroleumsinniekter og en
ansvarlig finanspolitikk der en begrenser fondets utgifter til forventet realavkastning av
Statens pensjonsfond — Utland p4 lang sikt, vil fondet ha en sveert lang investeringshorisont.
Videre er kapitalen i fondet basert pa lependeinntekter fra petroleumsvirksomheten, og
staten foretar ikke I&neopptak for & tilfere fondet kapital. Fondet stdr i liten grad overfor
kortsiktige likviditetskrav. I utgangspunktet vil fondet derfor ha en heyere risikobzrende
evne enn andre fond det er naturlig 4 sammenlikne seg med.” (St. mid. 16, 2007-2008) P4
bakgrunn av dette tdler vi hoyere risiko enn vi tar i dag.

Et mulig syn pd hvor mye risiko vi ber ta, er & ta hensyn til at politikerne forvalter
finansformuen pa vegne av velgerne. For & finne et passende risikoniva kan vi derfor se
hvordan norske husholdninger velger & plassere sparekapitalen sin. Hvordan vi har valgt 4

sette sammen spareportefeljene vére kan avslere risikopreferansene vi har.

Aggregert sparing i norske husholdninger viser 30% i bankinnskudd, 34% til fast eiendom,
22% i aksjer, 5% i aksjefond og 1,75% i utlandet. Resten var plassert i innbo og annet lgsere,
(SSB) At s& mye er plassert i eiendom er ikke overraskende siden skattereglene favoriserer
eie av egen bolig. Med begrenset formue vil dessuten mange prioritere 4 eie egen bolig for

de investerer 1 ntoe annet,

At s& mye som 30% er i bankinnskudd kan indikere at nordmenn er svart risikoaverse, og at
staten folgelig ber velge en lav risikoprofil pd portefeljen. Det er flere forhold som gjer det
naturlig for staten 4 avvike fra velgernes preferanser. For det farste vil nordmenn sin sparing
bare preg av at de sparer for seg selv, og i mindre grad for kommende generasjoner. For det
andre er det grunn til 4 tro at nordmenn har sterkere likviditetspreferanser siden sé stor del er
i eiendom. Investeringene 1 fast eiendom er som regel egen bolig, og falgelig lite likvid.
Dette gker behovet for likvide plasseringer. I tillegg er den store allokeringen til eiendom

risikabel, noe som gjer at de som enkeltindivider har mindre evne til 4 bare risiko. Rent




43

praktisk vil det ogsd vesre vanskelig for staten & ha en tilsvarende lav andel i utenlandske
aktiva.

Hvilket formal vi har med sparingen vil ogsa avgjare hvor stor risiko vi kan tillate. Hvis
formalet med sparingen er et evighetsfond som skal komme alle innbyggere til gode, vil den
eneste reelle risikoen vi pétar oss vaere konkursrisiko og likviditetsrisiko. Er mélet med
sparingen 4 mete bestemte forpliktelser vil imidlertid volatiliteten ha betydning, siden et
stort fall i portefeljen samtidig med forfall pa forpliktelsene vil i konsckvenser for evnen til
4 mate disse, I tillegg kan dagens verdi av portefeljen avvike fra ndverdien til forpliktelsene.
Viser det seg at formuen er mindre enn forpliktelsene (underfinansiert), vil vi métte eke
risikoen for 4 fi hoyere avkastning. Igjen er det derfor nedvendig med klare mél for
forvaltningen, noe som vil sette premisser for hvilke risikofaktorer som er relevante og hvor

mye risiko vi kan tillate.

4.3.3 Statens pensjonsfond

Folketrygdens pensjonsforpliktelser er beregnet til 4552 milliarder ved utgangen av 2008. Til
sammenligning var samlet verdi av de to pensjonsfondene knappe 2200 milliarder. Vi er
derfor kraftig underfundet i forhold til forpliktelsene vére.

2006 | 2007 | 2008 2009

Folketrygdens forpliktelser til alderspensjoner 3874 [ 3952 4251 | 4573
Tall i milliarder norske kroner.
Kilde: Nasjonalbudsjettet 2006-2009.

Underfinansieringen er ikke nedvendigvis et problem, siden pensjonsfondet ikke er
aremerket til serskilte forpliktelser. Dessuten er sparingen i fondet fortsatt hey, siden
lopende inntekter fra statens petroleumsvirksomhet blir satt inn i fondet. Et statlig
pensjonsfond har dessuten flere vitkemidler for & mete forpliktelsene, enn et privat
pensjonsfond vil ha. For eksempel kan forpliktelsene reduseres ved at staten endrer pa

systemet. Dessuten kan skatteinntektene gkes, og staten har annen formue den kan bruke av.

Selv om dette gir oss starre fleksibilitet, er det et problem at formélet med fondet ikke er
klarere definert. Vi har sett hvordan en aktiva/forplikteiser modell kan bidra til & redusere
kostnadene og risikoen i et pensjonsfond. En slik modell ville ogsa Norge hatt nytte av.
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For & f& en mer optimal pensjonssparing ber derfor en andel av finansformuen settes i et
fond, der eneste formal er & mete pensjonsforpliktelsene. Allokeringen i dette fondet vil
fokusere pa & redusere risikoen for ikke & mete forpliktelsene. Samtidig vil et klart definert
pensjonsmél gjere det lettere & vurdere forvaliningen av fondet og risikoen i fondet, i tillegg

til & gjore pensjonssystemet mer transparent,

En slik modell for statens pensjonsfond vil dessuten gi verdifull informasjon om hvor
barekraftig pensjonssystemet vart er. Dessufen vil det skape en storre forstdelse for
innbyggerne hvorfor vi i dag ikke kan bruke mer av vér tilsynelatende store formue. At det
ikke fokuseres mer pé forholdet mellom forpliktelser og aktiva gjer det mindre synlig hva

nettoformuen var er.

4.3.4 Direkte investeringer

Allokeringen til dirckte investeringer utgjorde rundt 20% av totalportefalien til Norge ved
utgangen av 2008. Selv om dette er en betydelig nedgang fra andelen pa 50% i 1996, er det
en betydelig andel av portefaljen, og ingen av de andre fondene har investert i denne

aktivaklassen.

N4 er det pa sin plass & poengtere at direkte investeringer ikke i seg selv er en aktivaklasse.
For det forste er det egenkapitalplasseringer, og kunne dermed hert hjemme i aktivaklassen
aksjer innland. Denne klassifiseringen ville gjort at Norge hadde ca 60% plassert i aksjer,
hvorav 25% var i aksjer innland. Disse tallene er mer sammenlignbare med det vi observerte

i sammenlignbare fond.

De dirckte investeringene har dessuten mye til felles med aktivaklassen private equity, som
innebaerer store eierandeler i enkeltselskap der man gjennom aktivt eierskap prover & utvikle
selskapene. Ft slikt syn pd de direkte investeringene ville gjort private equity allokeringen

var mer sammenlignbar med andre fond.

Nér jeg har valgt & skille ut direkte investeringer i portefaljen er det nettopp for & fi frem
avviket mellom disse investeringene og aktivaklassene de kunne tilhert. Hvordan vi
klassifiserer de direkte investeringene har betydning for allokeringen, og hvilke

forvaltningsstrategier vi skal forfalge.

Hvis vi velger 4 se pd de direkte investeringene som aksjeinvesteringer vil vi veare

overvektet mot innenlandske aksjer, og vi tar derfor ungdvendig hey risiko i forhold til
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diversifiseringsmulighetene som ligger i internasjonale investeringer. Samtidig har vi mye
hoyere eierandeler i enkeliselskapene, enn det som vil vere forenlig med diversifisering i

aktivaklassen innenlandske aksjer.

Velger vi 4 se pa de direkte investeringene som private equity har vi en annen utfordring. Da
ber selskapene tas av bars, gjeldsandelen i selskapene okes og staten mé bli langt mer aktiv i
4 utvikle selskapene. Samtidig, som vi vil se under diskusjonen av private equity, vil andelen

veere for hay og bor derfor reduseres.

De direkte investeringene er spesielle, fordi investeringene ikke er gjort med avkastning som
hovedmal. Statens mél med eierskapet er en nasjonal forankring av viktige selskaper, sikre

kontroll med inntekter fra vire naturressurser og ivareta andre politiske mél.

Disse mélene kan imidlertid oppnas pa andre méter enn gjennom eierskap. For eksempel kan
kontroll med inntekter fra naturressursene gjeres gjennom skattesystemet og reguleringet.
Videre kan andre politiske mal ivaretas gjennom statlige innkjep fra private selskaper og

reguleringer.

Utenlandske eiere kan dessuten vaere positivt for bedrifter. For eksempel viser Griinfeld og
Jakobsen (2006) at utenlandske eiere tvert imot skaper sterre verdier i selskaper som blir
oppkjept. De henviste dessuten til en studie av Rusten, Kvinge og Jakobsen (1999) som ikke
fant betydelige forskjeller i utviklingen av hovedkontorfunksjoner meliom bedrifter med
rene nasjonale oppkjap og utenlandske oppkjep.

Siden eierskap ikke er eneste méte 4 oppnd de politiske mélene pé, er det derfor viktig &4 fa
frem kostnadene ved 4 velge eierskap som verktay. Disse kostnadene bor sammenlignes med

kostnadene ved alternative metoder for & nd de politiske mélene.

Kostnadene ved & ha store eierandeler i enkeltbedrifter er hayere risiko som falge av lavere
diversifisering og som vi skal se i neste kapittel, lavere avkastning fordi staten er
dominerende og passiv eier. Tap av diversifisering ikke antakelig ikke sa stor kostnad for
Norge, siden vi har en betydelig andel investert ute og studier viser at kun 10 bedrifter holder
for 4 fange opp diversifiseringsgevinsten. Det er ogsd verdt & poengtere den gode

avkastningen som er oppnidd i1 de direkte investeringene (se tabell 2.2),

Samtidig er det viktig & veere klar over at disse kostnadene kan reduseres ved a forvalte

eierskapet pd en annen méte enn i dag. For det ferste kan vi investere resten av formuen var
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ute eller i andre norske selskaper. For eksempel gir det lite mening at Statens pensjonsfond
Norge eier mange av de samme selskapene som Norge er direkte investert i. For det andre
kan eierskapet organiseres pd en slik méte at problemene med statlig eierskap og avkastning

reduseres. Det andre vil vaere tema for siste del av oppgaven.

4.3.5 Private equity

Allokeringen til private equity er sveert lav sammenlignet med andre store fond. For

cksempel har de andre fondene vi har sett pd andeler fra 4-18%.

Det karakteristiske for denne aktivaklassen er asymmetrisk informasjon, og dermed
ineffisiente markeder, hoyere kostnader, volatile og illikvide aktiva. De beste private equity
fondene har demonstrert god avkasining over en lang periode. Dessuten er det vanskelig for
andre & kopiere strategiene, siden avkastningen fra et oppkjep selskap kun ftilfaller fondet
som kjopte selskapet. PA den annen side kan avkastningsmulighetene innen private equity
giore at markedet for oppkjepskandidater blir mer effektivt, slik at avkastningen

normaliserer seg.

Empiriske studier har vist at anbefalt allokering til private equity ber vere maksimalt 10%,
og det forutsett.er profesjonelle investorer med hey risikotoleranse. Som vi allerede har vaert
inne pa tiler Norge sterre risiko og illikviditet, noe som gjer private equity egnet for
portefgljen. Tatt i betraktning at Norge allerede har en hey aksjeandel i totalportefeljen, og
en stor andel strategiske investeringer som 1 alle fall i en viss grad samvarierer med private
equity, ber ikke allokeringen gke til 10% eller hayere. Kanskje kan opp til 4%, som er den

andelen Alaska har plassert til private equity, vare passende.

4.3.6 Alternative investeringer

I denne aktivaklassen ligger blant annet ravarer, infrastrukfur, eiendom og private equity.
Private equity har vi allerede vurdert som en aktivaklasse vi bar gke allokeringen til, men

ogsd andre alternative investeringer kan veaere interessante.

I Norges finansportefalje er det begrenset allokering til realaktiva. Til sammenligning hadde
ABP rundt 16% i realaktiva, Yale 27%, Harvard 25%, Calpers rundt 10% og Alaska 2%.

Empirisk studier indikerer at opptil 16% allokering bare til eiendom kan vaere optimalt.
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Nar det gjelder alternative investeringer ma vi imidlertid ta hensyn til hvilke andre
risikofaktorer vi er eksponert mot. For eksempel sitter vi p& en betydelig andel rdvarer i form
av naturressurser. I tillegg har staten en stor eiendomsportefelje, og de norske velgerne er
allerede betydelig cksponert mot eiendom. Det er derfor mange grunner til at Norge her bor

avvike fra sammenlignbare fond, og ikke investere i andre alternative investeringer.

2006 | 2007 | 2008 | 2009

Statens andel av totalformuen i petroleumsvirksomheten | 3710 [ 3660 [ 3210 | 4735
Verdien er estimert som ndverdien av fremtidige
kontantstremmer fra petroleumsvirksomheten, fra starten av
aret. Tall i milliarder norske kroner.

_Kilde: Nasjonalbudsjettet 2006-2009.

Tabell 4.2 viser et anslag pa verdien av petroleumsressursene vi ennd ikke har utvunnet. Nar
vi vet at samlet verdi pa statens finansportefalje var 2 877 milliarder, er det liten tvil om hvor

eksponert vi er mot prisuiviklingen pé rdvarer.

Révarer kan vaere svaert risikabelt. Et illustrerende eksempel er ABP sine resultater. I 2007
oppnédde de en avkastning pa 31% pé investeringene i rdvarer, 29,4% pa private equity og
21% pa infrastruktur. Til sammenligning var avkastningen pa hele investeringsportefoljen
3,8%. I ar 2008 snudde situasjonen seg, og de oppnddde en negativ avkasining p4 46,2% ved
4 investere i rivarer., (ABP, 2009) Nar vi da er sd eksponert mot rdvarer utenfor

finansportefaljen, er det liten grunn til 4 investere ytterligere i denne typen aktiva.

Faktisk er naturressursene en sé stor del av verdiene til Norge, at man kan diskutere hvorvidt
vi burde shorte realaktiva for & redusere totalrisikoen. For eksempel kunne dette
gjennomfares ved 4 auksjonere bort utvinningsreftighetene vi eier, og vi & selge oss ned i
StatoillTydro. Jeg vil ikke utdype dette alternativet i denne oppgaven, men vil frardde

allokering til de fleste alternative aktivaklasser.

Naér det gjelder eiendom har vi dessuten sett at en aktiva/forpliktelser modell vil inneholde

lavere allokering til denne aktivaklassen.

Samtidig vil vi ogsd vare short enkelte realaktiva, for eksempel infrastruktur. Kanskje kan vi
oppnd en viss risikoredusering ved & ha noe infrastruktur i portefeljen var. Alaska har for
eksempel allokert 2% til investeringer i infrastruktur, og kanskje kan det vare fornuftig for
Norge med en lignende strategi.
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4.3.7 Aktiv forvaltning

Bade teoretisk og empirisk er det liten stotte for at aktiv forvaltning lenner seg. Dessuten er
det store kostnader forbundet med & forvalte en sd kompleks og stor formue som Norge har.
Det er derfor tvilsomt om det vil vaere verdt 4 drive med aktiv forvaltning, og innsatsen ber

heller konsentreres om en optimal sammensetning av portefoljen.

4.3.8 Oppsumimering og forslag til forbedringer

Norge kan optimalisere portefeljen betydelig ved & vurdere hele formuen samlet. I dag er en
betydelig andel av formuen allokert til strategiske investeringer i Norge, uten at andre deler
av portefaljen forsgker & diversifisere bort denne risikoen. A optimalisere totalportefaljen vil

derfor gi diversifiseringsgevinster, og gjor det lettere & vurdere resultatene av forvaltningen.

I tillegg ber hvert omrade av finansformuen {3 sitt klart definerte mél, for 4 bedre kunne
innrette forvaltningen med tanke pd formélet og samtidig gjere det lettere & vurdere om
forvaltningen er god. Det vil ogsd gjere systemet mer transparent, og gjore det lettere for

ristkobzrerne 4 tilpasse seg.

Klarere formal med forvaltningen, vil serlig vare gunstig for pensjonsfondene, hvor det vil
kunne vaere naturlig 4 legge om allokeringen med tanke pé forpliktelsene. For de strategiske

investeringene vil klarere mél, gjere det lettere & vurdere kostnadene ved méloppnéelsen.

Gevinstpotensialet ved & allokere en storre andel til alternative investeringer vil vaere mindre
for Norge, enn for sammenlignbare fond, fordi landet som helhet allerede er eksponert mot

risikofaktorene til alternative investeringer.

Til slutt er det verdt & papeke studiene pa effekter av internasjonal allokering. Selv om dette
ikke var et vesentlig poeng i diskusjonen vil det veere viktig at Norge fortsait har en stor
andel allokert i internasjonale aktiva. Grunnen er at vi er et lite land, som er svaert eksponert
mot rivarer. Dessuten er det innenlandske markedet for lite til & kunne absorbere hele den

finansielle formuen.
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5. Organisering av det statlige eierskapet

Vi har nd sett pa faktorer som bestemmer sammensetningen av portefeljen. Det sentrale er &
kombinere aktiva som minimerer risikoen gjennom diversifisering, og samtidig tilbyr
attraktive avkastningsmuligheter. Vi har ogsd diskutert aktiv forvaitning, men konkludert
med at det gir lite verdi. A sette sammen portefoljen er likevel ikke hele bildet. Eierskap har
betydning for den totale verdiskapningen, og organiseringen er en viktig del av forvaltning,
God organisering av eierskapet har bide betydning for forvaltningen av de direkte

selskapene, men som vi skal se ogsd i forvaltningen av fondene vére.

5.1 Hva betyr eierskap?

Utgangspunktet for 4 diskutere organisering av det statlige eierskapet, er at eierskap betyr
noe. Hvis eierskap ikke har betydning for bedriftens markedsverdi, vil ikke organiseringen
skape merverdi. I et slikt tilfelle vil milet vaere & minimere kostnadene knyttet til
organiseringen. Flere studier har sctt pd sammenhengen mellom eierstruktur, eiertype og

lennsomhet.

Ehrlich mfl (1994) ser pd data fra 23 internasjonale flyselskaper 1973 — 1983, for &
undersgke sammenhengen mellom produktivitetsutviklingen, eller kostnadsreduksjon, og
eier. Studien finner at produktivitetsutviklingen i heleide statsbedrifter og bedrifter der staten
er majoritetseier, er svakere enn i helt privateide bedrifter. Samtidig finner studien at
delprivatisering kun vil ha marginal effekt pd produktiviteten. For & oppnd bedre
produktivitet bar et selskap derfor privatiseres helt. (Ehrlich mfl, 1994)

Megginson mfl, (1994) har set{ naermere pd effeckten av privatisering. Ved & sammenligne
finansielle forholdstall og driftsresultater for 61 bedrifter fra 32 ulike bransjer i 18 land, for
og ctter privatiseringen, finner de sterke forbedringer i overskudd, omsetning og
kapitalutnyttelse. Et annet funn var ekt sysselsetting og redusert gjeldsgrad. (Megginson mfl,
1994)

En studic av Thomsen og Pedersen (2000) har sett pd sammenhengen mellom

eierkonsentrasjon og ekonomiske resultater i 435 av de sterste europeiske bedrifiene.
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Studien kontrollerer for faktorene nering, kapitalstruktur og nasjonalitet, og finner en positiv
cffekt mellom eierkonsentrasjon og aksjeverdi (mélt ved P/B)! og lennsomhet (malt ved
ROA). Et annet interessant funn i studien er at betydningen av eierens identitet ser ut til 4
vere like viktig som eierkonsentrasjonen. Ved 4 se pd ulike eiertyper finner de at
institusjonelt cicrskap er assosiert med hey P/B, mens en negativ premie ble funnet for
selskaper der sterste eier var en familie, et annet selskap cller en stat. Nar sterste eier er en

stat, var det i tillegg signifikant negativ effekt pd ROA. (Thomsen og Pedersen, 2000)

Bohren og @degaard (2004) skiller mellom utside og innside eiere, for a finne ut hvilken
betydning eierstrukturen har pa bedriftenes resultater. Utside eiere er det vi kan kalle passive
eiere, som ikke deltar i bedriftens styre eller ledelse, mens en innside eier er en del av styret
eller ledelsen. Ved 4 se pa ikke-finansielle selskaper notert pd Oslo Bers i perioden 1989 til
1997, finner de at store utside eiere reduserer markedsverdi, innside eiere skaper verdi
unntagen ved store eierandeler, direkte eierskap er bedre enn indirekte, smé styrer er bedre

enn store, og bedrifter med to aksjeklasser taper markedsverdi. (Behren og @¥degaard, 2004)

Disse utvalgte studiene bekrefter at eierstruktur og eiertype har betydning for selskapets
verdi. Hvordan vi organiserer eierskapet vil derfor kunne pdvirke avkastningen vi fir. For 4
fa en bedre forstdelse av hvordan eierskapet bar organiseres, er det verdt &4 se pd hvorfor

eierskap har betydning.

5.2 Hvorfor betyr eierskap noe?

Det er flere mulige arsaker il at eierskap pavirker bedriftens verdi. For eksempel kan ulike
¢iere ha ulike mélsettinger med eierskapet, og bedrifter kan derfor maksimere eiernes verdi
ved 4 fokusere pd andre méil enn rent finansielle. At resultatet blir lavere aksjeverdi betyr
ikke nedvendigvis at eieren har gjort bedriften dérligere drevet, men at bedriften som

investeringsobjekt kun passer for eiere som gnsker mélene bedriften prover & maksimere.

Et annet syn er at eierne kan tilfore bedriftene noe mer enn kapital. For eksempel

identifiserer Griinfeld og Jakobsen (2006) fire verdiskapende eierroller. Den ferste rollen er

! T utgangspunktet er det ikke overraskende at P/B blir lavere med en dominerende eier, siden en dominerende eier i seg selv
forer (il mindre likviditet i aksjen og gjer aksien mindre attraktiv for andre aksjonmrer. P/B forteller derfor ikke
nadvendigvis om ledelsen gjer en god jobb med 4 maksimere verdier gjennom 4 ha hey lonnsomhet,
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& tilfere kapital til bedrifter og investeringsprosjekter. Dette kaller de drivstoffrollen. Den
andre rollen er seleksjon, som innebsrer investerings- og avhendingsbeslutninger som gjor
at kapital flyter fra ulennsomme til lennsomme omréder. Dessuten ma eierne overvike
ledelsen, for & serge for at de maksimerer selskapets verdi. Dette kaller de styringsrollen. Til
slutt kan eierne tilfore bedriftene komplementere ressurser gjennom kompetanse, relasjoner

og andre ressurser. (Griinfeld og Jakobsen, 2006)

Eiernes rolle, og eierstrukturen, kan ogsé fa betydning for verdiskapingen pd grunn av ulik
informasjon. Siden ulike intercssenter i en bedrift besitter ulik informasjon, vil det kunne
vaere vanskelig 4 styre bedriften effektivt. Corporate governance strukturer skal bidra til 4

redusere problemer som oppstér ved informasjonsasymmetri.

Et sclskaps corporate governance-system er definert som summen av de beskrankninger
selskapets interne organisasjon og eksterne kapitalmarked, samt rettsystemet, legger pi
muligheten for selskapets insidere til & beslaglegge verdier fra minoritetsaksjonerene.
(Eckbo, 2006)

Corporate governance far betydning i en organisasjon ndr to tilstander er tilstede. For det
farste er det et agentproblem, eller en interessekonflikt, som involverer medlemmer i
organisasjonen. For det andre gjor transaksjonskostnader at agentproblemet ikke kan leses
gjennom en kontrakt, Uten et agent problem kunne alle individer i organisasjonen bli
instruert til 4 maksimere et méil, og det ville ikke vart behov for governance strukturer.
Samtidig kan klassiske prinsipal agent problemer leses gjennom en kontrakt. Ved
transaksjonskostnader er ikke fullstendige kontrakter mulig, og dermed har vi et behov for
corporate governance strukturer. (Hart, 1995)

Et typisk trekk ved bersnoterte selskaper er mange eiere med smé eierandeler. Siden de er
mange og smd, oppstdr det en separasjon av cierskap og kontroll ved at aksjonzrene
overlater styringen av bedriften til et styre. Bedriftens styre overlater igjen den daglige
driften til en ledelse. P4 grunn av mange, men smd aksjonarer, er det fi eller ingen
incentiver til & overvike ledelsen. Arsaken er et freerider problem, fordi overvaking av en
aksjonzr vil gi bedre resultater til alle aksjonarene og siden overvaking har en kostnad, vil
hver aksjonzr hdpe en annen gjor det. Separasjonen av eierskap og kontroll, ssmmen med
manglende overvaking, gjar det lettere for ledelsen i en bedrift & maksimere sine egne mdl,
fremfor aksjonzerenes mal. (Hart, 1995)
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5.3 Hvordan kan organiseringen gi bedre eierskap?

At eierne kan tilfere bedriften noe mer enn kapital og problemer knyttet til asymmetrisk
informasjon mellom ulike interessenter i bedriften, gjer at organiseringen av eierskapet far
betydning for verdiskapningen. En god organisering mi redusere problemene ved

asymmetrisk informasjon, og samtidig serge for at bedriften fir tilfert riktig kompetanse.

Griinfeld og Jakobsen (2006) identifiserte drivstoff, seleksjon, styring og komplementare
ressurser som fire cierroller. A fylle disse fire rollene krever at eierne har kompetanse i
tillegg til kapital. Det er ikke nedvendigvis slik at alle eierne bar fylle alle rollene selv. Noen
ciertyper har spesiell kompetanse knyttet til en bestemt rolle. For eksempel har
institusjonelle investorer sin viktigste kompetanse pé seleksjonssiden. De bidrar til likviditet
og riktig prising av selskaper, og de serger for at ledelsen alltid har incentiver til 4 levere s&
gode resultater som mulig. P4 den andre siden finner vi griinderne som bygger bedrifter, og
som styrker dere konkurranseevne gjennom komplementare ressurser. (Griinfeld og
Jakobsen, 2006)

Den eieren som kan skape sterst verdier i bedriften han eier har et eierskapsfortrinn. Ingen
eier har imidlertid et universelt cicrskapsfortrinn, men eierskapsfortrinn dreier seg om 4
finne bedrifiter og cicre som passer sammen. For eksempel kan eiere utfylle og forsterke

hverandre gjennom et eierkollegium. (Griinfeld og Jakobsen, 2006)

Hvilken eier som skal serge for styringsrollen er et problem i selskaper med mange smd
aksjonarer, siden overvdking av ledelsen har en kostnad. P4 grunn av freerider problemet
ved overvaking, vil eierstrukturen kunne spille en rolle. En heyere eierandel gir en sterre
andel av avkastningen, og dermed sterkere incentiver til aktiv innsats som forbedrer
selskapets lgnnsomhet. Samtidig gir en hey eierandel sterre sannsynlighet for & f gjennom
dine onsker. Dette er faktorer som reduserer problemet med gratispassasjerer, men problemet

blir ikke eliminert fer et selskap er eid 100%. (Bghren, 2006)

For en majoritetseier er det dessuten kostnader ved eierstrukturen. For det farste vil en hay
eierandel normalt gjore eieren mindre diversifisert. Dessuten forer den store eierandelen til
mindre handel i aksjen, med lavere likviditet som resultat. Hva som er netto effekten av
konsentrert eierskap blir et empirisk spersmal. (Behren, 2006) Dessuten vil majoritetseieren

kunne bruke selskapet til & berike seg selv pd bekostning av minoritetsaksjonarene. Dermed
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har vi et nyit styringsproblem. (TTart, 1995) Vi har sett at flere empiriske studier finner at

konsentrert eierskap er fordelaktig, men dette krever aktiv innsats i selskapene.

Eierstrukturen vil kunne redusere freerider problemet i forhold til overvaking, ved at en
dominerende eier ser det fordelaktig & ta kostnaden knyttet til overvaking av ledelsen. I
tillegg til overvaking har aksjonarene andre styringsmekanismer for & serge for at ledelsen

maksimerer aksjonarverdi.

For det farste velger aksjonzrene et styre som skal ivareta deres interesser. Styret overviker
ledelsen, og kan blant annet bytte ut ledeisen hvis det ikke er forneyd. Samtidig tar styret
beslutninger i de viktigste sakene for bedriften. Flere forhold gjer imidlertid styret mindre
effektivt som styringsmekanisme. For det farste bestdr oftc styret av medlemmer fra
ledelsen, og det er naturlig nok ikke mulig for disse & overvike seg selv. Dessuten har
styremedlemmene ofte smé finansielle interesser i bedriften, og de sitter i flere andre styrer.
Det gjar at det er lite for medlemmene & vinne pa ekstra innsats i en spesiell bedrift. (Hart,
1995)

Styret i bedriften kan dermed representere et ekstra prinsipal — agent problem, siden
aksjonarene ma overvake styret. Hvis aksjonerene er misforngyd med méten styret ivaretar
interessene, kan en aksjonar foresld kandidater til et nytt styre gjennom et styrevalg. Dette
kan vare en viktig méate 4 disiplinere styret pd, men i praksis er valg av nytt styre vanskelig.
For en aksjoner vil det vare kostnader forbundet med 4 foresld et nytt styre, og dermed har
vi et freerider problem. Samtidig vil det vaere vanskelig for andre aksjonsrer & vurdere om

det nye styret vil veere bedre egnet. (Hart, 1995)

En annen mekanisme for & disiplinere ledelsen er faren for fiendtlige oppkjep, siden en
darlig styrt bedrift vil kunne bli en oppkjepskandidat. I tillegg kan kapitalstruktur, og da
spesielt mer gjeld, bidra til 4 disiplinere ledelsen. (Hart, 1995}

5.4 Norges organisering av eierskapet

Vi har sett at eierskap har betydning for verdiskapingen i en bedrift, og at bedrifter med
statlig eier ofte presterer darligere. Funnene om at staten er en dérlig eier for bedriftene, kan
bety at staten ikke ivaretar eierrollen eler at den har andre mal med eierskapet enn

maksimering av markedsverdi.
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Organiseringen av Norges cierskap ber innrettes slik at problemene med en statlig eier
reduseres. Jeg vil forst diskutere hvilke forklaringer pa eierskapets betydning som er
relevante for Norge, og analysere hvordan organiseringen var passer med teorier for godt
eierskap. Til slutt oppsummerer jeg med hvilke implikasjoner funnene ber fa for fremtidig

organisering,

I diskusjonen vil jeg skille mellom finansielle og strategiske investeringer. Et slikt skille er
hensiktsmessig fordi strategiske investeringer vil kreve fokus pé styringen av enkeltbedrifter,
mens for finansielle investeringer méa staten fokusere pd styringen av forvalternc. De
finansielle investeringene er alle pengeplasseringer der staten kontrollerer mindre enn 1/3 av
stemmene. Fierandeler over dette vil gi negativt flertall, og dermed sterre mulighet til 4

pavirke bedriftens strategi.

5.4.1 Interessekonflikt mellom eierne

Vi vil ofte ha situasjoner med asymmetrisk informasjon mellom ulike interessenter, og som
transaksjonskostnader gjor det vanskelig & lage komplette kontrakter. For eksempel vil
asymmetrisk informasjon mellom ulike eiergrupperinger gjore det vanskelig for andre
aksjonzrer 4 vurdere om bedriften maksimerer verdien for alle eierne, eller om den
maksimerer verdien til en dominerende eier, Asymmetrisk informasjon mellom eiere og
ledelse er et annet styringsproblem, fordi ledelsen kan ha incentiver {il 4 maksimere egne

verdier,

Vi har sett at interessekonflikter mellom eiere kan fa betydning for verdiskapningen til en
bedrift. Hvis bedriftens ledelse maksimerer et annet mél enn markedsverdien, kan drsaken
veere at de maksimerer verdiene til den sterste aksjonzeren, Da er ikke problemet overvéking
av ledelsen, men eierstrukturen i bedriften, Dette synet kan forklare hvorfor statlig cide
bedrifter kommer darligere ut, siden vi kan anta at staten har andre mélsettinger med

eierskapet.

Det er flere potensielle mélkonflikter mellom eierne i bedrifter staten eier. Vi har eierandeler
i atte bersnoterte selskaper, hvor vi er en dominerende cier og méi ta hensyn til
minoritetsaksjongerer. Samtidig er vi minoritetsaksjonzr i en rekke selskaper, der vi selv mé
vaere oppmerksomme pa andre eieres mél. Vi har ogséd sett at staten eier mange selskaper

100%, og interessekonflikt mellom eiere kan gjore slike investeringer naturlig.
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Et eksempel pa en interessekonflikt mellom eiere er investeringen i Kongsberg ASA. Staten
har en eierandel pa 50% og Statens pensjonsfond Norge cier nesten 10%. I tillegg til 4 vacre
storste aksjonsr er staten en av selskapets storste kunder. Dette kan fore til et enske om
lavere priser til staten, med det resultat at minoritetsaksjonzrene indirekie subsidierer statens
kjop. Alternativt kan staten kjope til heyest mulig pris, for & subsidiere selskapet indirekte.
Selskapet kan da bruke det statlige eierskapet og politiske argumenter for & {3 hayest mulig

pris. Dette gir samtidig fa incentiver for selskapets ledelse til 8 drive effektivt.

1 dette tilfellet har selskapet presisert mélkonflikten 1 &rsrapporten, og legger vekt pd at alle
meter med staten som eier kun handler om finansielle forhold. (Kongsberg, 2008) Selv om
det er avstand mellom staten som kunde og staten som eier, er det grunn til 4 tro at staten vil
godta lavere avkastning hvis den lavere avkastningen blir oppveid av en lavere innkjapspris.
Interessekonflikten blir derfor ikke lgst ved & skape avstand mellom ulike interessegrupper,

og det kan vare uklart for ledelsen hvilke mal den skal maksimere.

1 Aker Holding har derimot staten fitt erfare kostmaden ved & veaere minoritetsaksjoner.
Majoritetseieren i selskapet solgte selskaper han selv eide 100% til Aker Solutions, et
selskap der Aker Holding er majoritetseier. Analytikere mente prisen pé transaksjonenc var
for hay i forhold til virkelige verdier. (DN 4, 2009) Transaksjonene gav majoritetseieren en

god pris, som staten métte vaere med 4 finansiere.

Aker cksempelet illustrerer samtidig at kontrakter er innkomplette, og at vi derfor har behov
for corporate governance strukturer. I Aker Holding ble det laget en aksjonazravtale (DN 3,
2009), hvor det blant annet ble spesifisert at hovedkontoret skulle ligge i Norge, Imidlertid
forutsa ikke staten at det kunne bli aktuelt for majoritetseieren 4 selge egne selskaper til Aker
Holding, og dermed ble kontrakten ufullkommen.

Disse eksemplene viser at eiere kan ha ulike mél med eierskapet, og at dette kan fi
betydning for verdiskapingen i bedriften. Mélkonflikt mellom eiere er ikke nedvendigvis et
problem for staten, hvis den er sterste eier. Har staten et annet mél med eierskapet enn rent
finansielle mdl, og den er storste eier, blir kostnaden tatt av minoritetsaksjonzrene. En slik
situasjon kan fore til at bedrifien kun fir investorer med samme mél som staten, eller at
minoritetsaksjonerene driver aksjekursen ned. En tredje mulighet er at staten eier hele

selskapet selv.
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Hvis en bedrift er god til & maksimere et bestemt mal, kan den vere ef egnet
investeringsobjekt for eiere som ansker & oppnd de samme mélene. Hvis bedriftene bare
bestir av slike eiere, vil ikke verdien bli pévirket siden bedriften da maksimerer alle
aksjonzrencs verdier. For cksempel kan det vare at SAS maksimerer mélet om bedre
infrastruktur i Norden, et mél som deles av bide Sverige, Danmark og Norge. Da kan det
veere positivt at disse tre gir sammen om 4 eie bedriften, for 4 dele pa risikoen og kostnaden

ved 4 styre bedriften.

1 praksis vil det imidlertid veere fA bedrifter der statens mél sammenfaller med andre
investorer. Nar bedriften har andre eiere, vil det fere til krav om at ledelsen maksimerer mer
enn et mal. Hvis vi antar at maksimering av statens mil gér ut over de finansielle mélene, vil
minoritetsaksjonarene prise slike selskaper lavere for 4 bedre avkasining. Lavere prising er
ikke problem for staten hvis den ikke har tenkt & sclge seclskapet. Samtidig kan
minoritetsaksjonerer vaere fordelaktig, siden de kan motivere ledelsen til & drive effektivt.
Staten kan imidlertid ikke forvente at minoritetsaksjonzrene vil overvake ledelsen, siden det
bade er et freerider problem og de vil forvente at ledelsen maksimerer statens mal med

eierskapet.

Interessekonflikter kan derfor f betydning for organiseringen av det statlige eierskapet. Hvis
staten finner eiere som deler mélene staten har med eierskapet, vil det sannsynligvis veere

fordelaktig med flere eiere siden de da kan dele pa risikoen og kostnadene ved overvaking.

Har eierne ulike mél oppstr kostnader ved at staten mé overvéke ledelsen, lavere pris hvis
staten vil frigjere likviditet og hayere kapitalkostnad hvis bedriften ensker & hente ekstern
kapital. Samtidig kan minoritetsaksjoneerer likevel vare fordelaktig fordi disse kan gi
ledelsen motiv til mer effektiv drift og fylle eierroller staten ikke selv kan. Hva som er
nettoeffekten av disse forholdene vil avgjere om staten ber eie selskapet 100%, eller sammen

med andre.

Nér staten er minoritetseier, mé den ta potensiclle eierkonflikter med i beregningen. Malet
med eierskapet vil da avgjere om den skal fortsette & eie bedriften eller ikke. Hvis méalet med
eierskapet for eksempel er 4 beholde nasjonalt eierskap, ma den vurdere om kostnaden i
form av lavere avkastning, gjor det verdt 4 eie en minoritetsandel i bedriften. Er mélet med
eierskapet & maksimere verdien pd finansportefeljen, md den vurdere om investeringen

tilfredsstiller avkastnings- og risikoforventningene.
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5.4.2 Disiplinering av ledelsen

Ledelsen i en bedrift vil ha bedre informasjon om den daglige driften, enn aksjonerene som
bare observerer utfallet av ledelsens handlinger. Det kan derfor vare vanskelig for
aksjonarene 4 vurdere om ledelsen gjor en god jobb, og om den maksimerer de riktige
mélene. For eksempel vil det alltid veere en risiko at ledelsen maksimerer sine egne mal,
fremfor aksjonarenes, Dette skaper et behov for aksjonerene til & overvike og disiplinere

ledelsen gjennom wulike styringsmekanismer.

Problemet med asymmetrisk informasjon vil veere spesielt relevant nir eieren er en stat,
Staten har ikke nedvendigvis spesialkompetanse pa driften i de ulike selskapene. Néar den
samtidig har andre mAl med eierskapet enn rent finansielle, vil det vaere vanskelig for staten
4 vurdere om resultatene er en konsekvens av maksimering av andre mal eller om ledelsen
har vart for lite effektiv. Siden staten eier mange sclskaper, blir kostnaden ved & ansette
riktig kompetanse til & overvike alle bedriftene hay. Asymmetrisk informasjon er derfor en
forklaring pa at statlig bedrifter gjor det darlig, og organiseringen ber derfor fokusere pa

mekanismer for & redusere problemet.

Vi har sett at eierstrukturen til et selskap fir betydning for behovet for overvaking og styring.
Mange og smd aksjonerer gjor at vi fir separasjon av eierskap og kontroll. Kostnaden ved
overvaking gir sma aksjonarer {3 incentiver il & overvike ledelsen, og vi far et freerider
problem. Jeg har sett pa eierstrukturen i de bersnoterte selskapene staten er dominerende eier
i, for & se hvilke behov vi har for & overvike ledelsen, og om det er mulige freerider

problemer.

Denne problemstillingen vil ikke veere aktuell for selskapene vi er finansiell investor i, siden
vi investerer i sd mange selskaper med smd eierandeler og dermed har fi incentiver til
overviking, Problemstillingen vil heller ikke veaere aktuell for selskapene vi eier 100%, siden
vi her er nadt til & overvike ledelsen selv. Hvis vi kan oppnd en fordelaktig eierstrukfur, kan
det imidlertid vere et argument for & privatisere deler av selskapene vi eier 100%, men dette

diskuterer jeg senere.

Figur 5.1 viser hvor stor andel den sterste aksjonzren (Aksjoner 1) eier av selskapet, hvor
stor andel den nest starste cier og s videre. Norge er sterste aksjoner i alle selskaper, med

unntak av SAS der Sverige er storste aksjonzer.
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Som vi ser, er det et sveert konsentrert eierskap i alle selskapene. Staten har en hay eierandel,

mens de gvrige eierne kun har smé andeler.

Siden de andre aksjonzrene er relativi smé, er det Norge som mé serge for styringsrollen i

de barsnoterte selskapene vi eier.

Et selskap der eierstrukturen skiller seg ut er SAS, siden det er en aksjoner {Sverige) som er
storre og en aksjoner (Danmark) som har like stor andel. A overlate styringsrollen til en av
disse vil imidlertid ikke veere naturlig, siden det her kan veere en interessekonflikt meliom
eierne. For eksempel kan det viere at Sverige ensker bedre infrastruktur for flytransport i

Sverige, selv om det gdr utover lennsomheten og investeringer i de andre landene.

Freerider problemet gjor derfor at Norge enten mé ta styringsrollen, overlate styringen til
ledelsen eller selge seg ned i selskapene sd det blir naturlig for andre eiere 4 overta
styringsrollen. Slik situasjonen er i dag, faller styringsrollen pd Norge. Jeg vil derfor se

hvordan Norge har innrettet seg i forhold til styringsmekanismene vi har diskutert.

a

En mekanisme er 4 velge et styre til & ivareta aksjonsrenes interesser, og muligheten til 4

velge nytt styre dersom dagens styre ikke fungerer optimalt. Norge har ingen representanter i
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styret i de bersnoterte investeringene. Dette er uheldig siden Norge da mé overvike at styret
de har valgt gjer en tilstrekkelig jobb med & overvake ledelsen i bedriften. P4 den annen side
har de representanter i valgkomiteen i alle bedriftene, Valgkomiteen foreslér kandidater til
styret, og dermed kan de pavirke hvem som sitter i styret. Imidlertid har vi sett at det er
forhold som gjer styret mindre effcktivt som styringsmekanisme, blant annet fordi
styremedlemmene ikke har finansiell interesse i bedriften og sitter i mange andre styrer. 1
tillegg vet vi at konsentrert eierskap bare er fordelaktig nir den sterste eieren er innsideeier.

Styret er dermed en utilstrekkelig mekanisme for Norge i dagens form.

A ha et styre er en kontrollmekanisme, og styrevalg er en mekanisme for & disiplinere styret.
Som vi har sett, er det ogs& mekanismer for 4 disiplinere ledelsen. Disse kan potensielt vacre
effektive for Norge, siden de ikke krever aktiv deltagelse av staten i den daglige driften. En
mekanisme som virker disiplinerende pa ledelsen er faren for fiendilige oppkjep. Arsaken er
at ledelsen har en interesse i &4 beholde jobben sin. Dersom ledelsen gjer en darlig jobb, og
bedriftens markedsverdi reduseres, kan investorer som ser potensialet i bedriften kjape opp
bedriften og erstatte ledelsen. Siden ledelsen vet dette, kan de bli motivert til 4 gjore en god
jobb sa bedriften fir hayest mulig markedsverdi. Dette vil redusere sannsynligheten for et
fiendtlig oppkjep, siden det da ikke er store forbedringspotensialer i driften.

Problemet med denne mekanismen for Norge, er at staten gjennom & vare en si
dominerende eier gjar det lite sannsynlig med fiendtlige oppkjep. Selskapenc Norge eier er
blant de starste pd Oslo Bers, og det er sannsynligvis f norske eiergrupperinger som vil
vaere 1 stand til & gjennomfare fiendtlige oppkjep. Samtidig har Norge kommunisert at
nasjonalt eierskap er en viktig mélseiting med eierandelene, noe som gjor det lite sannsynlig
for utenlandske investorer 4 gjennomfare et oppkjep. For at fiendtlige oppkjep skal vare
sannsynlig, og dermed fungere som disiplinering, m& Norge kommunisere til markedet at

alle selskapene er til salgs for riktig pris.

En annen mekanisme vi har for 4 disiplinere ledelsen, er kapitalstrukturen til selskapet. Ved
4 ha en hpy gjeldsandel vil selskapet vaere nadt til & vere lonnsomt for 4 kunne mete
rentekostnadene. Hvis bedriften ikke klarer rentekosinadene, vil alternativet kunne bli

konkurs. Hay gjeldsandel vil derfor motivere ledelsen til & levere lonnsombhet.




60

Tabell 5.1 viser gjeldsandelen i de bersnoterte selskapene. DnBNOR er ikke interessant i

denne sammenhengen, siden vi vil forvente at en bank har hay gjeldsandel.

Egenkapital = markedsverdi
Kilde: arsrapporter 2008

Selskap Gjeldsandel: D/D +E
Cermaq 53,8%

DnBNOR 98%

Kongsberg 14,9%

Norsk Hydro 0,8%

SAS 74%

StatoilHydro 13,1%

Telenor 34,5%

Yara 33,8%

Ser vi pa de evrige selskapene er det stor variasjon i gjeldsandelen. Hayest gjeldsandel har
SAS med 74%. Med en si stor gjeldsandel skulle man vente at det virket disiplinerende pa
ledelsen. I praksis er det mer usikkert hvor hard disiplinering gjeldsandelen er. For eksempel
unngikk SAS finansieringsproblemer etter et dérlig 2008 resultat, ved & hente inn kapital
gjennom en emisjon. Norge bidro i emisjonen, for 4 bevare arbeidsplasser og infrastruktur.
(DN 3, 2009) Nar selskapet er viktig for at staten skal oppnd andre mal enn lennsomhet, og
staten har tilstrekkelig kapital, vil gjeldsandelen virke mindre disiplinerende.

Ilvis selskapet ikke mater rentekostnadene, sender gjeldsandelen likevel et viktig signal om
at driften i selskapet ikke er tilfredsstillende. Hoyere gjeldsandel vil derfor vaere et nyttig
virkemiddel i styringen, selv om disiplineringseffekten er begrenset. Norsk Hydro,
StatoilHydro og Kongsberg har svert lave gjeldsandeler. Det kan vere et uttrykk for at disse
selskapene har generert solide overskudd, og derfor ikke har hatt kapitalbehov. Manglende
kapitalbehov er imidlertid ikke en hindring for & endre kapitalstrukturen, siden
gieldsopptaket kan betales ut til eierne. Staten bgr derfor vurdere om mer gjeld kan veere et

positivt styringsverktey i de statlige bedriftene.

Som finansiell investor vil ogsé staten mate problemer med asymmetrisk informasjon, med

mindre den velger & forvalte hele kapitalen selv. Nér den velger et fond til & investere
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kapital, vil ikke alltid staten kunne vite om ledelsen i fondet maksimerer egne bonuser eller
om den maksimerer avkastning. I motsetning til de strategiske investeringene, vil det vaere
lettere 4 maéle utfallet av forvalternes innsats siden avkastning og risiko kan maéles i
markedet. Dessuten er det ingen tvil om hvilke mal staten i disse tilfcllene ensker &
maksimere, Utfordringen for organiseringen av de finansielle investeringene er & seite klare

retningslinjer for gnsket risikonivd og hva som er investeringsmulighetene.

5.4.3 Eierkompetanse

Interessekonflikt mellom eiere vil kunne pavirke hvordan eierskapet blir organisert, og
asymmetrisk informasjon farer til et styringsbehov. Disse sammenhengene forklarer hvorfor
fravaeret av godt cierskap reduserer bedriftenes markedsverdi. Eierne har imidlertid ogsé

mulighet til 4 gke verdiskapingen gjennom eierkompetanse.

Griinfeld og Jakobsen (2006) identifiserie fire eierroller i drivstoff, seleksjon, styring og
komplementzre ressurser. Staten vil fylle drivstoffrollen pa en god méte, siden vi pé kort
sikt ikke har mangel p4 kapital. De andre eierrollene vil kunne veere mer utfordrende for
staten.

Seleksjonsrollen fyller vi godt gjennom de finansielle investeringene, siden vi da
utelukkende fokuserer pa avkastning og risiko, Nar det gjelder de strategiske investeringene,
er alle eierandelene langsiktig, Riktignok har vi kjept oss opp i enkelte bedrifter, og redusert
eierandelen i andre. Dette har imidlertid skjedd pa bakgrunn av ulike regjeringers mél med

statlig eierskap, mer enn et uttrykk for kapitalflyt fra ulennsomme til lennsomme bedrifter.

At staten har utfordringer med styringsrollen har vi allerede diskutert, og det er tvilsomt om
staten kan tilfore bedriftene komplementere ressurser gjennom kompetanse, relasjoner og
andre ressurser, siden staten har kompetanse pd andre omrdder enn forretningsdrift.

Spersmélet er da om andre eiere kan utfylle staten gjennom et eierkollegium.

Siden ulike eiere kan utfylle og forsterke hverandre, er det verdt 4 se pé hvilke eiertyper vi
finner i der barsnoterte selskapene der Norge er dominerende eier. Figur 5.2 viser eiertypene,

og hvor store andeler de representerer.
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De eierne vi kjenner identiteten pa er de 20 sterste aksjonwerene. Som vi sa fra eierstrukturen
i figur 5.1, er de evrige aksjonerene si smé at de ikke vil kunne fylle en aktiv eierrolle. 1
figuren har jeg skilt ut Folketrygdfondet (eller Statens Pensjonsfond Norge). Dette fondet er

béde en finansiell eier, men ogsd en statlig eier.

Som vi ser er det to typer eiere i de bersnoterte bedriftene staten eier, nemlig stat og
finansielle eiere. Vi har sett fra empiriske studier at finansielle eiere farer til okt
markedsverdi for en bedrift, Griinfeld og Jakobsen (2006) forklarie dette med at
institusjonelle investorer har kompetanse pa seleksjonssiden, og bidrar til likviditet og riktig
prising av selskaper. Deres rolle sgrger for at ledelsen alltid har incentiver til & levere si
gode resultater som mulig. At vi finner institusjonelle eiere i eierstrukturen til disse utvalgte
selskapene, trenger imidlertid ikke veere et uttrykk for seleksjonsrollen. Alle disse bedriftene
er nemlig sd store at de vil inngd i markedsindekser. Finansielle investorer som ensker &

folge en bestemt indeks vil dermed passivt investere i bedriftene fordi de inngdr i indeksen.
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Om bedriften er god eller darlig er mindre viktig, det som betyr noe er om bedriften inngér i

indeksen investoren ensker eksponering mot.

Det er derfor ting som tyder pd at staten mangler eierkompetanse. Den ber derfor vurdere
muligheten til & selge seg ned for & f& mer kompetanse inn pé eiersiden, eller opprette et eget

fond med spesialkompetanse pé eierroller.

5.4.4 Organisering av direkte investeringer i et holdingselskap

Et fond med spesialkompetanse pa eierskap ble foresldtt i 2004 av Statseierskapsutvalget.
Utvalget vurderte to mulige lasninger for ny organisering av statens eierskap. Det ene
alternativet var & flytte forvaltningen fra departementene til et fond etier Folketrygdfond-
modellen, mens det andre alternativet var 4 legge forvaltningen i et holdingselskap. (NOU
2004:7, 2004)

Siden eierandelene i selskapene staten eier normalt er kontrollerende foreslo de 4 opprette en
holdingmodell. Begrunnelsen for en slik modell var 4 eke fleksibiliteten ved kapitaltilfersler
eller endringer i cicrandeler, uten forutgdende behandling av enkeltselskapers situasjon i
departement, regjering eller Storting. (NOU 2004:7, 2004)

Forslaget innebar at holdingselskapet ville ta beslutninger vedrarende eierandelene som i dag
tas av ansvarlig statsrad eller regjeringen. Slike beslutninger ville dermed holdes utenfor
avveininger mellom ulike roller og hensyn i en statlig beslutningsprosess. Dette vil kunne
gke tilliten til at beslutninger fattes pa rent forretningsmessig grunnlag, (NOU 2004:7, 2004)

Holdingselskapet ville uteve eierrollen ved deltagelse i valg av styre og bedriftsforsamling,
En av grunnene til at staien er passiv cier cr fordi denne strategien beskytter statsriden
overfor & bli stilt til ansvar for selskapenes handlinger. Et holdingselskap ville gjort
eierrollen mer aktiv, og fjernet en del av problematikken knyttet til avveining mellom ulike
hensyn utover verdimaksimering. (NOU 2004:7, 2004)

Utvalgte pekte pa tre problemer med en holdingselskapsmodell, For det forste vil et
holdingselskap med resultatansvar ha incentiver til & samordne eierskapet p4 en méte som
kan skade konkurransen. For det andre vil et slikt holdingselskap forvalte en sd stor del av
det statlige eierselskapet at det vil oke risikoen for at gale beslutninger far et stort
virkningsfelt. Det tredje problemet er at et slikt selskap ikke vil vaere en del av den statlige
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beslutningsprosessen, med det potensialet for kvalitetssikring som foreleggelses- og

konsultasjonsordninger i flere kompetente miljeer kan gi. (NOU 2004:7, 2004)

Regjeringen gikk ikke inn for & opprette et holdingselskap. En grunn var at viktige
eierskapssaker er av en slik karakter at de krever behandling i et politisk organ. Et saerskilt
holdingselskap ville kunne medfert dobbeltbehandling og uklarhet med hensyn til ansvar.
(St.mld. 13, 2006-2007)

Vi har sett at styringsrollen er en viktig eierrolle pd grunn av asymmetrisk informasjon
mellom eiere og ledelse. P4 grumn av kostnader ved overvdking av ledelsen, faller
styringsrollen naturlig pd den sterste aksjonaren. Gjennomgangen av  ulike
styringsmekanismer i selskaper der staten er en dominerende eier viser et behov for 4 styrke

styringsrollen.

Samtidig gjer asymmetrisk informasjon at andre aksjonarer ikke kan vite om statens maél
med cierskapet er & maksimere alle aksjonwrenes verdier. Det gjer at selskaper med statlig
eierskap kan bli lavere prisct for & kompensere for denne usikkerheten, og at de andre

aksjonarene blir mindre villig til 4 bruke sine ressurser pd 4 maksimere verdien til bedrifien.

Organiseringen av det statlige eierskapet ber derfor styrke kompetansen pd styringsrollen, og
redusere mulige problemer ved asymmetrisk informasjon. Et holdingselskap etter modellen
som Statseicrskapsutvalget foreslo, vil kunne mete disse behovene. For det ferste vil
holdingselskapet bruke ressurser pa overvaking og aktiv deltagelse i bedriftene det cier,

siden ledelsen i holdingselskapet m4 vise til gode resultater.

Samtidig vil holdingselskapet sende et signal til markedet om at staten ensker & maksimere
aksjonarverdi i selskapene de eier. Hvis mange oppfatter staten som en dérlig eier, for
eksempel med bakgrunn i det vi vet om empiri og teorier om godt eierskap, vil en statlig eier
vare en kilde til ineffektivitet. Et holdingselskap signaliserer derimot enske om & veere en
god eier, og retningslinjene og rapporteringen til selskapet vil gjere malene med statens

eierskap klarere.

Dessuten vil holdingsselskapet gjere det lettere & vurdere statens samlede portefolje for 4

oppné gnsket niva av risiko og avkastning.
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5.4.5 Oppsummering og forslag til forbedringer

Vi har sett empiriske studier som finner en sammenheng mellom eierskap og verdiskapingen
i en bedrift. Spesielt ser en statlig eier ut til 4 redusere verdiskapingen. Vi har sett at
interessekonflikter, ulik informasjon og eierkompetanse kan forklare hvorfor eierskap har
betydning, God organisering av eierskapet prever A4 redusere problemenc med
interessekonflikter og ulik informasjon, og samtidig prever en & finne medeierc som kan

utfylle egne kompetanser.

Norge har forbedringspotensial pa alle omradene. For det farste er det i mange tilfeller ikke
tydelig hvilke mal staten prover 4 maksimere med eierskapet sitt. A sette klare mal med
eierskapet gjer det lettere & vurdere ledelsens resultater, og samtidig kostnaden ved 4 bruke

eierskap av bedrifter for & oppné dette.

Hvilke mél vi har med eierskapet vil ogsé {3 betydning for valg av eierstruktur. Hvis mélet er
4 maksimere aksjonerverdier, kan det veere fordelaktic & delprivatisere bedriften.
Delprivatisering vil gjere at flere eiere deler kostnadene ved overviking, og gir en bedre

risikospredning.

Nér verdimaksimering ikke er eneste mal med cierskapet, vil delprivatisering vaere mindre
gunstig. Empiriske studier bekrefter at en statlig eier medferer lavere lennsomhet, og studier
som har sett pd privatisering fant at delprivatisering bare gav marginal effekt pé
produktiviteten. Andre eiere vil da kreve & bli kompensert for lavere lonnsomhet gjennom &
prise selskapet lavere. Nir staten er dominerende eier, vil vi dessuten kun {3

minoritetsaksjonarer som ikke tilfarer bedriften spesiell kompetanse.

Delprivatisering kan vere nedvendig hvis vi har et behov for kapital, men siden nye
aksjongrer vil prise selskapet lavere mé vi godta en heyere kapitalkostnad. Siden Norge per i
dag ikke har kapitalmangel, vil ikke delprivatisering av flere selskaper vare en egnet

l@sning.

N4 kan det selvsagt vaere at delprivatisering vil gi positive gevinster pa andre omrader. For
eksempel har privatiseringen av Telenor og Statoil gkt starrelsen pa Oslo Bers og fert til mer
handel. A skape mer effektive markeder kan derfor vare et argument for delprivatisering og

barsnoterte selskaper blir i tillegg fulgt tett av eksterne analytikere. Med unntak av Statkraft,
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er de fleste selskapenc staten cier utenfor bers relativt smd, slik at gevinstene ved

delprivatiscring og bersnotering vil vare mindre.

Et annet omrdde der staten har forbedringspotensialet er styringsrollen. Mine analyser
avdekket at staten mangler effektive mekanismer for 4 kontrollere ledelsen i selskapene der
de er dominerende eier. Staten kan forbedre dette ved 4 ta styreplass i selskapet, redusere

eierandelen eller oke gjeldsandelen i selskapene.

Det tredje omradet staten kan forbedre eierskapet er eierkompetanse. Staten har mye kapital,
men mangler eiere som kan tilfare bedriftenc noe mer. Siden staten er sa stor eier, er det
tvilsomt om investorer med strategisk kompetanse vil kjope store eierandeler i sclskapet,

siden staten uansett vil kunne stemme ned forslag fra disse eierne.

En lgsning er derfor 4 selge seg ned, for 4 tiltrekke seg strategiske eiere, eller det kan vaere
en losning med holdingselskapsmodellen jeg har diskutert. En slik modell vil, som vi har

sett, ogsd kunne gke verdienc gjennom & styrke styringsrollen.

Vi har ogsa sett at problemstillingene har betydning for de finansielle investeringene vére.
Da vil vi vere minoritetsaksjonar, og mé overlate mange av rollene til andre aksjonzrer.
Samtidig kan det oppstd problemer med styringen av eksterne forvaltere. Det er derfor viktig

med klare retningslinjer p risikoniva og akseptable investeringsverktoy.
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6. Konklusjon

Formélet med denne oppgaven har vert 4 se pa statens rolle som eier og kapitalforvalter.
Problemstillingen jeg har belyst er hvordan Norge ber forvalte og organisere det statlige

cierskapet.

Norge har et omfattende statlig eierskap sammenlignet med andre land. Eierskapet til
naturressursene og de store velferdsforpliktelsene gjer det naturlig for Norge 4 ha et visst
omfang av statlig eierskap. Jeg har sett pd hele det statlige eierskapet samlet, fordi det er den
samlede portefoljen som pévirker Norges muligheter til & mete fremtidige forpliktelser.

Nér formalet er & mete fremtidige forpliktelser har kapitalforvaltningsteori vist oss at
risikoen for at formuen er mindre enn de fremtidige forpliktelsene kan reduseres betydelig
ved & endre forvaltningen fra en tradisjonell Markowitz portefaljemodell til en
aktiva/forpliktelser modell. Norge har en shortposisjon i pensjonsforpliktelser, og ber derfor

vurdere & investere 1 aktiva som er hoyt korrelert med disse.

Ved 4 se pd sammensetningen av Norges finansportefelje sammenlignet med andre fonds
investeringer, fant vi en mye hoyere andel av strategiske investeringer i Norges portefolje.

Dessuten hadde andre fond allokert en starre del av portefelien til alternative investeringer.

Siden Norge ikke har noe Kortsiktig likviditetsbehov, og en relativt diversifisert portefalje,
kan en sterre allokering til private equity vare pgunstig pd grunn av gode
avkastningsmuligheter. Den store eksponeringen mot naturressurser gjer det imidlertid
naturlig for Norge 4 unngd andre alternative investeringer som for eksempel rivarer. Faktisk
er verdien av petroleumsvirksomheten sterre enn den samlede finansformuen. Vi vet at
rhvarer har en hoyere risiko knyttet til seg, og Norge bar derfor vurdere om det er naturlig &

sikre seg mot en del av rdvareeksponeringen.

De strategiske investeringene har tre kostnader. For det forste fir vi hayere risiko fordi steire
cierandeler i fa selskaper gjer oss mindre diversifisert. Den andre kostnaden kommer i form
av lavere avkastning fordi en stat har en dominerende eierposisjon i selskapet. For det tredje
mangler staten eierkompetanse til & utvikle selskapene pa en god méte. Staten ber derfor

vurdere 4 selge seg ned i disse selskapene, eller endre organiseringen for  bli en bedre eier.
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Det siste, en bedre organisering, var tema for siste kapittel i oppgaven. Empiriske studier
viser at selskaper med statlig cier presterer dérligere enn andre sclskaper. Arsaken til dette
ligger i asymmetrisk informasjon mellom eierne, asymmetrisk informasjon mellom eiere og
ledelse og manglende eierkompetanse. Hvis staten skal fortsette & eie disse selskapene ber vi
vurdere & redusere eierandelen for § tiltrekke oss strategisk kompetanse, eller opprette et eget
selskap med fokus p4 4 maksimere verdien i selskapene. Samtidig avdekket analysen et

behov for klarere mél med det statlige eierskapet.

Klare mal vil vaere en forutsetning for en god forvaltning og organisering. For det forste gjar
det oss i stand til 4 vurdere om de som er satt til & forvalte kapitalen var gjer en god jobb. For
det andre vil klare mal gjore det lettere & vurdere hvor egnet eierskap er til 4 oppné mélene.
Formalet med kapitalforvaltningen vil dessuten sette premisser for hvor mye risiko det er
natutlig & ta, og hvilke aktivaklasser vi skal investere i. Klare mdl til de ulike delene av
eierskapet vil dermed gi oss et utgangspunkt for en optimal investeringsportefalje og

organiscring av Norges finansformue.
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7. Forslag til videre forskning

Oppgaven min har avdekket et behov for videre forskning pé flere omrader.

For det farste ber det utredes hvordan Norge kan f& en mer optimal forvalining av
pensjonsfondene gjennom & investere i aktiva som er korrelert med forpliktelsene. Jeg har
vist til studier som bekrefter at en aktiva/forpliktelses modell reduserer risikoen for & ikke
mete forpliktelsene, men hvilke aktiva som er korrelert med forpliktelsene og hvordan et

slikt fond bar forvaltes i praksis mé analyseres nermere,

Dessuten har jeg vist at eierskap ikke er eneste alternativ for & n& mélene regjeringen har saft
til det statlige eierskapet. Det kunne vert interessant & vurdere kostnadene ved alternative

mal opp mot det vi taper pa dagens organisering av de strategiske eiendelene.

For det tredje ber forskning se mer pa effektene av aktiv forvalining i de ulike fondene. Jeg
har diskutert mot aktiv forvalining, fordi det ser ut til 4 gi liten merverdi. Nar mange likevel
driver med aktiv forvalining, kunne det vart nyttig & se hvilke fordeler aktiv forvaltning har
for Norge.

Til slutt er det mange temaer som ikke er blitt viet plass innenfor rammene av denne
oppgaven. For eksempel vil en viktig del av kapitalforvaltningen og organiseringen vare
risikohéndtering. Dessuten har jeg i liten grad diskuter{ hvordan politikeres behov for & gjere
saker politisk akseptable fremmer frem uheldige lesninger, og om det er mulig & komme

unna et slikt problem nar man har statlig eierskap.
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Vedlegg 1: Oversikt over statlig eierskap i Norge

Staten kategoriserer eierskapet ut fra statens mél med eierskapet, der kategori 1 er selskaper
med forretningsmessige mél, kategori 2 er selskaper med forretningsmessige mal og nasjonal
forankring av hovedkontor, kategori 3 er selskaper med forretningsmessige mél og andre
spesifikt definerte mal og kategori 4 er selskaper med sektorpolitiske mal.

Organisering viser ansvarlig departement, der NHD er Neerings og Handelsdepartementet,
OQED er Olje- og energidepartementet, SFD er Samferdselsdepartementet, FKD er Fiskeri-
og kystdepartementet, KRD er Kommunal- og regionaldepartementet, LMD er Landbruks-
og matdepartementet, JPD er Justis- og politidepartementet, AID er Arbeids- og
inkluderingsdepartementet, KKD er Kultur- og kirkedepartementet, HOD er Helse og
Omsorgsdepartementet og KSD er Kunnskapsdepartementet.

Oversikten under viser hvilke selskaper staten eier direkte, dvs. at forvaltningen gjores av et
departement. Jeg skiller mellom barsnoterte og unoterte selskaper. Verdiene er per 31.12.08
hvis ikke annet fremgir av kommentarene. Si langt det har Iatt seg gjore ser jeg pd
konsernverdier.

kap Markedsverdi / estimertverdi Boldgrtverdl  Flerandel  Statens verdi Organisering K LR b

- £

Indirekte Investeringer

Aker Holding 496529 16 065,00 20,00% 1489,59 NHD 2 63
- Aker Solutions 1233000 027 % 496529 69
Argentum Fondsinvesteringer AS 34600 3746,00 100,00% 37468,00 NHD 1 70
Innovasjon Narge 872,00 872,00 100,00% 872,00 NHD 4 71
Venturefondet AS - 23,90 100,00% - NHD 1 72
Norfund 5302,36 5302,36  100,00% 5302,36 By 4 73
SIVA SF 632,00 692,00 100,00% 692,00  NHD 4 7
Sum indirekte Investeringer 1557165 26 41,26 12 194,95
Selskap Markedsverdi / estimert verdt kdgrt verdf  Eh del St verdi  Organisering  Kategori Kommentar
[miil/NOK) (mAIfROK) (mUE/NCK)
Direkte investeringer {bdrsnoterte}
Cermag 2442,00 §292,50 4354% 1063,25 NHD 2 1
OnB NOR ASA 35082,90  77064,00 3400%  12234,19 NHD 2 2
Kongsberg Gruppen ASA 9 840,00 1878,00 50,00 % 492000 NHD z 3
Norsk Hydro AS 33 535,86 52 808,00 4382% 14 695,41 NHD 2 4
SAS AB 5649,796103 7 867,69 14,30% 807,92 NHD i 5
StatoitHydro ASA 363 186,91 214 079,00 65,67% 24213671 OED z [
Telenor ASA 7676025  80947,00 53,97% 4142751 NHD 2 7
Yara International ASA 43111,62 30 103,00 36,20% 1560541 NHD z 8

Sum barsnoterte 57050934  469039,19 332891,39
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Selskap Markedsverdt festimertverdl Bokfgst verdi  Elerandel Statens verd! Organisering Kategorl Kommentar
Direkte Investeringer (Ikke bgrsnotert}

Bapeservice 121,80 121,80 100,00% 121,80 SFD 1 g
Eksportfinans ASA 7208,18 7203,18 15,00% 108123 NHD 1 10
Entra Elendom AS 5724,40 5724,40 100,00% 5724,40 NHD 1 11
Flytoget AS 861,86 861,86  100,00% 861,26 NHD 1 12
Mesta AS 2619,50 2 015,00 100,00% 261950 NHD b3 13
Secora AS 126,00 63,00 100,00% 126,00 FKD 1 14
Nammo AS 122520 102,00 50,00% 612,60 NHO 2 15
BaneTele AS 1400,00 717,00 50,00% 700,00 NHD 3 16
Electranic Chart Centre AS 17,00 17,00 100,00% 17,00 NHD 3 17
Kommunzibanken AS 220499 220499 80,00% 1763,92 KRB 3 18
NSBAS 6219,00 £ 219,00 100,00% 6219,00 SFD 3 19
Posten Norge AS 6441,25 5153,00 100,00% 644125 SFD 3 0
Statkraft SF 111233,20 69 552,00 1e000% 11128320 NHD 3 21
Store Norske Spltsbergen Kulkompani AS 343,00 430,00 99,94 % 32,78 NHD 3 22
Veterinarmedisinsk Oppdragssenter AS 34,00 34,00 $1,00% 17,34 1.5 3 23
Avinor AS 928460 9284,60 100,00 % 9284,60 SFD 4 24
Bjgrngen AS - 4,04 100,00% - NHD 4 25
Enova SF - 9,90 100,00 % - CEO 4 26
Gassco AS - 13,60 100,00 % - OFD 4 27
Itas amb AS 24,00 24,00 53,40% 12,82 IPDFAID 4 28
Kings Bay AS - 8,40 100,00 % - NHD 4 29
Kompetansesenter for [T 1 helse- og sosialsektoren AS - 10,90 80,50% - HOoD/AID 4 30
Norsk Efendomsinformasjon AS 46,00 46,00 100,00 % 46,00 JPD 4 31
Norsk Rikskringkasting AS 3183,55 1273,42 100,00 % 3183,55 KKD 4 32
Norsk samfunnsvitenskapelig datatjeneste AS - 23,00 100,00% - KSD 4 33
Norsk Tipping AS 2990,05 854,30 100,00 % 290,05 KKD 4 34
Petoro AS - 3808  100,00% - OED 4 35
Simuia Research Laboratory AS 13,90 13,90 80,00% 11,12 KsD 4 36
StatnettSF 6585,00 658500 100,00 % 6585,00 Ot 4§ 37
Statskog SF 281,95 281,95 100,00% 281,95 LAAD 4 38
UNINETT AS 131,29 131,29 100,00 % 131,29 XsD 4 39
Universitetssenteret p& Svalbard AS - 806 100,00% - KsD 4 40
AS Vinmonopolet 417,10 417,10 100,00% 417,10 HOD 4 41
Gassnova SF 27,98 27,53 100,00 % 2758 OED 4 42
AS Rehabll 9,45 9,45 100% 9,45 AID - 43
Blindes Produlkter AS 16,98 16,98 44,40% 7.54 AID - 44
Eksportutvalget for fisk AS 180,51 160,51 100% 160,58 FKD - 45
NOFIMA AS 81,79 81,79 56,80% 46,46 FKD - 46
Husbanken - 78,00 100 % - KRD - 47
Hationaltheatret AS - 2,22 100% - KKD - A8
Filmparken AS - 25,63 77,60% - KKD - 49
Rogatand Teater - 24,72 2% - KKD - 50
Beatwvas Sami Teahter AS - 0,90 0% - KKB - 51
Norsk opplagskantroll AS - 0,14 33% - KKD - 52
Rosenkrantzgt 10AS 8,07 8,07 3% 0,24 EKD - 53
Staur Gard AS 1,55 1,55 100% 1,55 ™MD - 54
Klmen Sdvarelaboratoriet AS 10,45 10,45 51% 533 LMD - 55
Instrumenttjenesten AS 9,67 9,67 45% 4,35 LD - S6
Graminor AS 57,04 57,04 28,20% 16,08 D - 57
Biaparken AS 6,21 6,21 8% 0,50 D - 58
Helse Midt-Norge RHF - 3141,00 100,00 % - HOD RHF 59
Helse Nord RHF - 5541,00 100,00% - HOD RHF €0
Helse Sgr-@st RHF - 22915,00 100,00% - HOD RHF 61
Helse Vest RHF - 7098,00 100,00% - HOD RHF 62
Andgya Rakettskytefelt AS 23,84 23,84 90,00 % 21,46 NHD - 63
Den Morske Opera og Ballett AS - -7,19 20,00% - XKD - 64
AS Den Nationale Scene - 7,84 66,67 % - KKD - 65
Carte Blanche AS - 2% 70,00 % - KKD - 66
Trgndelag Teater AS - 9,53 66,68 % - KKD - 67
Sum direkte investeringer {unoterte selskaper) 16920034 15970181 161176,88

$um direkte investeringer T39709,68 62874101 494063,27
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1. Bokfart egenkapital er for konsern minus minoritetsinteresser. Markedsverdi er basert pé sluttnotering Oslo
Bers. Alle tall er per 31.12,2008. Kilde: Arsrapport 2008, Cermagq

2. Bokfert egenkapital er for konsern minus minoritetsinteresser, Markedsverdi er basert pa slutmotering Oslo
Bars. Alle tall er per 31.12.2008. Kilde: Arsrapport 2008, DnBNOR

3. Bokfart egenkapital er for konsern minus minoritetsinteresser, Markedsverdi er basert p# siuttnotering Oslo
Bars. Alle tall er per 31.12.2008. Kilde: Arsrapport 2008, Kongsberg

4. Bokfert egenkapital er for konsern minus minoritetsinteresser, Markedsverdi er basert pa sluttnotering Oslo
Bars. Alle tall er per 31.12.2008. Kilde: Arsrapport 2008, Norsk Hydro

5. Bokfert egenkapital er for konsern minus minoritetsinteresser, Markedsverdi er basert pa sluttnotering
Stockholm Bers. Alle tall er per 31.12.2008. Omregnet til norske kroner, valutakurs per 31.12 SEK/NOK =
110,35 Kilde: Arsrapport 2008, SAS

6. Bokfert egenkapital er for konsern minus minoriteisinteresser. Markedsverdi er basert pa sluttnotering Osio
Bars. Alle tall er per 31.12.2008. Kilde: Arsrapport 2008, Kongsberg

7. Bokfart egenkapital er for konsern minus minoritetsinteresser. Markedsverdi er basert pa sluttnotering Oslo
Bors. Alle tall er per 31.12.2008. Kilde: Arsrapport 2008, Kongsberg

8. Bokfort egenkapital er for konsern minus minoritetsinteresser. Markedsverdi er basert pé sluttnotering Oslo
Bars. Alle tall er per 31,12.2008. Kilde: Arsrapport 2008, Kongsberg

9, Bokfart egenkapital er for konsern minus minoritetsinteresser, per 31.12.08. Markedsverdi er estimert ved en
P/B = 1, basert pd P/B verdier av Damodaran. Kilde: Arsrapport 2008, Baneservice og Damodaran 2009.

10. Bokfert egenkapital er for konsern minus minoritetsinteresser per 31.12.08. Markedsverdi er estimert ved
en P/B = 1, siden selskapet driver med finans og finansielle eiendeler i hovedsak er vurdert til virkelig verdi.
Kilde: Arsrapport 2008, Eksportfinans

11. Bokfort egenkapital er for konsern minus minoritetsinteresser, per 4. Kvartal 2008. Arsrapport for 2008
foreld ikke pd tidspunktet. Markedsverdi er estimert ved P/B = 1 siden eiendom vurderes til virkelig verdi i
regnskapene. Kilde: 4. kvartalsrapport 2008, Entra Eiendom

12. Bokfert egenkapital er for konsern minus minoritetsinteresser, per 31.12.08, Markedsverdi er estimert ved
P/B = 1, basert pi Damodaran. Kilde: Arsrapport 2008, Flytoget og Damodaran, 2009.

13. Bokfort egenkapital er for konsern uten minoritetsinteresser, per 2. kvartal 2008. Markedsverdi er estimert
ved P/B = 1,3, basert pA Damodaran. Kilde: Halvarsrapport 2008 fra Eierberetningen og Damodaran, 2009.

14. Bokfort egenkapital er for konsern uten minoritetsinteresser, per 2. Kvartal 2008. Markedsverdi estimert
ved P/B = 2, basert pd Damodaran. Kilde: Halvérsrapport 2008 fra Eierberetningen og Damodaran, 2009.

15. Bokiert egenkapital for konsern uten minoritetsinteresser, per 2, Kvartal 2008, Markedsverdi estimert ved
P/B = 1,2, basert pA Damodaran. Kilde; Halvarsrapport 2008 fra Eierberetningen og Damodaran, 2009,

16. Selskapet ble solgt i begynnelsen av 2009 for ca 715 millioner kr. Estimert markedsverdi er basert pi denne
salgsprisen. (St. prp. 35, 2008-2009)

17. Bokfert egenkapital for konsern uten minoritetsinteresser, per 2. Kvartal 2008. Markedsverdi er estimert
ved P/B = 1, basert pd Damodaran. Kilde: Halvirsrapport 2008 fra Eierberetningen og Damodaran, 2009.

18, Bokfert egenkapital for konsern minus minoritetsinteresser, per 31.12.08. Markedsverdi er estimert ved P/B
= 1, siden dette hovedsakelig er finansielle eiendeler. Kilde: Arsrapport 2008, Kommunalbanken

19. Bokfert egenkapital for konsern uten minoritetsinieresser, per 31.12.08. Markedsverdi er estimert ved P/B =
1, basert p4 Damodaran. Kilde: Arsrapport 2008, NSB og Damodaran, 2009.

20. Bokfert egenkapital er for konsern minus minoritetsinteresser, per 31.12.08. Markedsverdi er estimert ved
P/B = 1,25 basert p4 Damodaran. Kilde: Arsrapport 2008, Posten og Damodaran, 2009.

21. Bokfart egenkapital er for konsern minus minoriteisinteresser, per 31.12.08. Markedsverdi er estimert ved
P/B = 1,6 basert pA Damodaran. Kilde: Arsrapport 2008, Statkraft og Damodaran, 2009.

22. Bokfart egenkapital er for konsern minus minoritetsinteresser, per 2. Kvartal 2008, Markedsverdi er
estimert ved P/B = 0,7, basert pd Damodaran. Kilde: Halvarsrapport 2008 fra Eierberetningen og Damodaran,
2009,

23. Bokfert egenkapital er per 31.12.2007. Konsernverdi ikke kjent. Estimert markedsverdi ved P/B = 1 pa
bakgrunn av manglende informasjon. Kilde: purehelp.no

24, Bokfert egenkapital er for konsern minus minoritetsinteresser, per 31.12.2008. Estimert markedsverdi ved
P/B = 1, basert p4 Damodaran. Kilde: Arsrapport 2008, Avinor og Damodaran, 2009,

25. Bokfert egenkapital er per 31.12.07 og markedsverdi er estimert ved P/B = 0, siden bedriflen ikke har
gkonomisk form#l. Kilde: eierberetningen.no og purchelp.no

26. Bokfert egenkapital er per 31.12.07 og markedsverdi er estimert ved P/B = 0, siden bedriften ikke har
ekonomisk formél. Kilde: eierberetningen.no og purehelp.no

27. Bokfart egenkapital er per 31.12.07 og markedsverdi er estimert ved P/B = 0, siden bedriften ikke har
akonomisk formél. Kilde: eierberemingen.no og purehelp.no

28. Bokfort egenkapital er per 31.12.08 og markedsverdi er estimert ved P/B = i, siden bedrifien er holdt for
salg. Kilde: eierberetningen.no og purehelp.no
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29, Bokfart egenkapital er per 31.12.07 og markedsverdi er estimert ved P/B = 0, siden bedriften ikke har
ekonomisk formal. Xilde: eierberetningen.no og purehelp.no

30. Bokfart egenkapital er per 31.12.07 og markedsverdi er estimert ved P/B = 0, siden bedriften ikke har
ekonomisk formil. Kilde: eierberetningen.no og purchelp.no

31. Bokfort egenkapital er per 31.12.07 og markedsverdien er estimert ved P/B = 1. Kilde: eierberetningen.no
og purehelp.no

32. Bokfert egenkapital er for konsern minus minoritetsinteresser per 31.12.08. Markedsverdi er vanskelig &
estimere siden NRK har rett til 4 kreve inntekter gjennom lisens. Denne monopolsituasjonen er unik og
potensielt sveert verdifull, men det er lite trolig at staten ville latt en slik monopolsituasjon tilfalle en privat
bedrift, Da Schibsted solgte sin eierandel i TV2 ble selskapet verdsatt til en P/B p 5,42 (Kampanje, 2006 og
TV2, 2006), Jeg velger en P/B pi 2,5 som estimat pA NRK sin markedsverdi. Kilde: Arsrapport 2008, NRK

33, Bokfort egenkapital er per 31.12.08. Markedsverdi er estimert ved P/B = 0, fordi alle inntekter er i form av
statte fia staten, Kilde: eierberetningen.no og purehelp.no

34, Bokfart egenkapital er for konsern minus minoritetsinteresser, per 31.12.08. Markedsverdi er estimert ved
en P/B = 3,5, basert pA Damodaran. Kilde: Arsrapport 2008, Norsk Tipping og Damodaran, 2009.

35. Bokfort egenkapital er per 31.12.08. Markedsverdi er estimert ved P/B = 0, siden formalet ved driften ikke
er gkonomisk. Kilde: Arsrapport 2008, Petoro.

36. Bokfort egenkapital er per 31.12.08. Markedsverdi er estimert ved P/B = 1. Kilde: Arsrapport 2008, Simula.
37. Bokfert egenkapital er per 31.12.08. Markedsverdi er estimert ved P/B = 1. Kilde: Arsrapport 2008,
Statnett.

38. Bokfart egenkapital er per 31.12.08. Markedsverdi er estimert ved P/B = 1, men siden selskapet eier s
store eiendommer er verdien potensielt mye heyere. Det krever imidiertid en omlegging av formélet med
selskapet og tas ikke stilling til her. Kilde: Arsrapport 2008, Statskog.

39. Bokfert egenkapital er per 31.12.08. Markedsverdi er estimert ved P/B = 1. Kilde: Arsrapport 2008,
Uninett.

40, Bokfirt egenkapital er per 31.12,08. Markedsverdi er estimert ved P/B = 1, siden det ikke er gkonomisk
form#1. Kilde: Arsrapport 2008, UNIS

41, Bokfert egenkapital er per 31.12.08. Markedsverdi er estimert ved P/B = 1. Ogsi her er det vanskelig 4
estimere markedsverdi fordi monopoisituasjonen potensielt er svert gunstig, men det er lite trolig at staten vil
la en privat akier fi en slik monopolsituasjon. Selskapet er likevel si lennsomt at det har finansiell verdi for
staten, Kilde: rsrapport 2008, Vinmonopolet

42, Bokfert egenkapital er per 31.12.08. Markedsverdi er estimert ved P/B = 1. Kilde: Arsrapport 2008,
Gassnova

43. Bokfort egenkapital er per 31.12.08. Markedsverdi er estimert ved P/B = 1. Kilde: ejerberetningen.no og

purehelp.no
44, Bokfort egenkapital er per 31.12.07. Markedsverdi er estimert ved P/B = 1. Kilde: eicrberetningen.no og
purehelp.no
45. Bokfart egenkapital er per 31.12.07. Markedsverdi er estimert ved P/B = 1. Kilde: eierberetningen.no og
purehelp.no

46. Bokfart egenkapital er per 31.12.07. Markedsverdi er estimert ved P/B = 1. Kilde: eierberetningen.no og
purehelp.no

47. Bokfert egenkapital er per 31.12.08. Markedsverdi er estimert ved P/B = 0, pga ikke skonomisk formal.
Kilde: Arsrapport 2008, Husbanken.

48. Bokfort egenkapital er per 31.12.07. Markedsverdi er estimert ved P/B = 0, siden over 70% av
driftsinntektene er tilskudd fra staten. Kilde: Arsrapport 2007, Nationaitheatret

49, Bokfert egenkapital er per 31.12.07. Markedsverdi er estimert ved P/B = 1. Kilde: purehelp.no

50. Bokfert egenkapital er per 31.12.08. Markedsverdi er estimert ved P/B = 0, siden over 60% av inntektene er
tilskudd fra staten. Kilde: Arsrapport 2008, Rogaland Teater

51. Bokfert egenkapital er per 31.12.07. Markedsverdi er estimert ved P/B = 0, siden over 90% av inntektene er
tilskudd fra andre. Kilde: Arsrapport 2007, Beivvas.

52. Bokfart egenkapital er per 31.12.07. Markedsverdi er estimert ved P/B = 0, siden det ikke har gkonomisk
formal. Kilde: eietberetningen.no og purehelp.no

53. Bokfert egenkapital er per 31.12.07. Markedsverdi er estimert ved P/B = 1. Kilde: eierberetningen.ne og
purehelp.no

54, Bokfert egenkapital er per 31.12.07. Markedsverdi er estimert ved P/B = 1. Kilde: eierberetningen.no og
putrchelp.no

55. Bokfert egenkapital er per 31.12,08, Markedsverdi er estimnert ved P/B = 1. Kilde: eierberetningen.no og
purchelp.no

56. Bokfert egenkapital er per 31.12.07. Markedsverdi er estimert ved P/B = 1. Kilde: eierberetningen.no og
purehelp.no
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57. Bokfort egenkapital er per 31.12.07. Markedsverdi er estimert ved P/B = 1, Kilde: eierberetningen.no og
purehelp.no

58. Bokfert egenkapital er per 31.12.07. Markedsverdi er estimert ved P/B = 1. Kilde: eierberetningen.no og
purehelp.no

59. Bokfort egenkapital er per 31.12.07. Markedsverdi er estimert ved P/B = 0, pga manglende ekonomisk
formdl. Kilde: eierberetningen.no

60. Bokfart egenkapital er per 31.12.07. Markedsverdi er estimert ved P/B = 0, pga manglende skonomisk
formdl. Kilde: eierberetningen.no

61. Bokfart egenkapital er per 31.12.07. Markedsverdi er estimert ved P/B = 0, pga manglende skonomisk
formél. Kilde: eierberetningen.no

62. Bokfart egenkapital er per 31.12.07. Markedsverdi er estimert ved P/B = 0, pga manglende skonomisk
formal. Kilde: elerberetningen.no

63. Bokfart egenkapital er per 31.12,07. Markedsverdi er estimert ved P/B = 1. Kilde: purehelp.no

64. Bokfort egenkapital er per 31.12.08. Markedsverdi er estimert ved P/B = 0, siden over 70% av inntektene er
fra tilskudd. Kilde: Arsrapport 2008, Den norske opera og ballett

65. Bokiprt egenkapital er per 31.12.08, Markedsverdi er estimert ved P/B = 0, siden over 70% av inntektene er
fra tilskudd. Kilde: Arsrapport 2008, Den nationale scene

66. Bokfart egenkapital er per 31.12.07. Markedsverdi er estimert ved P/B = 0. Kilde: purehelp.no

67. Bokfart egenkapital er per 31.12.07. Markedsverdi er estimert ved P/B = 0. Kilde: purehelp.no

68. Kilde: Eierberetningen.no

69, Kilde: Arsrapport 2008, Aker Solutions

70. Kilde: eierberetningen.no

71. Kiide: eierberetningen.no

72. Kilde: eierberetningen.no

73. Kilde: Norfund arsrapport 2008

74. Kilde: eierberetningen.no

75. 1 tillegg har Finansdepartementet en eierandel i Nordiske Investeringsbanken, som er verdt ca 4 milliarder
norske kroner.
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Strategisk allokering

g
L}

Vedlegg 2

Aksfer Industifang - - 6952 Qe s 245 7% 29834 99648 46298 562304 725522 57835
Obllgasjoner T T 5 102300 128757 27133 @S IWOT 484141 600104 16746 1057761 1060749
Mlfafond . - . - T 4445 1159 1517 - - - -
Statens petroleumstond 61 13401, e 22408 386449 513686 0010 $45305- 1016602 1399050 1753688 2018644
Obllgagjonerinnland 07 M $63 %6818 102956 05911 112259 2283 133261 13949 4243 886
Obligasjoner utland . . . - , - - . - . . - 682
AksJerinniand BH0. 16T TS L5+ S 1< 2083 19175 25575 33783 41895° 52412 0253
Akslerutland - . . - - 1002 B2 5489 7087 8679 10837 9831
Kontanter o - . 3 5. S8 s T m: 988 1265 112 1099
Statens pensjanstons ksnland @S oV S ) "4 124591 130020 182461 154509 5w 12315 16540 115841
Cbligasjoner 1444 2485 FEL 1908 2239 1630 1600
Kontanter EX) 28; bv} 3 7 m 101
Private equity - . 268 i 835 1364 2043
Argentum 2477 2587 2621 2507 3080 3336 3744
Cermay . - 2w 1972 1935 2046 2705 3664 308
rshar - - . . . . L 18250 26961 227 40243 37607
Kongserg Gruppen 63 . 9 ji2¥) 1890 1275 1448 1358 1590 1485 . 1B 2625 5085
NarskHydroAS 4029 41986 095 39 43556 43306 36257 7934 54091 78585 10692 42418
SASAB 162 240 1504 s 2197 1347 94 1480 1297 2090, 2504 1644
statollHydro, wrs 107687 104801 14317 144589 108858 I035E 13237 157075 8808 23790° 336801
Telenor 30008 994 3688 394 3700 4051 37133 43143 5195 s1018 06327 117663
Yaralnternatfonal . - - - - - - - . . oG Ukl 15548 26548
Dirokte byrsnoterte investerngar 17333 1]2950° AL 196918 M3 21797 181240 252653 0045 QI 53596 570848
Statkraft B 580 8070 5232 33669 50109 R Er 54810 52685 B 59435 66 562
Finansporteipllen: . - .

Aksler utiand - . . 9532 92651 158125 B 231875 366634 4335 550563 68 96176
Aksler Innland (passiv) 1BU 1676 814 15904 nost 705 1917 15575 17 4135 5472 60253
Obligasjoner utland 45184 0 U1340L l02300: 128797 273 /2905 37O 484141 500104 BI6TG 1057761 1067 571
ObiigasjonerInpland Qa7 9302 6% %618 102956 108355 AT 5188 19 RNt 43 043
Private equity - - -0 - . - 7 28 m 335 1364 208
Direkta [nvesteringer 186504 205580 2185 A4 281055 261505 224552 307168 . 356730 450798 563580 637408
Kentanter - . 34, 22 588 B7. 1 o934 108 125 1284 1200
Sum 345215 434079 43204 57199 52086 200§ 089 958630 1309905 1550728 2084243 2487549 276638

Dette vedlegget viser grunnlaget for aktivaallokeringen til statens eierskap.
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Statens parnigonstond utiand: Aldva siiokering 0T
{mill/NOK) 1996

Kontanter
Aksjer utvikfingsland
Asjerindustitand B - S5l 1sa09 | M57ES WSEM 3SR 418 e S5TRIS
Akgerionfand | . L
Obilgasoner 46194 MO0 1000 UErS? | B G amy 451141 00104 BLET4E 1ET76L 1060749
Realaktiva
Absolute retum and spedal situations . o BB ASA5 s 187
Private equity
Totalpartefalje " a6ied’ 1010 171B33 oM SSEM GISGAS  GOOOED’ 845306 10164027 13900500 i7m3cE3’ 2018504
*amifjplondetindudert | absolute retum and special stuations
Agee ) % 0% 0% 2% 0% 0% T 43% 41% a% ax 7 g
Obligasjoner 0% 1m0% 0% =% 59% 9% 2% 7% a% 5% 0% 53%
Miljefond . % o% 0% 0% 2% 1% 0% 0% 0% .. B% o% %
[millfnoK) 1599 2000 2001 202 203 004 205 06 2007
‘Stats- og statsgaraaterte verdipapirer 13m 540 2 B5E  I000ES WREE | posl 15239 18836
Private- ogkemmunals verdipaplier 246 2307 PETET RN 7 F 1Y poryd 583 was 27181 )
Obligasioner utfand 522
Kontanter T L. wm s % M g2 . T 109
Andreplasseringer 3 e
Aksjer, grunntondsbedds of kbmredible 13240 16796 16144 1000 20057 23063 19176 1575 33783 1505 512 053
Aksfarudand e oo s FosT w79 10037 5831
Totalportafaiie M 00507 111088°  IOPSAT 217484 124581 130000 137461 154909 175090 191315 106549 116841
xm nm AH Py Fiis) e 207
Ech.irg pai=r] 240 ETF-3 BIZ 4L 100829
em T2 Pt it d LT R 1885 L
a Fx 2R\ Errdit] ALY 164,41 243257
0% w% % ’
0% =% 5%
poit 4 mx D% bl g
(el NH) 06 157 =] ;) Xm s fruiced Fer:] 4 ) HEG xw
Markedsverd) TR AL ATE WHLZ RO HHLYS B WX IS
ke 't bt o o -] piE2rg 10,545 HLER
Saters eierancel EAIK FLOK TR TIEV% K 4354% LK
Stotars andel AjeEns | MnEmT DRIV 20609156 DERES Ay 308 955
Antzl soder (o} s AT =25
Asieiurs e R . . . Lo . B TS St 55
el L . . 184 157 1=
PSR A T
[eAl/NOG) 55 7l el 50 X pi s 22 .o pori) Xm 205 T
. _=Rmx PEGT AT LUE00EE 1061972
Uthetah tityre - 25800 Jugm 4£80,00 53%00
LN X Hmx ESALE ] W%
Statecd awdiel 18 F-3 I AT L5278 TR
Thcsta deftsi o samimersiit kongers K K
1xEE 134 12%87 1m 1315
L. M By B B0 20
BEmm BT | A 21200 | Blde
120 5 188 oA L

Martated
Gbetattutytta
Semtens elerordal

porsratsgertem

Bekfant verdi
B3
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Vedlegg 3: Avkastning direkte investeringer

: 2007 Andel  Gj.Avkast. 2008
Cermag . 308,00  05% 33% 106325
‘DnbNor 3760750  59% 5% 1223419
Kongsberg Gruppen | 508500  0,8% 31% 492000
NorskHydroAS 4241802  67%  35% 1469541
SAS AB . 1eM17  03%  11% 807,92
StatoilHydro ~ 336800,85  52,8% 28% 242136,71
Telenor - 117663,03 185% 39% 41427,51
Yarainternational | 26548,14 42% 63% 15606,41
Statkraft . 6656160 10,4% 16% 111283,20
Sum " 63740031 100%°  30,5% 444174,59

Avkastningen til de bersnoterte investeringene er hentet fra eierberetningen.no. Statkraft sin

avkastning er beregnet som vist nedenfor;

‘Statkraft (mill/NOK) = 2002 2003 2004 2005 2006 2007
‘Bokfart verdi _ C 27070 34069, 32928 39410 37497 41601
Utbetalt utbytte 3640, 2192. 2605 0 4950 7895
Statens eferandel : 100 % 100%- 100% 100% 100 % 100 %
Statens andel av bokfgrt verdi ; 27070 34069, 32928 35410 37497 41601
Estimert P/B e e e e e 16
Estimert markedsverdi . 43312 54510,4 52684,8 63056 59995,2 66561,6
‘Statens andel av estimert markedsverdi 43312 54510,4 52684,8 63056 599952 665616
Endring markedsverdi e 2586%  -3,35%: 19,69% -4,85%:  10,94%
Utbytteavkastning 5,06%. 4,78%.  0,00% 791%  13,16%
Samlet avkastning o 309%  143%  1969% 306%  2410%

Gjennomsnitt 5ar o 16%




