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Forord

De seneste 10 ars erfaringer med statens anvendelse af aktieselskabsfor-
men viser, at der er en vis uklarhed om, hvilke vilkir og spilleregler der
gelder, ndr et statsligt driftsomrade etableres i aktieselskabsform.

Sidelgbende er der kommet en stadig voksende fokus pd god selskabsle-
delse eller corporate governance. Diskussionen har i stort omfang fokuse-
ret pd private, borsnoterede selskaber, men har ogsd direkte relevans for
aktieselskaber med statslige deltagelse.

I efterdret 2001 nedsattes et tvaerministerielt embedsmandsudvalg med
det formal at klarlegge de juridiske rammer for statens ejerskabsudevelse.
Udvalgets konklusioner og anbefalinger er gengivet i rapporten Finans-
ministeriet mfl. (2003), Stasslige aktieselskaber — tilsyn, styring og ansvar.

Som opfelgning pa den juridiske gennemgang traf regeringen beslutning
om at nedsatte en arbejdsgruppe med deltagelse af Finansministeriet (for-
mand), Trafikministeriet og @konomi- og Erhvervsministeriet, der skulle
udarbejde retningslinjer for den praktiske udevelse af det statslige ejerskab
og statens anvendelse af selskabsformen.

Resultatet foreligger nu i form af narverende rapport.

Rapportens konklusioner og anbefalinger har varet dreftet med bestyrel-
serne for de statslige aktieselskaber pa to seminarer i september 2002 og
august 2003. Rigsrevisionen har ligeledes afgivet bemarkninger til rap-
porten og erkleret sig enig i rapportens anbefalinger. Endelig takkes ad-
vokat Henrik Stenbjerre, der blandt andet som medlem af Fondsbersens
komité for god selskabsledelse har beskeftiget sig med emnet, for nyttige
kommentarer.
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Staten som aktionaer

Kapitel 1
Sammenfatning og anbefalinger

1.1. Indledning

Statslige aktieselskaber er ofte i fokus, og forventningerne til dem er un-
dertiden anderledes end til andre virksomheder.'

En forklaring er, at flere af disse selskaber er placeret i et krydsfelt mellem
den offentlige og den private sektor. P4 den ene side varetager selskaberne
funktioner af vasentlig samfundsmassig betydning, hvilket ogsd er den
historiske baggrund for det statslige ejerskab. P4 den anden side udeves
selskabernes virksomhed i hovedsagen under de samme vilkdr som i den
private sektor.

En anden forklaring er, at styringen og ansvaret for selskabernes virksom-
heder kan forekomme uklar. Uklarheden opstdr blandt andet, fordi aktie-
selskabslovens styringsmodel bryder med den almindelige rolle- og an-
svarsfordeling mellem Folketing, minister og forvaltning. Derfor rejses
undertiden sporgsmilet om, hvorvidt det er Folketinget, den relevante
minister eller selskabets ledelse, der kan eller skal tage affere, hvis et sel-
skab ikke lever op til forventningerne.

Anvendelsen af selskabsformen kan imidlertid indebare betydelige forde-
le, og omdannelse af statsinstitutioner til aktieselskaber indgir i moderni-
seringen af den offentlige sektor. @nsket om at markedsorientere og kon-
kurrenceudsztte aktiviteter, der hidtil er blevet varetaget inden for den
statslige forvaltning, har siledes varet drivkraften bag en rekke selskabs-
dannelser. Storre vegt pa forretningsmaessige hensyn ved beslutninger om

'Et statsligt aktieselskab defineres i aktieselskabsloven som et selskab, der har samme
tilknytning til staten, som et datterselskab har til et moderselskab. Det vil setligt vere
tilfzeldet, hvis statens aktiepost er sterre end 50 pct. Aktieselskaber med statslig deltagelse
omfatter alle selskaber, hvori staten ejer en aktiepost.
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Sammenfatning oq anbefalinger

drift og investeringer har oftest fort til storre effektivitet, lavere priser og
bedre kvalitet i overensstemmelse med brugernes eftersporgsel.

Det er dog en afgerende betingelse for en succesfuld anvendelse af aktie-
selskabsformen, at statens udevelse af ejerskabet varetages pd en sidan
madde, at de styringsmessige fordele opnds, og ulemperne minimeres.

Dette kan blandt andet sikres ved klart at definere og adskille statens for-
skellige malsetninger og roller. Mange af selskaberne med statslig delta-
gelse udforer siledes virksomhed, hvortil der knytter sig sektorpolitiske
maélsetninger. Der kan vare tale om politiske ensker til serviceniveauet
eller politiske @nsker om at fremme konkurrencen gennem regulering.
Staten har dermed pd den ene side ansvaret for, at sidanne sektorpolitiske
maélsetninger opfyldes, men pa den anden side som ejer en interesse i, at
de statslige aktieselskaber drives sd forretningsmeaessigt som muligt.

Det forhold, at staten forfolger flere og til dels modstridende mélsztnin-
ger, udger den centrale styringsmeassige udfordring i forhold til statslige
aktieselskaber. Sektorpolitiske mélsetninger kan imidlertid ofte indkaps-
les i sektorlovgivning eller hindteres gennem indgielse af servicekontrak-
ter mellem staten og de selskaber, der leverer ydelserne. En sddan indkaps-
ling er for det forste fordelagtig, fordi det tydeligger, i hvilken rolle staten
optrader i en given sag — som ejer, myndighed eller kontrakepart. For det
andet kan staten i udgvelsen af ejerskabet fokusere pd vardiskabelse, og
det statslige ejerskab bliver ikke lengere en forudsztning for opfyldelsen
af de sektorpolitiske mélsztninger.

Den overordnede mélsetning for bide staten og selskabet er siledes, az ez
statsligt aktieselskab skal drives professionelt pi en sidan maide, at det vil vare
muligt at inddrage private medaktionerer — ogsd selv om privatisering ikke

er aktuel for det pagzldende selskab.

Heraf folger ikke, at det altid vil vere hensigtsmassigt at privatisere stats-
lige aktieselskaber. Men det bliver et sigtepunkt for staten, at det statslige
ejerskab ikke pa sigt ber vere en forudsetning for at opnd de sektorpoliti-
ske hensyn. Samtidig bliver det et sigtepunkt for selskabernes ledelse, at
de skal drive virksomheden pa en sddan made, at den er attraktiv ogsd for
andre (med)ejere end staten.

Med dette som udgangspunkt omhandler denne rapport felgende:
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e Ejerpolitik — principper og spilleregler
e Ansvarsfordelingen — minister, bestyrelse og direktion
e Kommunikation mellem staten og bestyrelsen/selskabet
o Bestyrelsesvalg
e Staten som investor
e Organiseringen af statens roller

e Forventninger til statslige aktieselskaber
e Abenhed og gennemsigtighed

e Bestyrelsens arbejdsform

Aflgnning af medarbejdere, bestyrelse og direktion

Hensynet til andre politiske malsetninger

o Akdieselskaber — hvorfor og hvornar
e Formil og forudsztninger
e Privatisering som styringsredskab

Selv om det primert er aktieselskaber med statslig deltagelse og isar stats-
lige aktieselskaber, vurderes en raekke af overvejelserne og anbefalingerne
at have relevans for andre dele af den offentlige sektor. Det gelder selv-
stendige forvaltningsenheder, hvis forhold til den statslige forvaltning pa
visse punkter svarer til forholdet mellem forvaltningen og et aktieselskab.
Ligeledes vurderes mange af problemstillingerne at have klare paralleller
til den (amts)kommunale sektor, hvor der findes en betydelig forret-
ningsmeassig virksomhed organiseret i forskellige selskabskonstruktioner.

1.2. Baggrund, erfaringer og formal

Det er ti &r siden, at der i rapporten Erfaringer med statslige aktieselskaber
blev givet en samlet status over statens anvendelse af aktieselskabsformen.’
I den mellemliggende periode er der indhestet yderligere erfaringer med
anvendelsen og styringen af statslige aktieselskaber.

Sidelobende er der kommet et stadigt voksende fokus pa styringen af sel-
skaber generelt. God selskabsledelse eller “corporate governance” er blevet

et kendt begreb, bdde i den akademiske litteratur og den praktiske daglig-

* Finansministeriet (1993), Erfaringer med statslige aktieselskaber.
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dag i bestyrelseslokalerne. Ogsd herhjemme har diskussionen om god
selskabsledelse fiet en fremtredende plads, ikke mindst i kraft af Norby-
udvalgets rapport om Corporate Governance i Danmark — Anbefalinger for
god selskabsledelse i Danmark fra 2001.” Diskussionen har primart fokuse-
ret pd private, borsnoterede selskaber, men meget af den har direkte rele-
vans for aktieselskaber med statslig deltagelse.

Nodvendigheden af at sette fokus pa god selskabsledelse samt rammerne
for statens anvendelse af aktieselskabsformen og ejerskabsudevelse bekraf-

tes af nogle af de senere &rs erfaringer, jf~ boks 1.1.

Boks 1.1. Erfaringer med udvalgte aktieselskaber

Eksempler pa succesfulde selskabsdannelser og privatiseringer:

o Tele Danmark blev dannet i 1990 ved at samle de tre regionale teleselskaber og sta-
tens teleaktiviteter i ét selskab. Statens ejerandel i Tele Danmark A/S blev reduceret i
to omgange frem til 1998, hvor Tele Danmark A/S blev fuldt privatiseret. Afviklin-
gen af statens engagement i Tele Danmark A/S fandt sted samtidigt med liberalise-
ringen af den danske telesektor. Siden privatiseringen er de danske telepriser faldet i
sdvel nominelle som reale termer og er i dag blandt de laveste i Europa.

o Kobenhavns Lufthavne blev omdannet til statsligt aktieselskab i 1990. Efterfolgende
er statens ejerandel nedbragt til 33,8 pct. Siden omdannelsen har selskabet gennem-
fort omfattende investeringer og betragtes som en af de mest veldrevne lufthavne i
verden, hvilket har resulteret i en rekke priser uddelt pa grundlag af brugerunderse-
gelser. Endvidere anvendes den viden, der er opbygget, til udvikling og drift af luft-
havne i Mexico, England og Kina, hvor Kebenhavns Lufthavne A/S er bdde medak-
tionzr og har managementkontrakter.

o Det Danske Klasselotteri blev etableret som statsligt aktieselskab i 1992. Indtil da var
virksomheden hensygnende. Siden er den udviklet til et moderne lotteriselskab, der i
de seneste 4r har haft en betydelig omsetnings- og indtjeningsvakst.

Eksempler pa problemer med starsligt ejerskab:

o Statens Konfektion blev omdannet til statsligt aktieselskab i 1992. Da Forsvaret, der
var selskabets storste kunde, efterfolgende sendte deres ordrer i offentligt udbud, for-
svandt selskabets forretningsgrundlag. Selskabet gik konkurs i 1996.

o DSB Busser/Combus blev udskilt fra DSB som et selvsteendigt aktieselskab i 1995.
Baggrunden var krav om, at amternes og kommunernes busdrift skulle sendes i ud-
bud. Mens Combus a/s havde succes med at vinde de udbudte busruter, gav driften
tab, fordi gkonomien i de afgivne tilbud ikke hang sammen. Efter at staten havde
skudt yderligere kapital i selskabet, blev det i 2001 solgt for 100 kr. til Arriva.

’ Som opfelgning pid Nerby-udvalgets rapport offentliggjorde Fondsbersens komité for
god selskabsledelse primo 2004 Rapport om god selskabsledelse i Danmark. Se ogsd Fi-
nansministeriet mfl. (1999), Aktivt ejerskab. Desuden indeholder hjemmesiden
www.corporategovernance.dk nyheder og links med relation til god selskabsledelse.
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Statens anvendelse af aktieselskabsformen har dog samlet set fort til ve-
sentligt flere succeser end fiaskoer. Omdannelse til aktieselskab med en
eventuel efterfolgende hel eller delvis privatisering har siledes i de fleste
tilfelde fort til de onskede resultater. De fleste statslige aktieselskaber
fremstar siledes i dag som moderne, effektive virksomheder.

P4 den anden sider viser de tilfzlde, hvor der er opstdet problemer i for-
hold til selskaber med statslig deltagelse, at succes langt fra er givet, nér en
statslig virksomhed omdannes til aktieselskab.

Erfaringerne med Statens Konfektion A/S og Combus a/s illustrerer, hvad
der kan gd galt. Begge selskaber blev hurtigt efter omdannelsen udsat for
hard konkurrence, som de ikke kunne leve op til. Det skyldtes blandt
andet, at begge selskaber var “fodt” med en omkostningsstruktur, der gav
dem et reelt handikap i forhold til konkurrenterne. Desuden kan det dis-
kuteres, om staten ved etableringen af selskaberne havde gjort sig udfor-
dringerne klart.

Forlebet omkring Combus a/s affedte blandt andet en diskussion om,
hvilket ansvar og hvilke pligter der pdhviler ministeren i forhold til den
okonomiske udvikling i et statsligt aktieselskab. Dette fremgir blandt
andet af de undersegelser, der efterfolgende blev gennemfort af statens
varetagelse af ejerskabet i Combus a/s.

Vilkédrene for statens udevelse af ejerskabet — det politiske ejerskab — er
ogsd blevet sat pa spidsen i forbindelse med sager uden direkte relation til
den ekonomiske udvikling i selskaberne. SAS/Maersk Air kartelsagen
forte blandt andet til en undersegelse af SAS™ bestyrelses optreden og
dennes efterfolgende afgang. Sagen rejste imidlertid ogsa sporgsmal om et
statsligt bestyrelsesmedlems pligt til at orientere den relevante minister og
om ministerens pligt til og muligheder for at reagere over for selskaber
med statslig deltagelse.

Ligeledes har trafikministerens forskellige roller som ejer, udbudsmyndig-
hed og tilsynsmyndighed i forbindelse med Trafikministeriets udbud af
jernbanestreekninger i Vestjylland givet anledning til betydelig debat.

De seneste ars erfaringer giver ikke entydige svar pd, hvornir aktiesel-
skabsformen med fordel kan anvendes af staten, og hvordan staten ber
tilretteleegge udevelsen af ejerskabet i relation til de statslige aktieselska-

13
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ber. Erfaringerne viser snarere, at der ogsa efter rapporten fra 1993 har
veret uklarhed om de spilleregler og vilkar, der gelder for statens anven-
delse af aktieselskabsformen og udevelse af ejerskabet.

Dette forte 1 2001 til nedsettelsen af et embedsmandsudvalg, der skulle
belyse og vurdere de juridiske problemstillinger vedrerende aktieselskaber
med statslig deltagelse og papege eventuelle uklarheder i 1regelg1rundlaget.4
Udvalgets konklusioner og anbefalinger er udgangspunktet for nerveren-
de rapport, der har til formal at anvise retningslinier for den praktiske
udevelse af det statslige ejerskab inden for de rammer, som regelgrundla-
get sztter. Dertil kommer et behov for, at staten som ejer af en raekke
aktieposter forholder sig til diskussionen om god selskabsledelse, herunder
Norby-udvalgets anbefalinger. Endelig er det formalet at give en samlet
fremstilling af forskellige udviklingstreek i statens anvendelse af aktiesel-
skabsformen med fokus pd de seneste 10-15 &r.

1.3. Ejerpolitik - principper og spilleregler

En forudsetning for, at statens anvendelse af aktieselskabsformen kan
blive succesfuld, er klarhed om “rollefordelingen” mellem den minister,
der varetager ejerskabet, og selskabets ledelse.

Aktieselskabsloven, ministeransvarlighedsloven og anden relevant lovgiv-
ning udger det juridiske grundlag for tilsynet med og styringen af aktie-
selskaber med statslig deltagelse. Spillereglerne for statens udevelse af ejer-
skabet hviler derudover pa folgende overordnede principper:

o Troverdighed og legitimitet

e Respekt for bestyrelsens kompetence
o Aktivt ejerskab

e Abenhed og gennemsigtighed

e Hensyn til eventuelle andre aktionerers interesser

Troverdighed og legitimiter i samspillet mellem staten og selskaber med
statslig deltagelse er afgprende. Det gelder statens hindtering af ejerrol-
len, hvor alle skal kunne have tillid til, at ejerskabet udeves pa et professi-
onelt og sagligt grundlag. Men det gelder ogsé de ovrige roller, staten har

* Finansministeriet mfl. (2003), Statslige aktieselskaber — tilsyn, ansvar og styring.
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i relation til selskaberne, hvad enten der er tale om myndighedsopgaver,
tildeling af koncessioner eller keb af tjenesteydelser. Der ma saledes ikke
opstd tvivl om, at staten hdndterer sine opgaver som myndighed objektivt
og neutralt. Ikke mindst ndr et statsligt aktieselskab er i direkte konkur-
rence med andre selskaber.

Statens ejerskab m& udeves under respekz for bestyrelsens beslutningskompe-
tence. Staten méd som aktioner udeve ejerskabet i overensstemmelse med
aktieselskabslovens almindelige ordning, herunder iser den uathengighed
bestyrelsen har i forhold til staten som aktioner. Dermed hverken kan
eller ber staten patage sig den faktiske ledelse af de statslige aktieselskaber.
Respekten for bestyrelsens kompetence er siledes en forudsztning for at
realisere de styringsmeassige fordele ved aktieselskabsformen.

Respekten for bestyrelsens beslutningskompetence udelukker imidlertid
ikke, at staten udever et aktivt ejerskab. Gennem aktivt ejerskab kan sta-
ten understotte og pavirke udviklingen i selskaberne. F.eks. ved at sikre, at
bestyrelsen har en sammensztning og kompetenceprofil, der matcher de
problemstillinger og udfordringer, et selskab stdr overfor. Udevelsen af
aktivt ejerskab indeberer desuden en stillingtagen til selskabernes udvik-
ling, resultater og risici. For en minister med ansvar for en statslig aktie-
post — iser i et statsligt aktieselskab — har udevelsen af aktivt ejerskab
desuden en politisk dimension. Ministeren m3 siledes sikre sig, at der er
parlamentarisk dekning for udevelsen af ejerskabet, herunder synet pa
selskabernes overordnede forretningsmaessige strategi.

Det er endvidere vasentligt med en hej grad af dbenhed og gennem-
sigtighed om statens udevelse af ejerskabet og de statslige aktieselskabers
virksomhed. Folketinget og offentligheden har krav pa at kunne folge
statens optreden som ejer og udviklingen i selskaberne. Naturligvis med
respeke for det hensyn til fortrolighed om forretningsmessige forhold, der
nedvendigyvis gelder for selskaber i konkurrence.

I selskaber, hvor staten ikke er eneaktioner, skal der tages beherigt hensyn
til de andre aktionerers interesser. Det gelder iser i selskaber, hvor statens
aktiepost er sd stor, at statens stemmeafgivning kan have afggrende ind-
flydelse pa generalforsamlingsbeslutninger, f.eks. valg af bestyrelse. Tilste-
deverelsen af private medejere vil endvidere give andre rammer for statens
varetagelse af ejerskabet. Inddragelsen af private medejere i et statsligt
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aktieselskab mé siledes som hovedregel betyde, at selskabet alene skal
drives ud fra rent forretningsmessige principper.

Efterlevelse af disse principper er nedvendig for at opfylde den overord-
nede malsetning om, at statslige aktieselskaber skal drives, s det vil vere
muligt at inddrage private medaktionzrer. Samtidig er det dog afgerende
at understrege den politiske dimension i udevelsen af det statslige ejer-
skab, der betyder, at relationen mellem ejer og selskab ikke fuldt ud har

paralleller i den private sektor.

For s vidt angdr den forretningsmassige drift af virksomheden, kan for-
holdet mellem aktionr(er) og ledelse i et statsligt aktieselskab mere
sammenlignes med forholdet mellem aktionerer og ledelse i et bersnote-
ret selskab end med forholdet mellem moder- og datterselskab i en privat
koncern.

Det indeberer, at det enkelte statslige aktieselskab ikke kan opfattes som
et “datterselskab” i en statslig koncern, hvor staten som “moderselskab”
fastlegger en samlet strategi, der forseger at tage hojde for alle den statsli-
ge forvaltnings dagsordener og malsetninger. Da staten ikke kun udfylder
rollen som aktionazr, men ogsd typisk forfolger andre sektorpolitiske mal-
setninger, ville en sddan styringsmodel endvidere fore til uklarhed om
formélet med det statslige aktieselskab og ansvarsfordelingen mellem mi-
nister og selskabets bestyrelse.

Det enkelte statslige aktieselskab skal i stedet drives p& egne premisser ud
fra, hvad der tjener selskabet bedst. Det betyder imidlertid ikke, at et
statsligt aktieselskab kan handle helt autonomt i forhold til den statslige
ejer, selv om det sker inden for selskabets formal og rammebetingelser i
ovrigt. Det er sdledes en politisk forudsetning, at der er parlamentarisk
dakning for en ministers udevelse af ejerskabet. Selv om de sektorpoliti-
ske hensyn er sikret gennem sektorlovgivning eller lignende, kan visse
forretningsmessige dispositioner have sd vidtrekkende konsekvenser af
mere generel samfundsmassig betydning, at de ud fra en samlet politisk
vurdering ikke af den ansvarlige minister kan anbefales gennemfort.

Det er netop dette forhold, der iser adskiller de statslige aktieselskaber fra
private aktieselskaber og i hej grad udger udfordringen i udevelsen af det
statslige ejerskab. Klarhed om de enkelte parters ansvar, pligter, rettighe-
der og gensidige forventninger mé anses som altafgerende for, at udfor-
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dringen bliver modt, og de styringsmassige gevinster ved statens anven-
delse af aktieselskabsformen kan hastes.

En sidan klarhed forudsetter en forstdelse af, hvad aktivt ejerskab inde-
barer. For investorer i private selskaber indebarer aktivt ejerskab typisk,
at de udnytter deres aktionerkompetencer, dvs. deltager i generalforsam-
lingen og tager aktivt stilling til forslag, der er til behandling. Desuden
har nogle institutionelle investorer valgt at opstille nogle generelle prin-
cipper for sammensetning af bestyrelsen, bestyrelsens og direktionens
aflenning mv. Endelig kan aktivt ejerskab indebare afholdelse af regel-
massige moder med ledelsen med henblik pd at diskutere blandt andet
selskabernes strategi og resultater. Milet er i alle tilflde at sikre det bedst
mulige afkast til aktionarerne.

Statens udevelse af aktivt ejerskab md som udgangspunkt indeholde de
samme elementer som det aktive ejerskab, der udgves af f.eks. visse insti-
tutionelle investorer, men ud over generelle principper kan der vere
grund til at give det statslige aktive ejerskab et mere pracist indhold.

De statslige aktieselskaber er dog meget forskellige i sdvel storrelse som
karakter og har forskellige rammebetingelser. Der findes derfor heller ikke
én standard for aktivt statsligt ejerskab og dermed den praktiske udment-
ning af aktieselskabslovens styringsmodel, der passer til alle selskaber.
Aktivt ejerskab ma séledes have forskelligt indhold, alt efter om der er tale
om et stort og eneejet statsligt aktieselskab eller en mindre aktiepost i et
borsnoteret selskab.

De generelle anbefalinger, forventninger og krav, der anfores i det folgen-
de, m3 siledes tilpasses det statslige ejerskabs omfang og det enkelte sel-
skabs sarlige situation. En generel anbefaling er derfor, at den statslige
ejer som opfelgning pd denne rapport — i relevant omfang med inddragel-
se af selskabets ledelse — udformer skriftlige retningslinier for den prakti-

ske udmentning af styringsmodellen i forhold til det pagzldende selskab.

Ansvarsfordelingen

Udgangspunktet for ansvarsfordelingen mellem en minister og en besty-
relse er aktieselskabslovens regulering af forholdet mellem aktionazrer og
ledelse. Aktionzrerne udever deres ret til at treeffe beslutning pa general-
forsamlingen, der er selskabets overste organ. Selskabet ledes af bestyrel-
sen og direktionen. Bestyrelsen, der valges pd generalforsamlingen, ud-
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gver en overordnet styring og kontrol, mens direktionen, der ansettes af
bestyrelsen, forestdr den daglige ledelse.

For aktieselskaber med statslig deltagelse gzlder de samme grundleggende
selskabsretlige spilleregler som i ethvert andet aktieselskab. Det indebaerer
blandt andet, at der ikke selskabsretligt pdhviler en minister et serligt
ansvar eller serlige pligter udover dem, der ogsé gelder for private aktio-
nerer. Ligeledes vil statens eventuelle erstatningsansvar over for kredito-
rer, andre aktionzrer mv. som udgangspunkt skulle bedemmes efter de
almindelige selskabsretlige regler.

En minister er imidlertid i medfer af ministeransvarlighedsloven underlagt
et ansvar over for Folketinget i forbindelse med udevelsen af ejerskabet.’
En minister har siledes pligt til at fore et overordnet pkonomisk tilsyn
med udviklingen i selskabet — som udgangspunkt baseret pa selskabets
ordinzre rapportering — og ma i evrigt forventes at udeve sine aktionzr-
kompetencer i forhold til de emner, der behandles pa selskabets general-
forsamling. Disse pligter gzlder, hvad enten staten har en bestemmende
eller en ikke-bestemmende aktiepost.

En minister har endvidere pligt til at reagere, sifremt udviklingen i sel-
skabet giver anledning hertil. Det kan f.eks. vere tilfzldet, hvis der er
tegn pa, at statens midler i selskabet er truet. Reaktionen mé nedvendig-
vis athange af de konkrete omstendigheder, men kan inkludere indhent-
ning af yderligere information, anmodning om indkaldelse til ekstraordi-
nar generalforsamling, gennemforelse af granskning i henhold til aktiesel-
skabslovens bestemmelser herom, udskiftning af (dele af) bestyrelsen,
orientering/inddragelse af Folketingets Finansudvalg osv. Ministerens
muligheder for at reagere vil i praksis athange af den statslige ejerandel.

I en raekke situationer forudsetter dispositionerne endvidere, at ministe-
ren forelegger spergsmalet for Folketinget. Det gelder eksempelvis et-
hvert keb eller salg af aktier samt beslutninger om kapitalforhejelse og
-nedsettelse, der indebzrer en udgift henholdsvis indtegt pa statsbudget-
tet. I disse tilfzlde skal ministeren forud for stemmeafgivning pa en gene-
ralforsamling have tilvejebragt den fornedne bevillingsmessige hjemmel.

> Jf. kapitel 3, Ministerens ansvar og tilsynsforpligtelse, i Finansministeriet mfl. (2003),
Statslige aktieselskaber — tilsyn, ansvar og styring.
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Ligeledes pahviler det en minister at skaffe den fornedne materielle hjem-
mel, hvis selskabet skal foretage dispositioner, der falder uden for formalet
med statens selskabsdeltagelse, som det fremgir af f.eks. oprettelseslov
eller -akestykke. Dertil kommer, at der i en rekke oprettelseslove er pélagt
den ansvarlige minister serlige forpligtelser vedrerende inddragelse og/el-
ler orientering af Folketinget.

Inden for disse rammer har selskabets ledelse imidlertid vide frihedsgrader
til at disponere. Det gelder ikke mindst investeringsbeslutninger, s& lenge
de ligger inden for selskabets vedtegtsmassige formal og sker pa et forret-
ningsmassigt grundlag.

Den overordnede ansvarsfordeling mellem Folketing, minister og selskab
er sammenfattet nedenfor, jf boks 1.2.

Boks 1.2. Ansvarsfordelingen

En minister med ansvaret for en statslig aktiepost:

En bestyrelse for et aktieselskab med statslig deltagelse:

Direktionen i et aktieselskab:

Forvalter ejerskabet under ansvar over for Folketinget.

Har pligt til at fore et overordnet tilsyn med og overvige udviklingen i selskabet
med udgangspunkt i &rs- og halvérsrapporteringen.

Har pligt til at reagere, sifremt udviklingen i selskabet tilsiger det, f.cks. hvis der er
tegn pd, at statens midler i selskabet er truet.

Skal fremskaffe bevillingsmessig hjemmel fra Folketinget, hvis der er tale om keb
og/eller salg af aktier, eller dispositionerne i gvrigt medforer udgifter eller indtegter
pa statsbudgettet.

Skal skaffe materiel hjemmel i Folketinget ved dispositioner, der ligger ud over det
formal med statens deltagelse i selskabet, der er angivet i oprettelsesloven eller ake-
stykket, og i det omfang, det i @vrigt er forudsat i oprettelsesloven eller aktstykket.

Har det overordnede ansvar for beslutninger vedrgrende drift og investeringer.

Skal udfere strategisk ledelse, dvs. blandt andet tage aktiv del i udarbejdelsen af
selskabets overordnede strategi og mél, og treffe beslutninger vedrorende sager, der
gér ud over den daglige drift.

Har ansvaret for at efterleve de pligter, bestyrelsen er palagt i medfer af aktiesel-
skabsloven, der i al vesentlighed kan karakteriseres som en kontrolfunktion i for-
hold til den daglige ledelse.

Kan i medfer af f.eks. en vedtegtsbestemmelse have pligt til at understotte ministe-
rens overordnede tilsyn blandt andet ved at sikre, at ministeren modtager relevant
information.

Har ansvaret for den daglige drift.
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Kommunikation mellem staten og bestyrelsen/selskabet

Det er afggrende, at der er en velfungerende kommunikation mellem
statslige aktieselskaber og den statslige aktionzr. Kommunikationen kan
have flere former. Der kan vere tale om lobende skriftlig orientering af
ministeren om selskabets forhold, atholdelse af meder mellem ministeren
og selskabets ledelse eller direkte kontakt mellem medarbejdere i hen-
holdsvis ministerium og selskab. Karakteren og omfanget af denne kom-
munikation md nedvendigvis afspejle, dels om et selskab har andre aktio-
nerer end staten, dels det enkelte selskabs rolle og situation. Dertil kom-
mer, at kommunikationen skal tilretteleegges, s& den er forenelig med den
tavshedspligt, der pahviler bestyrelsesmedlemmer i henhold til aktiesel-
skabsloven. Bestyrelsesmedlemmer mé sledes ikke ubefojet robe, hvad de
under udgvelsen af deres hverv har fiet kundskab om.

I de eneejede selskaber er der imidlertid ret vide rammer for at etablere
den kommunikation, der findes hensigtsmxssig.6

En form for kommunikation er den lobende orientering af ministeren, der
sker gennem den information, et selskab stiller til ridighed for offentlig-
heden. Denne information vil som udgangspunkt vere tilstrekkelig for
ministerens almindelige tilsyn, men det vil for de eneejede selskaber vere
naturligt, at ministeren ogsd modtager visse ikke-offentliggjorte informa-
tioner. Sifremt det vurderes hensigtsmessigt for udevelsen af ejerskabet,
at der regelmassigt tilgdr ministeren sddan yderligere information, ber
omfanget og karakteren heraf aftales konkret for hvert enkelt selskab. En
minister har dog generelt hverken pligt til eller interesse i at modtage sd
megen information fra selskabet som muligt. Dette ville stride mod hen-
synet bag etableringen af aktieselskaber.

Udvekslingen af information mellem minister og selskab er for nogle sel-
skaber nedvendig for, at ministeren kan opfylde den orienteringspligt
over for Folketinget, der er defineret i f.eks. oprettelseslove og -aktstykker.

Det er imidlertid vigtigt, at bestyrelsen derudover sikrer, at ministeren er
velorienteret om selskabets forhold og gkonomiske udvikling. Udover den
regelmassige orientering er det derfor afggrende, at et statsligt aktiesel-
skab folger et ”ingen overraskelser’-princip i forhold til ministeren. Det ma

‘I, kapitel 4, Ministerens adgang til oplysninger, i Finansministeriet mfl. (2003), Szatslige
aktieselskaber — tilsyn, ansvar og styring.
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sdledes forventes, at ministeren pa forhind orienteres om f.eks. beslutnin-
ger med stor strategisk rekkevidde eller samfundsmeassige konsekvenser,
eller hvis der er konstateret vaesentlige problemer af den ene eller anden
art. Orienteringen ber — med mindre lovgivningen tilsiger noget andet —
ske i sd god tid, at ministeren fir den fornedne tid til at forholde sig til
den konkrete sag — herunder i det omfang, det skennes nedvendigt, at
drefte sagen politisk i regeringen eller med eventuelle forligsparter — og
eventuelt give sin mening til kende.

En anden form for kommunikation er afholdelse af moder mellem ministe-
ren og bestyrelsesformanden eller -formandskaber. Sidanne meoder er et cen-
tralt element i ministerens udevelse af aktivt ejerskab, idet de giver mu-
lighed for en dialog mellem ejer og bestyrelse om selskabets overordnede
udvikling. Blandt de emner, det ville vere naturligt at tage op, er selska-
bets okonomiske udvikling og strategi, statens planer med det pigzldende
selskab, bestyrelsens sammensatning og udviklingen i selskabets ramme-
vilkar.

Der kan generelt vere behov for bade regelmassige moder og meder, der
atholdes, fordi en konkret, forestdende hendelse gor det hensigtsmessigt.
I sidstnzvnte tilfzlde kan det eksempelvis vere, at ministeren inddragelse
i f.eks. en konkret beslutning vurderes nedvendig, eller at ministeren on-
sker at drefte en mulig @ndring i statens hensigter med det pigeldende
selskab med bestyrelsen. Det ber dog understreges, at denne form for
meder ikke ber antage en sidan intensitet og karakter, at ministeren de
facto overtager ledelsen af selskabet.

Endelig kan der vere en tredje form for kommunikation, idet det i visse
tilfeelde kan vare hensigtsmessigt med direkte kontakt mellem medarbejde-
re i ejerministeriet og selskabet. Det gelder f.eks., hvis en af parterne har
behov for at indhente oplysninger af faktuel karakter, svarende f.eks. til de
oplysninger aktionarer i bersnoterede selskaber kan fi adgang til ved at
kontakte selskabets Investor Relations. Men ogsd hvis ejerministeriet skal
gennemfore sagsbehandling som led i udevelsen af ejerskabet eller i for-
hold til selskabets virksomhed. Denne form for kommunikation indebz-
rer en risiko for uklarhed og i varste fald, at bestyrelsen szttes uden for
indflydelse, hvorfor den kun ber ske inden for aftalte rammer.

Hvis et ministerium bide varetager ejerskabs- og myndighedsopgaver i
forhold til det samme statslige aktieselskab, kan det vare vanskeligere at
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skabe den enskede entydighed i kommunikationen. Som myndighed vil
staten typisk tage direkte kontake til selskabets ansatte, hvad enten der er
tale om et statsligt eller privat selskab. Dette kan skabe tvivl om, hvorvidt
en statsansat, der kontakter et statsligt aktieselskab, gor det som led i
myndigheds- eller ejerskabsudevelsen, hvis der er et personsammenfald i
opgavevaretagelsen. Dette kan dog i et vist omfang undgis gennem en
passende intern organisering i det pigzldende ministerium, jf. i evrigt
afsnittet om organiseringen af statens roller.

Det vil pd den baggrund generelt vere hensigtsmassigt, at der for hvert
enkelt selskab udarbejdes konkrete retningslinier for kommunikationen
mellem den statslige aktioner og selskabet, jf. boks 1.3.

I de selskaber, hvor staten ikke er eneaktionzr, mi kommunikationen
tilpasses de konkrete forhold, hvor iser hensynet til de ovrige aktionarer
mi tillegges afgorende vegt. Dog kan der i aktionzroverenskomster i
visse selskaber vere givet ganske omfattende muligheder for at indhente
information, mens ministeren i andre selskaber ikke har adgang til anden
information end den, selskabet selv stiller til ridighed. Det gelder iser de
bersnoterede selskaber, hvor videregivelse af ikke-offentliggjort informati-
on ofte vil vere i konflikt med berslovgivningen.

Med det formal at give Folketinget en samlet oversigt over udviklingen i
selskaber med statslig deltagelse, herunder selvstendige offentlige virk-
somheder, har finansministeren siden 1994 udarbejdet et arligt oriente-
rende aktstykke til Folketingets Finansudvalg. Formkravene til aktstykker
gor det imidlertid vanskeligt at udvikle beskrivelsen af selskaberne, lige-
som det nappe er en form, der bedst muligt imgdekommer Finansudval-
gets interesse i at kunne folge udviklingen. Finansministeriet vil derfor

overveje en ndring af formen for den 4rlige orientering med virkning fra
2004.
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Boks 1.3. Kommunikation med eneejede selskaber

Lobende information om udvikling og strategi

Faste moder mellem ejerministerium og selskab

Forhéndsorientering af ministeren om vasentlige forhold

Anden kommunikation mellem ejerministeriet og statslige aktieselskaber

Det pahviler bestyrelsen at tilse, at ministeren automatisk modtager relevant infor-
mation, der offentligggres af selskabet.

Séfremt ministeren onsker yderligere lobende information, f.eks. om selskabets
gkonomiske udvikling eller om centrale strategiske overvejelser, kan dette aftales
med bestyrelsen. Det ber fremg3 af selskabets vedtegter, at ministeren kan indhente
sidan yderligere information.

Der ber aftales mindst ét arligt mede — f.eks. i forbindelse med offentliggprelsen af
arsrapporten — mellem ministeren og selskabets ledelse (i praksis formand eller for-
mandskab samt eventuelt adm. direktor) med henblik pd at drefte selskabets udvik-
ling og strategi, bestyrelsens sammensztning samt andre forhold af vesentlig betyd-
ning, herunder eventuelle overvejelser om privatisering. For at kvalificere dreftelsen
kan det vere hensigtsmessigt, at selskabet forud for medet fremsender et skriftligt
opleg, der beskriver de centrale udfordringer og strategiske overvejelser.

Halvarlige eller kvartalsvise mgder mellem ministeren (eller departementschefen) og
selskabets ledelse kan vare relevante specielt for de storre selskaber. Alternativt kan
det aftales, at f.eks. selskabets pkonomidirektor i forbindelse med delrsrapporter
redegor for udviklingen over for relevante ansatte i ministeriet, svarende til de inve-
stormeder, der aftholdes af en rekke bersnoterede selskaber.

Informeringen af ministeren ber felge et “ingen overraskelser”-princip. Bestyrelsen
ber siledes orientere ministeren forud for sterre strategiske beslutninger, f.eks. op-
keb, eller hvis den ekonomiske udvikling afviger vasentligt fra det hidtil udmeldte.
For hvert selskab kan endvidere det overvejes, om det vil vere hensigtsmassigt at
indsztte en vedtegtsbestemmelse, der overordnet fastlegger, hvorndr en forhénds-
orientering er pdkravet.

I selskaber med serlig bevigenhed ber det overvejes, at der mellem selskabet og
ministeren aftales retningslinier for pressehdndtering i disse situationer.

Kommunikationen mellem et selskab og det ministerium, der varetager statens
ejerskab, gir som udgangspunkt via bestyrelsesformanden, der er bindeleddet mel-
lem ejerministeriet og selskabet.

Andre kommunikationsveje ber kun benyttes inden for nzrmere aftalte rammer.
Denne forstdelse kan f.eks. etableres ved at udarbejde en positivliste over forhold,
der umiddelbart kan droftes/afklares mellem selskabets og ministeriets ansatte uden
bestyrelsesformandens inddragelse, samt hvilke personer i selskab/ministerium der
skal anvendes som indgang.

Alternativt kan der tages stilling til sporgsmalet i konkrete sager, f.cks. ved at det af
den initiale henvendelse til/fra bestyrelsesformanden om en konkret sag fremgdr,
hvem der i givet fald kan tages kontake til i det videre forlgb.
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Bestyrelsesvalg

Sammensetning af en kompetent bestyrelse er den vigtigste opgave for en
minister, der varetager ejerskabet i et statsligt aktieselskab, og ofte vil det
af bemearkningerne til oprettelsesloven for det enkelte selskab fremgs,
hvilke overordnede kompetencer der eftersporges.

Valg til bestyrelserne er endvidere for langt de fleste aktieselskaber med
statslig deltagelse gjort til et regeringsanliggende. Den ansvarlige minister
skal siledes inddrage regeringen i sine overvejelser om, hvilke kandidater
der kan komme p3 tale til en bestyrelsespost, ligesom regeringen skal give
sin tilslutning, inden et valg kan finde sted.

Faste procedurer i forbindelse med bestyrelsesvalg kan medvirke til opfyl-
delsen af mélsztningen om kompetente bestyrelser, jf boks 1.4.

Norby-udvalget har udarbejdet en raekke anbefalinger om bestyrelsens
sammensztning. Blandt andet anbefales, at flertallet af de generalforsam-
lingsvalgte bestyrelsesmedlemmer er uathzngige. Manglende uathengig-
hed kan f.eks. skyldes, at det enkelte medlem har veret ansat i det pagel-
dende selskab, har veret professionel radgiver for selskabet eller er ansat i
eller har en gkonomisk interesse i en virksomhed, som er professionel
radgiver for selskabet, eller har en vasentlig strategisk interesse i selskabet.

Endvidere anbefales eksempelvis indferelsen af 70 ir som aldersgrense, en
grense for, hvor lenge bestyrelsesmedlemmer ber blive siddende, og en
ovre grense for, hvor mange bestyrelsesposter en administrerende direktor
i et aktivt selskab ber besidde. Udvalgets formal med disse anbefalinger
var ikke, at der nedvendigvis skulle indferes rigide regler i alle selskaber,
men snarere at bestyrelserne aktivt forholdt sig til de hensyn, der ligger
bag de nevnte anbefalinger.

24



Staten som aktionaer

Boks 1.4. Procedure for valg til bestyrelser

Foreleggelse for regeringen

e Valg af medlemmer til bestyrelsen for de fleste aktieselskaber med statslig deltagelse
er gjort til et regeringsanliggende. I de statslige aktieselskaber gelder det den samlede
bestyrelse (bortset fra medarbejderrepresentanter), med mindre retten til at udpege
medlemmer ved lov er tillagt andre. I aktieselskaber, hvor staten er mindretalsaktio-
ner, gelder det enten statens afgivelse af stemmer pé generalforsamlingen eller de be-
styrelsesmedlemmer, staten i henhold til en aktionzroverenskomst eller lignende har
ret til at udpege eller indstille til valg.

Valg af bestyrelsesmedlemmer i statslige aktieselskaber

o [ statslige aktieselskaber er det ministerens ansvar, at der identificeres relevante besty-
relseskandidater. Det ma dog vurderes som hensigtsmessigt, at spergsmélet om be-
styrelsens sammensztning lobende droftes med bestyrelsesformanden. Som grundlag
for denne droftelse forventes det, at bestyrelsesformanden kan redeggre for, om den
siddende bestyrelse har den rette kompetenceprofil.

e Det péhviler bestyrelsesformanden at orientere ministeren om behov for zndringer
af bestyrelsens sammensetning, hvad enten det skyldes et medlems gnske om at ud-
treede eller andre forhold. Orienteringen ber ske i s& god tid, inden der indkaldes til
generalforsamling, at ovenstdende regeringsprocedure kan gennemfores.

o Séfremt bestyrelsesformanden ensker at udtrede, er det ministerens opgave at frem-
komme med forslag til ny bestyrelsesformand.

e Det vil normalt vere enskeligt af hensyn til kontinuiteten, hvis der i en bestyrelse
findes en egnet kandidat til at overtage bestyrelsesformandsposten. Dette sporgsmal
ber indgd i de lobende droftelser mellem ministeren og den siddende bestyrelsesfor-
mand om bestyrelsens sammensztning. Det vurderes dog ikke hensigtsmessigt at
sztte navn pd en forventet afloser, for et formandsskifte rent faktisk er aktuelt.

o Safremt det skonnes hensigtsmessigt, kan rekrutteringsfirmaer bidrage til at identifi-
cere egnede kandidater til sdvel ledige formandsposter som @vrige medlemmer.

Andre forhold

o Bestyrelsen ber som hovedregel velges pd generalforsamlingen — frem for ved mini-
sterudpegning. Det bor af vedtegterne for statslige aktieselskaber fremgd, at sivel be-
styrelsesformand som gvrige bestyrelsesmedlemmer valges af generalforsamlingen.

¢ Med henblik pa at bidrage til kontinuiteten i bestyrelsesarbejdet bor valgperioden for
et bestyrelsesmedlem som udgangspunkt vere 2-3 &r. Dette kan ogsd medvirke til, at
bide det enkelte bestyrelsesmedlem og aktionzren ved overvejelser om den samlede
bestyrelsessammensztning treffer et aktivt valg om fortsat medlemskab.

o [ selskaber, hvor staten ikke er eneaktioner, og retten til at valge bestyrelsesmed-
lemmer ikke er fordelt i aktionzroverenskomst eller lignende, ber det for hvert en-
kelt selskab overvejes, om nedsettelsen af en nomineringskomité med deltagelse af
representanter for de starre aktionzrer kan medvirke til at forbedre og skabe klarhed
over statens indflydelse pa bestyrelsens sammensetning.

¢ Indkaldelsen til selskabets generalforsamling skal redeggre for forslag til valg af besty-

relsesmedlemmer, herunder for kandidaternes erfaring og baggrund.
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Det vurderes heller ikke hensigtsmassigt, at staten opstiller stive krav for,
hvem der kan vealges til bestyrelserne for statslige selskaber. Det afgorende

er,

at der sammensattes kompetente bestyrelser, jf. boks 1.5.

Boks 1.5. Principper for sammensatning af bestyrelserne

Overordnede principper

Statens mal er at sikre kompetente bestyrelser i selskaber med statslig deltagelse.

Det enkelte bestyrelsesmedlem skal have relevante kompetencer, og bestyrelsen som
kollektiv sd vidt muligt have viden og erfaring inden for de centrale problemstillinger
og udfordringer, det pigeldende selskab stir over for.

Udarbejdelsen af en kompetenceprofil for bestyrelsen samt vurderinger af, hvorvidt
den siddende bestyrelse lever op til denne, kan vere et nyttigt redskab.

BESZ_)/VL’[SE}?S .Ylﬂ}"}"fle og mmmenmming

Bestyrelsen skal udgere et effektive beslutningsorgan. Derfor ber bestyrelser som
hovedregel have 4-6 generalforsamlingsvalgte medlemmer, hvor det nermere antal
vil atheenge af selskabets karakeer.

Staten vil som aktioner lgbende vurdere, om bestyrelserne for selskaber med statslig
deltagelse folger de anbefalinger og retningslinier, der stilles til bersnoterede aktiesel-
skaber, med hensyn til de enkelte medlemmers uathengighed og karakteristika — al-
der, anciennitet, gvrige erthverv osv.

Statsansatte bestyrelsesmedlemmer

Der ber som hovedregel ikke indsettes statsansatte, der er underlagt ministerinstruk-
tion, i bestyrelser for aktieselskaber med statslig deltagelse.

Der kan dog vere serlige grunde til at indsztte en statsansat, som gor tjeneste i det
ministerium, der varetager ejerskabet, f.cks. hvor en minister som ejer palegges at fo-
re et serligt tilsyn med selskabet. I sidanne tilfzlde ber der i lovgivningen om det
pigzldende selskab skabes klarhed over, om den statsansatte i bestyrelsesarbejdet er
eller ikke er underlagt ministerens instruks.

Sifremt der er helt serlige behov for at etablere en mere direkte adgang for ministe-
ren til oplysninger om bestyrelsens arbejde eller mulighed for ministeren til at tilken-
degive sin opfattelse over for bestyrelsen, kan muligheden for at udpege en statsansat
som kommitteret (eller tilforordnet) til bestyrelsen overvejes. Brugen af tilforordnede
kan imidlertid skabe uklarhed om rolle- og ansvarsfordelingen i en bestyrelse og an-
befales derfor ikke generelt, men kan dog vare hensigtsmeassig f.cks. i de tilflde,
hvor et statsligt aktieselskab udforer serlige opgaver for staten.

o Af hensyn til bestyrelsens kompetenceprofil kan det i visse tilfeelde vare relevant at

indsette en statsansat fra et andet ministerium, som ikke er underlagt ejerministerens
instruktion, i bestyrelsen. Som hovedregel bor hvervet i givet fald ikke varetages som
en del af tjenesten, men derimod i den pigzldendes personlige kapacitet.

Andpre forhold

I henhold til ligestillingsloven ber bestyrelserne for statslige aktieselskaber si vidt
muligt have en afbalanceret sammensatning af mend og kvinder. Dette hensyn ber
indgd i overvejelser om bestyrelsernes sammensaztning, herunder nir nye bestyrel-
sesmedlemmer skal identificeres.
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Staten som investor

Aktieselskabsformen er blandt andet kendetegnet ved, at drifts- og inve-
steringsbeslutninger treffes af selskabets ledelse, dvs. bestyrelse og direkti-
on, ud fra hvad der tjener selskabet bedst. Dette medferer, at ledelsen skal
soge at udvikle selskabet, s der — i det mindste som udgangspunkt — ska-
bes storst mulig verdi. Verdiskabelse indebarer, at de aktiver og ressour-
cer, der er bundet i selskabet, anvendes sd effektivt som muligt. Dette vil
ogsd veere 1 aktionzrernes interesse, idet verdien af deres aktieposter der-
med bliver storst mulig.

Aktionzrer kan gennem udevelsen af et aktivt ejerskab bidrage til selska-
bets vardiskabelse. Staten kan imidlertid ofte vare en darlig ejer.

De fleste statslige aktieselskaber opererer pad markeder, der er underlagt
serskilt regulering, som har til formdl at tilgodese sektorpolitiske hensyn.
Selv om sddanne sektorpolitiske hensyn ber varetages i sektorlovgivningen
og ikke gennem det statslige ejerskab, vil det dog neppe i praksis vare
muligt at varetage det statslige ejerskab fuldsteendigt isoleret fra de sektor-
politiske hensyn, der knytter sig til virksomheden.

Hertil kommer, at der kan vare investeringer, der ud fra en forretnings-
massig synsvinkel er attraktive, men som af politiske drsager ikke kan
gennemfores. Det vil i disse situationer ofte vare et centralt sporgsmal, i
hvilket omfang man med rimelighed pé skatteborgernes vegne ber patage
sig alle typer af forretningsmessige risici.

I praksis vil iser de eneejede statslige aktieselskaber derfor typisk have
mindre handlefrihed end deres konkurrenter. Dette kan f.eks. afspejle sig
i selskabernes vedtegtsmassige formal, der typisk vil vere fastlagt i for-
bindelse med oprettelseslove eller -akestykker.

Endelig vil staten ofte have vanskeligere ved at tilfore statslige aktieselska-
ber ny kapital i samme omfang som aktionerer i private selskaber, lige-
som de statslige aktieselskaber ikke som bersnoterede selskaber kan rejse
kapital via kapitalmarkederne.

Som konsekvens heraf md det p& den ene side accepteres, at de statslige
aktieselskaber er relativt velkonsoliderede, dvs. har en forholdsvis stor
egenkapital i forhold til fremmedkapital. En for stor egenkapital indebe-
rer pd den anden side en risiko for, at der iverksettes investeringsprojek-
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ter, der giver et for lavt afkast i forhold til det, der normalt ville forventes
af en kommercielt drevet virksomhed.

Der eksisterer ikke et entydigt svar pd, hvor balancen mellem disse to
modsatrettede hensyn ligger, og hvilken kapitalstruktur der er den rette.

Sporgsmalet mé imidlertid lobende overvejes som led i varetagelsen af det
statslige ejerskab. Ved vurderinger af et selskabs kapitalstruktur ber navn-
lig selskabets skonomiske og finansielle risici inddrages, ligesom bestyrel-
sens ansvar med hensyn til at sikre, at der skal vare et forsvarligt kapital-
beredskab, skal respekteres. Endvidere ma blandt andet selskabernes frem-
tidige investeringsbehov indgd i overvejelserne. I tilknytning hertil ma
staten lgbende overveje, om de statslige aktieselskaber udlodder en rimelig
del af overskuddet som udbytte til aktionarerne. Det vil siledes ofte vere
hensigtsmessigt at etablere retningslinjer for udbyttebetaling i form af en
eksplicit formuleret udbyttepolitik. Det vil dog altid vare bestyrelsen, der
i sidste ende skal indstille eller tiltreede udbyttets storrelse over for gene-
ralforsamlingen.

Formuleringen af resultatmal kan tilsvarende medvirke til en bedre gko-
nomisk styring af et selskab. Dels gor resultatmal det muligt for eksterne
parter at vurdere, om et selskab er i stand til at leve op til egne mal, dels
kan de give ejeren en mulighed for gennem f.eks. sammenligninger med
tilsvarende selskaber at vurdere, hvor ambitigs ledelsen i et selskab er.

Der er dog oplagte begrensninger i anvendelsen af resultatmal. Séledes
kan forseg pa at opfylde et givent mél i hvert enkelt &r fore til uhensigts-
messig adferd, fordi et selskabs evne til at skabe vardi neppe kan fanges
af et enkelt mal og nedvendigvis ma ses over en lengere tidshorisont.
Ligeledes kan offentliggerelsen af relevante resultatmal i visse tilfelde give
f.eks. konkurrenter eller kunder utilsigtet indsigt i et selskabs kommerciel-
le strategi.

For de ovennavnte forhold gzlder, at deres konkrete udmentning vil
athenge af, hvilket selskab der er tale om. Det er dog muligt at opstille
nogle principper og retningslinier for, hvordan staten ber opfattes og vil
handle som investor, jf boks 1.6.
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Boks 1.6. Staten som investor — principper og retningslinier

Statens haftelse

o De statslige aktieselskaber har en formue, der er adskilt fra statens, og deres lntag-
ning sker pd grundlag af selskabets egen kreditvardighed.

o Staten hefter som medejer af aktieselskaber alene med selskabernes aktiekapital, ogsa
selv om staten er den eneste aktioner, med mindre staten har givet en eksplicit ga-
ranti i forhold til selskabets lantagning.

o Statsgarantier eller statslig langivning til aktieselskaber med statslig deltagelse ber
alene gives, hvis det er begrundet i serlige forhold. Sddanne pkonomiske relationer
mellem stat og selskab kan skabe uklarhed om statens faktiske heftelse bade i det pa-
gzldende selskab og andre selskaber med statslig deltagelse og kan endvidere vere
problematisk ud fra en statsstottebetragtning.

Kapitalstruktur, okonomiske risici og udbyttepolitik

e Det bor lebende overvejes, om de statslige aktieselskaber har en kapitalstruktur, der
er rimelig i forhold til sammenlignelige selskaber og det enkelte selskabs situation,
herunder selskabets gkonomiske og finansielle risici.

o [ tilfelde af, at det pa baggrund af de oplysninger, der er til ridighed, kan konstate-
res, at statens midler i et selskab er eller kan forudsiges at blive truet f.eks. som folge
af @ndrede forretningsbetingelser, anbefales, at det sikres, at der iverkszttes egentlige
risikoanalyser med henblik pé at vurdere behovet og mulighederne for at reagere over
for selskabet.

o Det anbefales, at der — efter dreftelser med bestyrelsen — fastlegges forventninger til
udbyttet for det enkelte selskab med respeke for bestyrelsens kompetence til at foresla
udbyttet over for generalforsamlingen.

e Hoyvis det vurderes hensigtsmassigt, kan forventningen tage form af en egentlig ud-
byttepolitik, dvs. retningslinjer for fastszttelsen af udbyttet — f.eks. at en andel af sel-
skabets resultat udbetales som udbyrtte.

o I givet fald vil udbyttepolitikken fremg3 af de &rlige finanslove.

Resultatmal

o Seclskaber med statslig deltagelse opfordres s vidt muligt til at opstille relevante resul-
tatmal, der afspejler selskabets malsetninger for vardiskabelse, og som muligger en
vurdering af selskabets evne til at leve op til egne mélsztninger.

Organiseringen af statens roller

Staten har en rekke forskellige roller i forhold til de statslige aktieselska-
ber, herunder rollen som ejer, myndighed, kontraktpart mv. Statens ejer-
skab har typisk veret placeret i ressortministerierne, dvs. samme ministe-
rier, som varetager lovgivnings- og myndighedsopgaver i relation til sel-
skaberne.

Statens varetagelse af sivel forretningsmessige som sektorpolitiske hensyn
dbner imidlertid op for, at der kan opstd modsatninger mellem statens og
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et statsligt aktieselskabs interesser. Det kan f.eks. vere tilfeldet, nar staten
udever en regulering af omradet og dermed treffer forvaltningsafgerelser
med virkning for selskabet, eller nir staten i vasentligt omfang keber
ydelser eller har andre kontraktlige forhold med selskabet.

Den samtidige udevelse af ejerskab og myndighedsopgaver kan endvidere
skabe tvivl om, hvorvidt et selskab med statslig deltagelse opnér serlige
fordele. Denne problemstilling opstar iser i de processer, hvor et statsligt
aktieselskab konkurrenceudsettes, samtidig med at sektorpolitiske hensyn
i stadig hejere grad indarbejdes i sektorlovgivning, servicekontrakter mv.
Det er i disse tilfelde serligt afgerende, at der er tillid til myndighedernes
objektivitet og neutralitet.

For at styrke bide tilliden til, at de relevante myndigheder handler pa et
sagligt grundlag, og reducere potentialet for konflikter mellem staten og
selskabet mé der tilstrebes en hensigtsmassig organisering af de forskelli-
ge roller inden for det statslige system, jf boks 1.7.

Boks 1.7. Organiseringen af statens roller

o Statens roller i forhold til et statsligt aktieselskab, dvs. som ejer, myndighed og
eventuelt kober af serviceydelser, bor organiseres p en sidan made, at der er tillid
til, at staten i enhver henseende handler ud fra saglige hensyn.

o Ved placering af en aktiepost i et ministerium, som samtidig varetager myndigheds-
opgaver i forhold til det pigzldende selskab, ber varetagelsen af statens aktionerin-
teresser henlegges til dele af ministeriet, der ikke er direkte involveret i varetagelsen
af myndighedsopgaverne.

e En organisatorisk adskillelse af ejer- og myndighedsrollerne i separate ministerier
har en rekke fordele, blandt andet sterre klarhed om ministerens ansvar og pligter
samt storre tillid til myndighedens afggrelser. Det forudsatter dog, at de regulato-
riske rammer for selskabet ligger forholdsvis fast, s& udevelsen af ejerskabet kan fo-
kusere pé verdiskabelse.

1.4. Forventninger til statslige aktieselskaber

Det m3 generelt forventes, at statslige aktieselskaber lever op til den prak-
sis for god selskabsledelse, som efterhdnden har udkrystalliseret sig for de
bersnoterede selskaber, og at det forklares, i det omfang de afviger herfra.
Ligeledes ma det forventes, at bestyrelserne lobende folger udviklingen pa
omradet, herunder resultaterne af den opfelgning p& Nerby-udvalgets
anbefalinger, der er sket i regi af den af Kebenhavns Fondsbers nedsatte
komité.
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I det folgende er der dog pé visse omrdder foretaget en precisering og
justering af forventningerne til de statslige aktieselskaber i forhold til dem,
der gelder for bersnoterede selskaber. Dels fordi ikke alle anbefalinger til
bersnoterede selskaber umiddelbart kan anvendes for de statslige aktiesel-
skaber, dels fordi der kan vere grund til at introducere serlige forvent-
ninger til de statslige aktieselskaber, der tager hejde for det forhold, at
ejerskabet i disse selskaber varetages pd borgernes vegne. Der er siledes
den forskel, at den egede dbenhed og gennemsigtighed i bersnoterede
selskaber udspringer af et enske om at kunne tiltreekke kapital, mens den i
statslige aktieselskaber har til formal at ege offentlighedens indsigt.”

Abenhed og gennemsigtighed

Staten har som aktionar en klar interesse i, at de oplysninger, der stilles til
ridighed fra de statslige aktieselskaber, er af en hej kvalitet. Dette er en
forudsatning for, at staten kan udeve et aktivt ejerskab, men er ogsa ned-
vendig for, at andre interessenter, herunder Folketinget og offentligheden,
kan folge med i de statslige aktieselskabers udvikling.

Statslige aktieselskaber har efter aktieselskabsloven pligt til straks at give
offentligheden meddelelse om vesentlige forhold, der kan antages at fi
betydning for selskabets fremtid, medarbejdere, aktionarer og kreditorer.
Det sker i praksis ved, at meddelelserne indsendes til Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen, der offentligger dem elektronisk. Der er séiledes en parallel
til de bersnoterede selskaber, hvor offentliggerelsen sker via Fondsbersen.
Desuden er generalforsamlingerne abne for pressen.

P4 andre omrider gennemgir bersnoterede selskaber i disse ar en udvik-
ling i retning af stadig eget dbenhed og gennemsigtighed. Denne udvik-
ling skyldes ikke udelukkende, at reguleringen skerpes, men ogsa at sel-
skaberne — blandt andet som felge af markedernes krav — p4 frivillig basis
har valgt at offentligggre flere oplysninger om deres virksomhed.

Det ma forventes, at selskaber med statslig deltagelse og iser de statslige
aktieselskaber folger denne udvikling og overvejer, om der er behov for
forbedringer i den information, der stilles til ridighed for offentligheden.

7 Generelt falder statslige aktieselskaber ikke ind under lov om offentlighed i forvaltnin-
gen. Idet regeringen har nedsat en offentlighedskommission, der blandt andet skal se p&
sporgsmélet om gget offentlighed om de statslige aktieselskaber, er det valgt ikke at
behandle dette emne her.
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Givet de statslige aktieselskabers forskellige karakter og sterrelse er det
imidlertid ikke hensigtsmeassigt at stille samme krav til alle. Der ma sale-
des skulle vare et vist forhold mellem det, der enskes opniet, og de om-
kostninger, der er forbundet med at gere det. Specielt pa tre omrader er
denne afvejning relevant: (i) Kravene til koncernregnskaber, (ii) afleggelse
af kvartalsregnskaber og (iii) antallet af generalforsamlingsvalgte revisorer.

Okonomi- og erhvervsministeren har fremsat forslag til @ndring af ars-
regnskabsloven. Behovet for lovendringer er blandt andet opstdet, fordi
alle bersnoterede selskaber i medfer af en EU-forordning skal overgd til at
aflegge  koncernregnskab efter internationale regnskabsstandarder
(IAS/IFRS) fra 2005." De statslige aktieselskaber vil i henhold til lovfors-
laget ikke automatisk skulle folge IAS/IFRS, idet det er blevet vurderet at
ville péfere iser de mindre statslige aktieselskaber unedigt store omkost-
ninger. Som udgangspunke skal de statslige aktieselskaber derfor folge de

samme regler som i dag.

Borsnoterede selskaber udarbejder i stadig stigende omfang kvartalsrap-
porter som svar pd markedets forventninger om storre gennemsigtighed.
Flere statslige aktieselskaber, blandt andet Statens Ejendomssalg A/S og
Post Danmark A/S, samt DSB har valgt at felge denne udvikling. De
ombkostninger, der er forbundet hermed, gor det imidlertid ikke hen-
sigtsmessigt at indfere dette som et krav for alle statslige aktieselskaber.

Endelig er der med den nye &rsregnskabslov dbnet op for, at blandt andet
statslige aktieselskaber fra 2005 kan ngjes med én generalforsamlingsvalgt
revisor, hvor kravet i dag er to. Andringen var begrundet med omkost-
ningsbesparelser for erhvervslivet, samtidig med at det kunne konstateres,
at en rekke sammenlignelige lande alene stiller krav om én revisor.

Som det fremgér af lovforslaget om @ndring af drsregnskabsloven, er det
efter droftelser mellem Pkonomi- og Erhvervsministeriet, Finansministe-
riet og Trafikministeriet blevet besluttet, at DONG A/S, Dansk Tipstje-
neste A/S og Post Danmark A/S vil skulle folge IAS/IFRS, og det samme
forventes at blive tilfeeldet for Sund og Balt Holding A/S. Den selvsten-
dige offentlige virksomhed DSB, der blandt andet pa regnskabsomréidet
er sidestillet med statslige aktieselskaber, vil ligeledes skulle folge

® IAS — International Accounting Standards, IFRS — International Financial Reporting
Standards.
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IAS/IFRS. Der er dog i DSB en rekke serlige forhold og forpligtelser fra
tiden som statsvirksomhed, der gor, at overgangen til IAS/IFRS formo-
dentligt ikke kan gennemferes samtidig med de ovennavnte selskaber.

Felles for de her navnte statslige aktieselskaber er, at de mélt ved f.eks.
omsztning er markant storre end de ovrige statslige aktieselskaber, hvor-
for gevinsterne ved at indfere storre krav til regnskabsafleeggelsen vurderes
at veere betydeligt storre for disse end for de ovrige selskaber.

Med samme begrundelse forventes, at de samme selskaber fremover af-
legger kvartalsregnskaber. Ligeledes forventes, at disse selskaber indtil
videre bibeholder to revisorer, selv om dette ikke lengere er et lovkrav.’
Eventuelt kan sporgsmélet senere genovervejes, blandt andet i lyset af
udviklingen i de borsnoterede selskaber. Sifremt disse i overvejende grad
velger kun at have én revisor, kan det formalstjenlige i at opretholde et
krav om to revisorer i de nzvnte statslige aktieselskaber diskuteres.

Gennemforelsen af ovennavnte krav vil blive sikret gennem bestemmelser
i selskabernes vedtegter vedrorende kravene til koncernregnskabet, afleg-
gelse af kvartalsrapporter og antallet af revisorer.

For de gvrige statslige aktieselskaber ma det lobende overvejes, om der er
behov for at indfere skerpede krav, men de har alle mulighed for at folge
kravene pa frivillig basis.

Arsrapporter mv. opfylder mange af forventningerne til dbenhed og gen-
nemsigtighed, men ogsd de statslige aktieselskabers generelle informati-
ons- og kommunikationspolitik og opfyldelse af meddelelsesforpligtelsen i
medfer af aktieselskabslovens § 157b ma tildeles betydelig opmerksom-
hed, jf boks 1.8.

’ For DSB som selvstendig offentlig virksomhed indeberer det, at regnskaberne fortsat
revideres af en statsautoriseret revisor og Rigsrevisionen, jf. lov om den selvstendige

offentlige virksomhed DSB.
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Boks 1.8. Forventninger og krav til dbenhed og gennemsigtighed

Informations- og kommunikationspolitik

o Det forventes, at bestyrelsen for et statsligt aktieselskab en gang arligt drefter selska-
bets informations- og kommunikationspolitik og, hvis det vurderes hensigtsmeassigt,
gor en sddan offentligt tilgengelig.

e Langt den overvejende del af de statslige aktieselskaber har i dag egen hjemmeside.
Det vil vere naturligt, at der pd disse bliver adgang til som minimum den seneste
arsrapport, den seneste halvarsrapport, selskabets vedtegter, information om selska-
bets ledelse (bestyrelse og direktion) samt de meddelelser, der indsendes til Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen, jf. nedenfor.

Ar:mpparten o0g halvdrsregnskabet

e Arsrapporten for selskaber med statslig deltagelse skal udarbejdes under den forud-
sztning, at den er den centrale platform for information til offentligheden.

o Det forventes derfor, at rsrapporten lever op til bedste praksis. For de storre statslige
aktieselskaber skal dette forstds i forhold til de bedst tilgengelige arsrapporter for
bersnoterede selskaber, for de mindre i forhold til sammenlignelige selskaber.

o De storste statslige aktieselskaber forventes at skulle aflegge &rsrapport i henhold til
TAS/IFRS fra 2005.

o De storste statslige aktieselskaber forventes at skulle afleegge kvartalsrapporter.

o De skerpede krav til de storste statslige aktieselskaber vil blive gennemfert gennem
vedtegtsbestemmelser.

o Det forventes, at de storste statslige aktieselskaber indtil videre bibeholder to general-
forsamlingsvalgte revisorer, selv om der fremover alene vil vere lovkrav om én.

o For de ovrige statslige aktieselskaber vil behovet for at skerpe kravene til drsrappor-
ten, kvartalsrapport og antallet af revisorer lgbende blive vurderet, ligesom de selv
kan vealge at folge en hgjere standard end krevet i den relevante lovgivning mv.

Offentliggorelse af handelser af vasentlig betydning

o Aktieselskabsloven stiller krav om, at statslige aktieselskaber straks giver meddelelse
tl Erhvervs- og Selskabsstyrelsen om vesentlige forhold, der vedrerer selskabet, og
som kan antages at fi betydning for selskabets fremtid, medarbejdere, aktionarer og
kreditorer (§157b-meddelser), jf. i gvrigt styrelsens vejledning herom.

o Det pahviler selskabets bestyrelse at etablere procedurer for, at dette krav overholdes,
og at sddanne meddelelser samtidig tilgdr selskabets aktionzrer.

o Statslige aktieselskabers praksis vedrerende disse meddelelser vil lobende blive fulgt.
Det overvejes samtidig, om offentligggrelsen af disse p& Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sens hjemmeside kan forbedres.

Andpre forhold

e Det forventes, at statslige aktieselskaber afgiver informationer om relevante ikke-
finansielle forhold som f.eks. pdvirkning af det eksterne milj, arbejdsmiljg, videnres-
sourcer samt etiske og sociale aspekter. Med mindre andet folger af &rsregnskabslo-
ven, kan sddanne oplysninger eventuelt behandles i separate dokumenter, der
offentliggores pa selskabets hjemmeside.
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Bestyrelsens arbejdsform

Bestyrelsens formelle ansvar og kompetencer fremgér af aktieselskabslo-
ven. Loven indeholder blandt andet bestemmelser om den kontrol-
funktion, som bestyrelsen forudsattes at udfore pa vegne af ejere, kredito-
rer mfl. F.eks. skal bestyrelsen sorge for en forsvarlig organisation af sel-
skabets virksomhed, tage stilling til, om selskabets kapitalberedskab til
enhver tid er forsvarlig, og pase, at bogferingen og formueforvaltningen
kontrolleres pa en tilfredsstillende méde. Det ma anses for vigtigt for ud-
ovelsen af disse kontrolfunktioner, at bestyrelsen fremstdr som uathengig
i forhold til selskabets drift, og at der foreligger retningslinier for hdndte-
ringen i tilfzlde, hvor der kan forekomme interessekonflikter mellem et
bestyrelsesmedlem (eller en direktor) og selskabet.

Bestyrelsen har imidlertid ogsa en vasentlig rolle som sparringspartner for
direktionen med hensyn til fastleggelse af selskabets overordnede mal og
strategier. Denne dimension af bestyrelsens arbejde har en betydelig vagt
i debatten om god selskabsledelse. Norby-udvalget anbefalinger vedreren-
de bestyrelsens arbejdsform har dannet udgangspunkt for de forventnin-
ger, der er til bestyrelsernes arbejde, jf. boks 1.9.
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Boks 1.9. Forventninger til bestyrelsens arbejde

Modefrekvens og drligt tilbagevendende dagsordenspunkter

Bestyrelsens arbejde ber tilretteleegges med udgangspunke i en i forvejen fastlagt mode-
og arbejdsplan, dog siledes at bestyrelsesmoder atholdes i det omfang, udviklingen i
selskabet tilsiger det. Mgdefrekvensen kan med fordel offentliggeres i selskabets &rsrap-
port. Det forventes endvidere, at bestyrelsen som udgangspunkt mindst én gang arligt:

o Tager stilling til selskabets strategi. Sifremt strategien @ndres vesentligt, underrettes
den relevante minister herom med henblik pé, at dette kan indgd i dreftelserne pa
det forstkommende mgde mellem ministeren og selskabets ledelse.

o Drofter selskabets risici, skonomiske sivel som andre, samt om og i hvilket omfang
det vil vere muligt og hensigtsmassigt at afdekke disse. Ligeledes bor der tages stil-
ling til, i hvilket omfang selskabets risici skal beskrives i drsrapporten.

¢ Drofter bestyrelsens arbejde, direktionens arbejde og samspillet mellem ejer, bestyrel-
se og direktion. Det forventes, at bestyrelsen tager stilling til, om dens egen sammen-
setning i tilstreekkelig grad afspejler selskabets behov, sdledes at denne vurdering kan
indgd i bestyrelsesformandens dreftelser med den relevante minister om bestyrelsens
sammensztning. Det ber ligeledes overvejes, om det vil vaere formélstjenligt med en
mere formel selvevaluering.

¢ Gennemgdr bestyrelsens forretningsorden og eventuel direktionsinstruks med hen-
blik pd at vurdere, om de svarer til selskabets situation.

¢ Drofter selskabets relationer med dets interessenter samt de serlige vilkar for udevel-
sen af dets virksomhed, der folger af at vere ejet af staten.

Forretingsorden mv.

Bestyrelsens forretningsorden skal sammen med en eventuel direktionsinstruks vere et
effektivt og operationelt redskab for lgsningen af bestyrelsens opgaver. Serligt legges
der vegt pa, at forretningsordenen fastlegger retningslinjer og procedurer for:

e Direktionens rapportering til bestyrelsen og for bestyrelsens og direktionens kom-
munikation i gvrigt.

¢ Haindteringen af beslutningsprocessen, nir det ikke er praktisk muligt at atholde et
ekstraordinert bestyrelsesmoade. Procedurerne skal blandt andet sikre, at samtlige be-
styrelsesmedlemmers holdning sd vidt muligt kommer til bestyrelsesformandens
kendskab, inden en eventuel positiv beslutning treffes.

e Handteringen af eventuelle interessekonflikter i forhold til selskabet, idet det legges
til grund, at staten som ejer vil legge afgorende vagt pd, at enhver tvivl om habilitet
ber undggs, hvis det overhovedet er praktisk muligt.

Aflgnning af medarbejdere, bestyrelse og direktion

Aktieselskaber med statslig deltagelse er ikke omfattet af de statslige over-
enskomster, men indgir derimod overenskomster og ansattelseskontrak-
ter som private aktieselskaber. Dermed bliver sporgsmil som len- og per-
sonalepolitik et ansvar for selskabets ledelse.
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De statslige aktieselskaber har imidlertid i princippet enten skullet tilslut-
te sig en arbejdsgiverforening med henblik pé at blive omfattet af kollek-
tive overenskomster pd det private arbejdsmarked eller drofte overens-
komstspergsmél med Finansministeriet i den sikaldte samridsmodel.

Tilsvarende har der veret forsegt implementeret en ordning, hvorefter
kontrakter med selskabernes direktion — i det mindste den administreren-
de direktor — skulle foreleegges Finansministeriet med henblik pa godken-
delse. Samtidig har der lebende veret indhentet oplysninger om de admi-
nistrerende direktorers lon- og ansattelsesvilkar.

Ingen af disse ordninger har imidlertid fungeret konsekvent, og praksis
har varieret betydeligt fra ministerium til ministerium. En vesentlig for-
klaring er givetvis, at de statslige aktieselskaber i hojere grad konkurrerer
om medarbejdere pa det private arbejdsmarked. Dette md nedvendigvis
afspejle sig i de overenskomster og individuelle aftaler, der indgas, hvorfor
verdien af at lave en godkendelsesprocedure, som indirekte tager ud-
gangspunkt i len- og ansettelsesvilkdr i den statslige sektor, er tvivlsom.

P4 den baggrund vurderes det derfor hensigtsmeassigt, at det enkelte stats-
lige aktieselskab stilles frit med hensyn til indmeldelse i en arbejdsgiveror-
ganisation, og at samridsmodellen ikke forseges genoplivet.

For sd vidt angir aflenningen af direktionen, synes det mere hensigtsmaes-
sigt at stille krav om offentlighed om de enkelte direktionsmedlemmers
lenforhold. Dette ligger pd linje med, hvad flere bersnoterede selskaber
allerede har valgt at gere, f.eks. ISS A/S og TDC A/S. Det vil samtidig
give den statslige ejer direkte mulighed for at tage stilling til, om lenni-
veauet for direktionen i det enkelte selskab kan anses for rimeligt, og om
nedvendigt anmode bestyrelsen om at redegere nermere for baggrunden
for direktionens lon- og ansattelsesvilkar.

Der har i de senere ar varet fokus pé aflonningsformer — specielt for di-
rektionsmedlemmer og andre ledende medarbejdere — der giver en storre
sammenhang mellem aflonningen og selskabets resultater. Da det kun er
et fital af aktieselskaberne med statslig deltagelse, der er bersnoterede, er
egentlige aktieoptionsprogrammer ikke relevante. I de tilfelde, hvor ak-
tieoptionsprogrammer eller lignende programmer kan komme p4 tale, bor
det som minimum sikres, at alle skonomiske konsekvenser er rimelige og
velbeskrevne. Der vil siledes ikke kunne forventes opbakning fra staten
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som aktioner til sidanne programmer, hvis de er uklare og indebarer
potentiale for en aflenning af visse medarbejdere, der md skennes ude af
trit med det generelle lonniveau pd det danske arbejdsmarked.

Derimod vil staten vere dben over for andre former for incitamentsaflgn-
ningsprogrammer, jf- boks 1.10.

Boks 1.10. Aflenning af bestyrelse og direktion

Honoreringen af bestyrelsen

o Ejerministeren drofter bestyrelsens honorar med bestyrelsesformanden og godkender
dette gennem stemmeafgivelse pd generalforsamlingen.

o Ved fastsettelsen af bestyrelseshonoraret vil bestyrelsens faktiske arbejdsbyrde, hono-
raret i andre statslige aktieselskaber samt honoraret i sammenlignelige private selska-
ber blive inddraget. Mélet er, at statslige aktieselskaber uden at blive forende skal
kunne tilbyde en konkurrencedygtig kompensation.

o [ statslige aktieselskaber vil bestyrelsens honorering som udgangspunke fastsettes som
et fast arligt belob, idet der dog kan aftales szrlige ordninger, f.eks. hvis der forventes
en ekstraordiner arbejdsindsats af formandskabet eller andre i bestyrelsen f.eks. i for-
bindelse med etableringen af et nyt selskab eller gennemforelsen af en privatisering.

o Godkendelse af bestyrelsens honorar ber indgd som et selvstendigt punkt pd general-
forsamlingen, og honoraret ber fremgs af indkaldelsen til generalforsamlingen.

¢ Eventuelle bonusordninger og udnyttelsen af disse forventes for hvert enkelt bestyrel-
sesmedlem beskrevet i drsrapporten.

Honoreringen af direktionen mifl.

¢ Det péhviler bestyrelsen at indgd ansettelseskontrakter med direktionen samt over-
vége lon- og ansettelsesvilkar for andre medarbejdere.

o Det forventes, at bestyrelsen udviser gkonomisk ansvarlighed ved fastsettelsen af lon-
og ansattelsesvilkirene.

o Incitamentsbaseret aflonning af direktionen skennes at kunne indebare positive
effekter, sifremt den resultatatheengige del af aflenningen ikke bliver dominerende,
og sifremt ordningen understotter den langsigtede verdiskabelse i selskabet uden at
skabe incitamenter til kortsigtede og ikke-reelle resultatforbedringer.

o Aflgnningen af de enkelte medlemmer af direktionen, herunder den faste lon og
principperne for eventuel incitamentsaflenning og bonusordninger, ber vere dek-
kende beskrevet i &rsrapporten.

Hensynet til andre politiske malsatninger

En minister, der varetager statens ejerskab af aktieposter, er samtidig med-
lem af en regering, der forfelger en raekke politiske mélsetninger. Dette
vil ofte give anledning til annoncering af planlagte lovgivningsinitiativer
og gennemforelse af ny lovgivning, der har en direkte konsekvens for de
rammevilkdr, som de statslige aktieselskaber fungerer under. Som eksem-
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pler kan nvnes sektorlovgivningen pd det relevante omride samt ar-
bejdsmarkeds-, konkurrence- og miljolovgivning.

Statslige aktieselskaber ber tage hejde herfor, f.eks. i forbindelse med ud-
meldinger om emner, som er genstand for verserende politiske dreftelser
og overvejelser. Dette betyder ikke, at statslige aktieselskaber ikke kan
gore opmerksom pa uhensigtsmessigheder, nar f.eks. lovforslag sendes i
horing, eller at de har pligt til at acceptere enhver myndighedsafggrelse.
Men det betyder, at sddanne indsigelser skal foregd dbent, vere velargu-
menterede, baserede pa et sagligt grundlag og — i nedvendigt omfang —
ma overvejes droftet forud med ejeren. I de tilfelde, hvor der er storre
risiko for interessekonflikter, anbefales, at der mellem ejerministeren og
bestyrelsen for det statslige aktieselskab aftales retningslinjer for héndte-
ringen af disse, herunder i forhold til pressen.

Endvidere vil det i praksis ogsd betyde, at selskabernes handlefrihed kan
vere begrenset, fordi de statslige selskaber har en mindre margen end
andre selskaber med hensyn til at overholde lovgivningen. Ikke forstdet
som, at andre selskaber ikke skal overholde lovene. Men en del af f.eks.
konkurrencelovgivningen indeholder et betydeligt skenselement. Dvs. der
eksisterer en grdzone, hvor det kan vare vanskeligt pa forhind entydigt at
afgere, om en given adferd efterfolgende vil kunne blive underkendt.

Statslige aktieselskaber mé& imidlertid gere en ekstra indsats for at undgi
sddanne situationer. Der er sdledes mindre rum i forhold til at g& ud il
grensen for, hvad der er tilladt under den geldende lovgivning. Dette er
is@r relevant for de statslige aktieselskaber, der har en dominerende posi-
tion pd markedet. Disse ber vere sig bevidst, at de ikke kompromitterer
regeringens malsetninger om at skabe velfungerende markeder med kon-
kurrence til gavn for forbrugerne og erhvervslivet. Det forventes siledes,
at de statslige aktieselskaber ikke blot overholder lovene, men ogsé frem-
treeder som sidan i offentligheden.

Dette serlige “samfundsmassige ansvar”, der kan siges at gelde for de
statslige aktieselskaber, er imidlertid vanskeligt at definere klart og hind-
tere i praksis. En god dialog mellem ministeren og bestyrelsen for et stats-
ligt aktieselskab kan dog bidrage til at afstemme parternes fortolkning af
det samfundsmessige ansvar for det pigzldende selskab. Dette kan even-
tuelt suppleres med, at der f.eks. som en del af drsrapporten udarbejdes en

beskrivelse af, hvilken betydning selskabet tillegger det forhold at vare
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ejet af staten, herunder hvordan det serlige samfundsmessige ansvar ind-
gér i selskabets forretningsmessige overvejelser.

1.5. Aktieselskaber - hvorfor og hvornar

Aktieselskabsformen udger for staten et hensigtsmassigt supplement til
de organisationsformer, der anvendes inden for den offentlige forvaltning.
Anvendelsen af aktieselskabsformen, der er baseret pd et privatretligt
grundlag, indebzrer imidlertid pd mange mader en fundamental @ndring
i forhold til den styring og ansvarsfordeling, der kendetegner den offentli-
ge forvaltning. En succesfuld anvendelse af aktieselskabsformen forudsat-
ter derfor, at en rekke grundleggende betingelser er opfyldt.

Formal og forudsatninger

Staten er pa en rekke omrider engageret i aktiviteter, der overvejende
drives pa et forretningsmessigt grundlag. Dvs. at de producerede ydelser
selges til borgere og virksomheder til priser, der afspejler omkostningerne
ved at producere ydelserne.

Statens begrundelse for at engagere sig i forretningsmassig virksomhed
varierer fra omrdde til omrade. I nogle tilfzlde har det veret et politisk
onske om direkte kontrol over produktionen. Det har traditionelt veret
tilfeldet inden for forsyningsvirksomhed som post, transport, energi og
tidligere telekommunikation. I andre tilfzelde udspringer statens engage-
ment af, at staten af andre drsager besidder nogle kompetencer eller akti-
ver, der kan udnyttes forretningsmassigt.

Den direkte kontrol, der kan opnds ved at organisere sidanne aktiviteter
inden for den offentlige forvaltning, indebzrer imidlertid en risiko for, at
hensynet til en effektiv produktion ikke tilgodeses i tilstreekkeligt omfang.
Anvendelsen af aktieselskabsformen til organisering af statslige aktiviteter
kan saledes ses som et forseg pé at forskyde balancen fra ensket om kon-
trol til onsket om effektivitet. Aktieselskabsformen indebzrer siledes i
princippet mulighed for:

o En klar maladskillelse, idet aktieselskabers succeskriterier er effektivitet
og vardiskabelse, mens den offentlige forvaltning ofte forfelger en vif-
te af mélsetninger. Anvendelsen af aktieselskabsformen kan dermed
sikre storre fokus pd de forretningsmessige malsetninger og pa specia-
liseringsgevinster, idet selskabets ledelse altovervejende kan fokusere

40



Staten som aktionaer

pa driften af virksomheden, mens forvaltningen kan fokusere pd de
overordnede politiske hensyn, der knytter sig til selskabets aktiviteter.

o Opnéelse af vkonomiske frihedsgrader, der ikke er mulige inden for det
statslige budget- og bevillingssystem, herunder iseer muligheden for at
kunne foretage egen lantagning til finansiering af investeringer, der er
kommercielt rentable.

e Mulighed for gennem bestyrelsen mv. at inddrage den private sekrors
kompetencer med kommerciel virksomhed, der ikke er en kerneopgave
for forvaltningen.

Disse potentielle gevinster ved aktieselskabsformen indeholder ogsd for-
udsetningerne for, at anvendelsen af denne organisationsform kan blive
succesfuld. Hvis det ikke er muligt at lave en klar maladskillelse, s& aktie-
selskabets ledelse altovervejende kan forfolge malsetningen om vardiska-
belse, vil nytten af de okonomiske frihedsgrader vare begranset, og gevin-
sten ved inddragelse af den private sektors kompetencer reduceres.

Anvendelsen af aktieselskabsformen forudsetter siledes en politisk beslut-
ning om at overdrage ansvaret for de forretningsmassige dispositioner til
selskabets ledelsesorganer og en accept af den deraf folgende méladskillel-
se. Safremt det ved etableringen af et statsligt aktieselskab alligevel vurde-
res ngdvendigt at fastholde en tet politisk kontrol — f.eks. i form af en
politisk felgegruppe — er det tvivlsomt, om aktieselskabsformen er den
rette form.

Alternativet kunne vere at organisere den pageldende aktivitet som en
selvstendig offentlig virksomhed pd grundlag af en lov, der mere pracist
specificerer den ansvars- og styringsmodel, der politisk er onske om. Selv
om sidanne konstruktioner ikke generelt kan anbefales, kan de i visse
situationer vare bedre end at bryde med aktieselskabslovens almindelige
ordning ved at @ndre pd dens ansvars- og kompetencefordeling.

Den veasentligste forudsetning er imidlertid, at der eksisterer et tilstraek-
keligt forretningsmassigt grundlag for den statslige aktivitet, der onskes

udskile, jf boks 1.11.
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Boks 1.11. Hvornar kan aktieselskabsformen anvendes

Grundleggende forudsetning: Der skal vere et forretningsmassige grundlag
To elementer indgir i vurderingen af, om der er et forretningsmeassigt grundlag:

e De producerede ydelser szlges til slutbrugerne — f.eks. forbrugere, virksomheder mv.
— til priser, der afspejler omkostningerne. Jo sterre grad af brugerbetaling, jo mere
vil der vere et forretningsmessigt grundlag.

o Kvaliteten og omfanget af de producerede ydelser kan tilpasses eftersporgslen. Jo
ferre politisk fastsatte restriktioner pd produktionens omfang og kvalitet, jo mere vil
der vere et forretningsmeassigt grundlag.

Fuld brugerbetaling og fleksibel tilpasning af produktion til efterspargsel kendertegner
et frit marked uden restriktioner, udover hvad der felger af den generelle lovgivning.

Indkapsling af (sektor)politiske hensyn

Den offentlige sektor er imidlertid kun sjeldent direkte engageret i produktion af
ydelser pé disse vilkdr, idet engagementet altovervejende udspringer af (sektor)politiske
hensyn. Anvendelsen af aktieselskabsformen til organisering af offentlig produktion
forudsatter, at disse (sektor)politiske hensyn kan indkapsles. Dvs. f.eks.:

o Sikring af hensyn i tilknytning til (naturlige) monopoler, herunder prisregulering,
gennem sektorlovgivning.

o Sikring af hensyn vedrerende blandt andet forsyningssikkerhed, forsyningspligt og
milje gennem sektorlovgivning.

o Sikring af hensyn vedregrende subsidiering af dele af produktionen gennem f.eks.
servicekontrakter mellem staten og det pigzldende aktieselskab.

Hyvis en sidan indkapsling ikke er mulig, kan der ikke opnés en klar miladskillelse, og
de styringsmessige fordele ved aktieselskabsformen reduceres betragteligt.

Markedsorientering og konkurrenceudsattelse

Indkapslingen af (sektor)politiske hensyn er iser ngdvendig i de tilfzlde, hvor et mar-
ked @nskes liberaliseret og den offentlige produktion konkurrenceudsat. Markedslibe-
raliseringer har til formal at sikre lavere priser samt bedre kvalitet og sker pd to mader:

° Abning af markeder, hvor virksomheder — typisk offentlige — hidtil gennem lovgiv-
ning har veret tildelt monopol — f.eks. luftfart, telekommunikation, post og energi,

o Offentlige udbud af aktiviteter, hvor staten gennem tilskud dakker en betydelig del
af omkostningerne — f.eks. udbud af kollektiv trafik som buskersel, jernbanedrift og
fergefart.

Séfremt den offentlige sektor er engageret i produktion pd markeder, der gnskes libera-
liseret, vil det vere hensigtsmeassigt at organisere denne produktion som aktieselskab,
hvilket vil sikre den storst mulige grad af ligestilling mellem den offentlige virksomhed
og de private konkurrenter.
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Givet de styringsmessige problemstillinger, som anvendelsen af aktiesel-
skabsformen giver anledning til i kraft af skiftet fra offentligretlig til pri-
vatretlig organisering, ber der anlegges en forholdsvis restriktiv vurdering
i forhold til det forretningsmeassige grundlag.

Specielt skal peges pd de omrider, hvor en mere forretningsmessig drift
soges fremmet gennem skabelsen af interne, statslige markeder. Dvs. hvor
en statslig institution selger ydelser, ofte pd monopollignende vilkér, til
andre statslige institutioner til priser, der afspejler de faktiske produkti-
onsomkostninger. En sddan "markedsgprelse” af den statslige produktion
er et nyttigt instrument i moderniseringen og effektiviseringen af den
offentlige sektor, men kan som oftest ikke begrunde anvendelsen af aktie-
selskabsformen.

Det skyldes to forhold. For det forste vil de andre institutioners efter-
sporgsel i en eller anden grad vere bestemt af den politiske prioritering af
de offentlige udgifter, der finder sted ved fastleggelsen af de arlige finans-
love. For det andet vil der reelt veere meget lidt fleksibilitet i sivel udbud
som efterspargsel. Siledes vil de kebende institutioner ofte vere pilagt at
kebe ydelserne hos den producerende institution, hvorfor der ikke opstir
egentlig konkurrence, ligesom den producerende institution vil have fi
muligheder for at indskrenke eller udvide produktionen. I sidanne tilfel-
de vurderes de fordele, der kan vzre forbundet med anvendelsen af
aktieselskabsformen, som oftest ikke at std mal med ulemperne.

Der kan i den forbindelse peges pd, at der inden for den statslige sektor er
udviklet forskellige organisationsformer, der har til formal at styrke det
forretningsmessige islet ved statslig driftsvirksomhed. Det gelder iser
statsvirksomhedsformen, hvor budget- og bevillingsreglerne giver bedre
mulighed for forretningsmeassig tilpasning af aktiviteterne, end det er
tilfeldet for almindelige statsinstitutioner, i kraft af den serlige udsvings-
ordning, og ved at der ikke er lonsumsstyring. Med indferelsen af om-
kostningsbaserede budgetter og regnskaber vil statsinstitutioner tillige fi
ogede frihedsgrader til at treffe investeringsbeslutninger ud fra rentabili-
tetsvurderinger.

I en rekke tilfelde er det valgt at organisere statslige aktiviteter med et
betydeligt forretningsmeessigt element som selvstendige forvaltningsen-
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heder."” Selvstendige forvaltningsenheder er reguleret i den lov, der ligger
til grund for oprettelsen. Dvs. at regler — f.eks. vedrerende ansvarsforde-
ling, regnskabsafleggelse, bestyrelsessammensatning osv. — ofte varierer
mellem de enkelte institutioner.

DSB er et eksempel pd en selvstendig forvaltningsenhed med forret-
ningsmeassig virksomhed. DSB benzvnes ogsd som en selvstendig offent-
lig virksomhed, hvilket afspejler, at lovgrundlaget for virksomheden er
forsegt tilnermet aktieselskabsformen. Nir denne organisationsform er
valgt for DSB — frem for at organisere virksomheden som et statsligt ak-
tieselskab — skyldes det de problemer, der er forbundet med at udskille
virksomheder, der beskeftiger et storre antal tjenestemend, i en privatret-

lig enhed.

Endvidere er det i nogle tilfzlde valgt at organisere statslige institutioner
som selvstzendige forvaltningsenheder, fordi institutionen er tillagt opga-
ver af forvaltningsmeassig karakter, eller fordi staten giver driftstilskud
eller garanterer for virksomhedens forpligtelser.

Der kan sdledes vare serlige forhold, der taler for, at en virksomhed or-
ganiseres som selvstendig forvaltningsenhed pé serskilt retsgrundlag. Det
skal dog i den forbindelse tages i betragtning, at omfanget og karakteren
af ministerens tilsynspligt reelt er mere uklar end den, der gelder i for-
bindelse med aktieselskaber med statslig deltagelse. Det er siledes meget
vesentligt, at der ved etableringen af en selvstendig forvaltningsenhed i
den relevante lovgivning, vedtegter mv. sikres klarhed om kompetencer
og ansvar for sivel minister som bestyrelse.

Som udgangspunke vil aktieselskabsformen generelt vare at foretreekke i
forbindelse med statens organisering af forretningsmessig virksomhed.

Privatisering

Som anfert er det en overordnet mélsztning, at de statslige aktieselskaber
drives pé en sddan mdde, at det ville vare muligt at inddrage private med-
aktionerer. En rekke statslige aktieselskaber er dog ikke etableret med
henblik pd privatisering. Eksempelvis er aktieselskabsformen anvendt som
organisatorisk ramme for broforbindelserne over Storebalt og Dresund.

" Se kapitel 8, Selvstendige forvaltningsenheder og interessentskaber, i Finansministeriet
mfl. (2003), Starslige aktieselskaber — tilsyn, ansvar og styring.
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Ligeledes er selskaber som Statens Ejendomssalg A/S og Statens og Kom-
munernes Indkebsservice A/S oprettet til at varetage opgaver, som ikke
meningsfuldt kan privatiseres.

P4 andre omrader er der en ner sammenhang mellem statens deltagelse i
aktieselskaber og privatisering. Det gelder specielt, hvor aktieselskabsfor-
men anvendes som led i at understotte politiske mélsetninger om liberali-
sering og konkurrenceudsettelse af virksomhed, der hidtil alene er forega-
et i offentligt regi.

Malsetningen om markedsliberalisering udspringer séledes af, at konkur-
rence mellem mange producenter skaber de bedste rammer for, at forbru-
gernes og erhvervslivets eftersporgsel medes mest effektivt. Statens anven-
delse af aktieselskabsformen mé i disse tilfzlde anses som nedvendig for at
sikre ligestilling mellem den offentlige virksomhed og de private konkur-
renter. Fuld ligestilling forudsetter imidlertid, at statens direkte engage-
ment afvikles gennem en hel eller delvis privatisering, jf. boks 1.12.
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Boks 1.12. Formal med privatiseringer

Fuld privatisering

e Reduktion i statslig indblanding i markedsforhold og derigennem fuldstendig lige-
stilling mellem konkurrenterne pi markedet. Herigennem reduceres statens forret-
ningsmassige risici, og der opnis storre fokus pd statslige kerneopgaver.

e Forbedring af udviklingsmulighederne for den privatiserede virksomhed, idet staten
pa nogle omrader er en darligere ejer end private. F.eks. har et selskab med statslig
deltagelse vanskeligere ved at f3 tilfert ny kapital fra ejerne, ligesom inddragelsen af
politiske risici gor den statslige ejer mere risikoavers i forhold til investeringer.

Delvis privatisering
En delvis privatisering kan i nogle tilfelde vere hensigtsmessig i en overgangsfase.
Delvise privatiseringer kan blandt andet tjene folgende formal:

o Bidrag dil ligestilling med private selskaber, idet inddragelsen af andre ejere betyder,
at staten ikke gennem ejerskabet kan forfelge andre mal end vardiskabelse.

o Qget inddragelse af den private sektors kompetencer.

¢ Mulighed for sikring af overordnede samfundsmessige interesser gennem ejerskabet,
hvis liberaliseringen og reguleringen ikke er tilstreekkelig effektiv.

Imidlertid indebarer delvise privatiseringer ogs nogle risici og ulemper:

e Der kan opstd modsztningsforhold mellem de private medaktionerer og staten,
f.eks. fordi der kan vere anderledes forventninger til et selskabs adferd, nér staten er
medaktioner.

o Salg af en akdiepost til en strategisk partner kan leegge bind pé statens handlefrihed i
forhold til en videre privatisering, hvilket i mindre omfang gor sig geldende, hvis
den delvise privatisering sker i tilknytning til en bersintroduktion.

Provenu

Staten opndr et provenu ved privatiseringer. Dette modsvares dog af reducerede mulig-
heder for at modtage fremtidige udbyttebetalinger. Kun i det omfang privatiseringen
medforer storre verdiskabelse i selskabet gennem bedre udviklingsmuligheder eller
synergier med de nye ejeres andre aktiviteter, vil provenuet overstige den kapitaliserede
verdi af de fremtidige udbyttebetalinger. Provenuet fra privatiseringer ber derfor an-
vendes til nedbringelse af statsgzlden.

Idet privatiseringer ofte har til formal at understotte udviklingen af vel-
fungerende markeder, ma malsetningen om at opnd sterst muligt prove-
nu nedvendigvis ses i dette lys. Staten har siledes ikke en langsigtet inte-
resse 1 at forege det forventede provenu ved at give det selskab, der skal
privatiseres, szrskilte fordele. Dels vil det kompromittere onsket om vel-
fungerende markeder, dels vil de nye ejere med rette kunne kritisere sta-
ten, hvis disse fordele efterfolgende fjernes gennem ny lovgivning.
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Tilsvarende skal der tages stilling til, hvornar en privatisering er mest hen-
sigtsmessig. Undertiden argumenteres der for, at staten ber vente, indtil
det statslige aktieselskab er salgsmodent. Dvs. indtil selskabets organisati-
on og kultur er tilpasset til de nye konkurrencevilkir, og selskabet eventu-
elt har deltaget i en konsolideringsproces og er blevet storre, idet dette
ideelt set burde kunne oge det statslige salgsprovenu.

Argumentet bygger imidlertid pd den forudsztning, at staten er bedre til
at udvikle selskabet end private ejere. Det provenu, staten opnér ved pri-
vatiseringen, vil imidlertid i hejere grad athenge af de muligheder for
fremtidig indtjening, som en privat keber forventer og vurderer at kunne
opnd, end selskabets aktuelle indtjening og resultater.

For at staten kan fremstd som en troverdig selger, skal flere forudsztnin-
ger vere opfyldt. Iser skerpes kravene til den indkapsling af de sektorpo-
litiske hensyn, der ogsé er forudsetningen for statens anvendelse af aktie-
selskabsformen. Det er afggrende, at de rammebetingelser, hvorunder den
privatiserede virksomhed fungerer, i videst muligt omfang er kendte og
vurderes at vere holdbare over en rimelig tidshorisont, jf boks 1.13.

Boks 1.13. Forudsztninger for succesfuld privatisering

Rammebetingelserne

e De lovgivningsmeassige rammer og eventuel regulering, der kan understatte udvik-
lingen af konkurrence, skal i videst muligt omfang vere fastlagte og kendte.

o Offentlige serviceforpligtelser og andre (sektor)politiske hensyn skal kunne oprethol-
des i fraveeret af direkte statsligt ejerskab, og uden at det forer til offentlige merudgif-
ter.

o Eventuelle serlige forpligtelser i forhold til medarbejdere, herunder serligt tjeneste-
mend, garantier, serviceforpligtelser osv., der pdhviler selskabet, skal vere fuldt ud
belyst.

Privatiseringsprocessen

o Staten skal formulere klare mélsetninger for privatiseringen, som skal fremgi af det
udbudsmateriale, der stilles til ridighed for potentielle kgbere.

o Privatiseringen skal tilrettelegges med dbenhed om salgsprocessen, si alle potentielle
bydere har en reel mulighed for at treffe beslutning om, hvorvidt de ensker at afgive

et bud.

o Abenheden omfatter dog ikke det konkrete indhold i en salgsproces’ forskellige trin.
Potentielle kebere ber kunne afgive tilbud, uden at det offentligggres, hvem der del-
tog. Ligeledes m3 staten have mulighed for at forhandle med flere kobere, uden at
det kommer til offentlighedens kendskab, hvem der forhandles med og det nzrmere

indhold af, hvad der forhandles om.
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Kapitel 2
Erfaringer med statslige aktieselskaber

2.1. Indledning

Det er ti 4r siden, der sidst blev gjort status over statens anvendelse af
aktieselskabsformen. Det skete i Finansministeriets rapport Erfaringer med
statslige aktieselskaber fra 1993.

Statens aktieportefolje har i denne periode undergéet en betydelig foran-
dring. P4 den ene side er der blevet etableret nye aktieselskaber med stats-
lig deltagelse. P4 den anden side har staten reduceret eller helt afviklet sit
ejerskab i andre aktieselskaber.

Erfaringerne viser, at der kan vare betydelige samfundsmessige gevinster
forbundet med at organisere statens forretningsmassige aktiviteter i aktie-
selskabsform. Mange statslige selskabsdannelser har siledes — set ud fra
onsket om at forbedre virksomhedernes effektivitet og produktivitet —
veret en succes. Enkelte selskabsdannelser har dog ikke varet succesfulde.
Det gelder serligt forlobene om Statens Konfektion A/S og Combus afs.

Succesen af statens anvendelse af aktieselskabsformen ber imidlertid ikke
kun vurderes ud fra ekonomiske kriterier. Vilkirene for statens anvendel-
se af selskabsformen og udevelsen af ejerskabet — der politiske ejerskab — er
i de seneste ar blevet sat pd spidsen i en raekke sager blandt andet i forbin-
delse med kapitalindskuddet i Combus a/s, SAS/Maersk Air-kartelsagen
og Trafikministeriets udbud af jernbanestrekninger i Vestjylland.

Disse eksempler viser, at der ogsd efter Finansministeriets rapport fra
1993 har veret en betydelig uklarhed om de spilleregler og vilkdr, der
gelder for statens anvendelse af aktieselskabsformen og udevelse af ejer-

skabet.
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2.2. Statens aktieportefolje

Pr. 1. januar 2003 ejede staten aktier i 25 aktieselskaber, hvortil kommer
den selvstendige offentlige virksomhed DSB og Orestadsselskabet 1/S, jf-
tabel 2.1. Endvidere blev TV 2/DANMARK i december 2003 stiftet som
aktieselskab, og DONG Transmission A/S, der hidtil havde veret et dat-
terselskab i DONG-koncernen, vil med virkning fra 1. januar 2004 blive
udskilt som et selvstendigt statsligt aktieselskab.

Tabel 2.1. Statens deltagelse i aktieselskaber mv. pr. 1. januar 2003

Selskab Ressort Ej Zran—
el

Statslige aktieselskaber

A/B Carl Gram...ccccoveeieiinennieccinineeceneneeeeeens Trafike.ccococeenveciceene, 100 pct.

Aktieselskabet Stekua i likvidation.........cceecvinienencacne Finans ....cccocvevevevennnenenn, 100 pct.

Dansk Jagtforsikring A/S ...ccccooiviiiiiiiiniiinn. Milj@.cocveeereirierirrireen, 51 pct.

Dansk Tipstjeneste A/S ...cccccviiiiviinnvnnininininne, Finans.....cccccoeevunnnnene, 80 pct.

Det Danske Klasselotteri A/S ......coccvvevrvecccnnennee Finans ....cccocvevevecnnennenens 100 pct.

DONG A/S oo Finans ..., 100 pct.

ETA Danmark A/S......ccooviviiiiiiiiiiiiiiicens Okonomi- og Erhverv..... 100 pet.

Kobenhavns Havn A/S ....c.cooviiviniiiiiiicnen Trafik

Post Danmark A/S ....cccccceeuvininnnnnrrcccceenee Trafik

Statens Ejendomssalg A/S.......cccoevviiiiiinnnnn Finans

Statens Konfektion A/S under konkurs........c.cccocuue. Forsvar

Statens og Kommunernes Indkebs Service A/S ......... Finans

Sund & Belt Holding A/S ..o, Trafik

Qvrige aktieselskaber med statslig ejerandel

Air Greenland A/S.......covvvvinviniiiiiicccene Finans

Bella Center A/S......ccoiiiiiiiciereecceeee Finans

Dan Hua A/S ..o Trafik

Dansk Bibliotekscenter A/S........cvevviiiiiiicncnnee Kultur

Danske Telecom A/S....coooveeiiinrreierreeeeeeeeees Trafik

Det Danske Stélvalseverk A/S under konkurs........... Finans

Kobenhavns Lufthavne A/S .......oo.vvvenrienrionriennnns Finans

NORDURet A/S ..o Videnskab

Orange Holding A/S .....c.ccovviviviiiiiiiiiiiccne Finans

SAS AB oo Finans

Scandlines AG ..o Trafik

Symbion A/S

Andpre virksombeder med statslig deltagelse

DSB (selvstendig offentlig virksomhed).................... Trafik

Orestadsselskabet I/S ........oovvvueioiniieeeieeeceae Trafik

*) Bersnoterede selskaber

Langt den overvejende del af disse selskabet opererer i netvarksindustrier
— energi, transport og kommunikation — hvor der historisk i bdde Dan-
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mark og andre lande har veret tradition for direkte offentligt ejerskab.
Betegnelsen netverksindustrier deekker over, at den enkelte virksomhed
enten selv besidder et fysisk netverk (som f.eks. DONG A/S’ natur-
gasnet), indgdr som led i et storre netverk (som f.eks. broerne i Sund &
Balt Holding A/S) eller stiller et netvaerk til ridighed for brugerne (som
f.eks. SAS AB’s rutenet).

Mange, men ikke alle netvarksvirksomheder ejer samtidig sterre infra-
strukturanleg, hvilket i varierende grad giver dem et monopol. Dette
karakteristika samt det forhold, at netverksindustrierne under ét bidrager
til at binde personer, landsdele eller lande sammen er den vasentligste
begrundelse for statens ejerskab i disse virksomheder. Den tette styring
og kontrol, der er mulig gennem ejerskabet, har siledes varet anset som
nedvendig for at sikre vigtige samfundsmessige hensyn.

Tilsvarende gelder for de to spilleselskaber (Dansk Tipstjeneste A/S og
Det Danske Klasselotteri A/S), hvor statens engagement er begrundet
med dels hensynet til spillerne, dels at det er valgt at lade overskud fra spil
tilfalde alment velgorende formal.

For de ovrige selskaber gelder, at nogle er oprettet med henblik pa at
udfere serlige opgaver for det offentlige (f.eks. Statens Ejendomssalg A/S
og Statens og Kommunernes Indkebs Service A/S), mens statens deltagel-
se 1 andre har til formal at skabe en ramme for samarbejde (joint ventures)

med private (f.eks. Bella Center A/S og Dansk Bibliotekscenter A/S).

De statslige aktieselskaber samt DSB havde i 2002 en samlet nettoomset-
ning pd 43,0 mia.kr., jf tabel 2.2. Heraf omsatte DONG A/S for 13,7
mia.kr., Post Danmark A/S for 10,8 mia.kr., DSB for 7,9 mia.kr. og
Dansk Tipstjeneste A/S for 6,6 mia.kr. Tilsammen star disse fire selskaber
for over 90 pct. af den samlede nettoomsatning i de statslige aktieselska-
ber. Antallet af medarbejdere i de statslige aktieselskaber og DSB udgjor-
de 33.000 i 2002. Til sammenligning var der omkring 153.000 ansatte i
staten (eksklusiv DSB).
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Tabel 2.2. Hovedtal for statslige aktieselskaber og DSB, 2002

Netto- Arets
omszt- resultat Samlede Egenka-  Med-
Selskab ning  efterskat  aktiver pital  arbejdere
----------------- Mio.kr. -----emereeeemee- Antal

AB Carl Gram’™.........orrrrrrrrrvrrrrn 6 0 4 0 21
Aktieselskabet Stekua i likvidation .. 0 1 26 26 1
Dansk Jagtforsikring A/S ................ 2’ 1 34 28 1
Dansk Tipstjeneste A/S.......cccoue.ee. 6.628 1.414 912 197 252
Det Danske Klasselotteri A/S"......... 302 27 215 83 109
DONG A/S ..o, 13.699 1.476 28930  14.655 829
ETA Danmark A/S ........cccoovnennes 6 1 8 6 7
Kgbenhavns Havn A/S.................... 358 117 3.177 2.001 520
Post Danmark A/S......coevviiinnnee. 10.799 96 6.657 1.872  23.203
Statens Ejendomssalg A/S ............... 188 136 1.037 544 17
SKIA/S .o, 36 -6 19 12 34
Sund & Belt Holding A/S.............. 3.148  -1.005 64.412  -5.850 233
Statslige aktieselskaber i alt............ 35.173 2.257 105431 13.574  25.227
DSB ..o 7.876 774 18.636 7.759 7.774
Statslige akrieselskaber same DSB .. 43.049 3.031 124.067 21333  33.001
1) Koncerntal.

2) Omregnet til DKK ved brug af kursen pa SEK pr. 31. december 2002.

3) Premieindtegter.

4) Tal fra regnskabsiret 1. april 2001 til 31. marts 2002.

5) Resultat af ejendomsvirksomhed.

Set i et internationalt perspektiv er den danske stats deltagelse i aktiesel-
skaber relativt begreenset. Danmark adskiller sig historisk fra mange euro-
paiske lande, hvor staten har haft et storre engagement i egentlig produk-
tionsvirksomhed blandt andet som folge af omfattende nationaliseringer i
perioden efter 2. verdenskrig og en storre tendens til at deltage i ekono-
miske redningsaktioner, herunder ogsd i den finansielle sektor. Dertil
kommer, at kommuner og amter driver en rekke forsyningsvirksomhe-
der, der i andre lande er organiseret pé statsligt niveau.

Ogsd i forhold til de evrige nordiske lande er den danske stats engage-
ment begrenset. Den svenske stat ejer aktier i ca. 60 selskaber. Fem af
disse selskaber er bersnoterede, og vardien af statens ejerandel heri ud-
gjorde ved udgangen af 2002 ca. 92 mia. SEK, hvilket gjorde den svenske
stat til den storste aktieejer pd Stockholmsbersen. Det statslige ejerskab i
Norge er ogsd omfattende. Malt i veerdier skonnes det séledes, at den nor-
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ske stat ejer 40 pct. af norsk erhvervsliv, og det samme er tilfzldet for de
selskaber, der er noteret pd Oslo Fondsbars.'

2.3. Andringer i statens aktieportefolje siden 1993

Statens aktieportefolje er i de seneste ti dr @ndret betydeligt. I 1993 ejede
staten aktieposter i 47 selskaber mod 25 selskaber pr. 1. januar 2003.
Dette daekker over en udvikling, hvor staten pé den ene side har etableret
nye selskaber eller erhvervet aktier i eksisterende selskaber og pd den an-
den side har afviklet sit engagement i andre selskaber.

Staten har gennemfort tolv selskabsdannelser og aktieerhvervelser siden

1993, jf- tabel 2.3.

Tabel 2.3. Selskabsdannelser og aktieerhvervelser siden 1993

Selskab Ejerandel Ar

Dansk Bibliotekscenter A/S .......ccoovevieriireiieieieieeeee e 34 pct. 1993
NORDUREE A/S.ciiiiiiiieteteeeeetestee et 22 pct. 1993
Statens og Kommunernes Indkebs Service A/S..........cccceeennnee. 55 pet. 1994
DSB BUSSEr A/S ...oevieieiieiieieeeiei st 100 pct. 1995
DSB Rederi A/S” ..ottt 100 pct. 1995
Post Danmark (SOV) .....uumieeeeeeeeeeeeeee et 100 pct. 1995
Mobilix Holding A/S" ... 14 pct. 1997
Statens Ejendomssalg A/S........ccccoooiniiiiiiiniiis 100 pct. 1997
DSB (SOV) ettt 100 pct. 1999
Kobenhavns Havn A/S ..o, 100 pct. 2000
Danske Telecom A/S’......covuiiueiririieieieieieieeessissie s 31 pct. 2002
TV 2/IDANMARK A/S ..ottt 100 pct. 2003

1) Senere Combus a/s. Statens aktiepost solgt i 2001.

2) Senere Scandlines A/S og Scandlines AG fra 1999 efter fusion med tysk rederi.
Statens ejerandel blev samtidig reduceret til 50 pct.

3) Omdannet til aktieselskab i 2002.

4) Senere Orange Holding A/S. Statens ejerandel er efterfolgende reduceret som folge
af kapitaludvidelser.

5) Statens ejerandel er efterfolgende reduceret som folge af en kapitaludvidelse.

Seks af de selskaber, der er fojet til statens aktieportefolje siden 1993, er
omdannede statsinstitutioner. DSB Busser A/S (senere Combus a/s), DSB
Rederi A/S (senere Scandlines AG), Kebenhavns Havn A/S, Post Dan-
mark A/S, Statens og Kommunernes Indkebs Service A/S og TV 2/DAN-

" Regeringskansliet (2003), Verksambetsberittelsen for foretag med statsligt igande for verk-
sambersdrer 2002, og Nerings- og Handelsdepartementet (2003), Eierberetning for 2002.
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MARK A/S var siledes forud for omdannelsen til aktieselskab enten or-

ganiseret som statslig styrelse eller selvstendig forvaltningsenhed.

Omdannelsen af statsinstitutioner til aktieselskaber er fortrinsvis sket ved
lov. En gennemgang af forarbejderne til de pigzldende selskabsdannelser
viser, at omdannelsen til aktieselskab eller selvstendig offentlig virksom-
hed (SOV) i de fleste tilfelde har veret begrundet i et politisk enske om
at skabe et bedre grundlag for, at virksomhederne kunne handle forret-
ningsmeassigt. Baggrunden har ofte veret, at selskaberne har befundet sig
pa et marked, der var praget af eller gnskedes udsat for konkurrence.

Et andet vigtigt hensyn har veret at give selskaberne det fornedne grund-
lag til f.eks. at iverksette nye aktiviteter, opkebe virksomheder, indgd i
joint-ventures eller fusionere helt eller delvist med andre selskaber.

Det har ligeledes varet et vasentligt hensyn at give selskaberne storre fri-
hedsgrader pé lon- og personaleomridet, idet overgangen til aktieselskab
er blevet set som en méde, der kan lette omstilling, tilpasning og rekrutte-
ring af medarbejdere.

I et enkelt tilfzlde, DSB Busser A/S, har selskabsdannelsen veret begrun-
det 1 EU’s udbudsdirektiv, der blandt andet stiller krav om, at kollektiv
rutekorsel skal ske pd grundlag af udbud, nir den udferes af andre end
den myndighed, der har det skonomiske ansvar herfor. Selskabsdannelsen
blev i den forbindelse set som et nedvendigt skridt for at sikre en fuld-
stendig ekonomisk og regnskabsmessig adskillelse fra DSB.

Muligheden for en senere privatisering er ikke direkte anvendt som be-
grundelse for dannelse af de pigzldende selskaber, men omdannelsen af
TV 2/DANMARK til aktieselskab skete pa et tidspunke, hvor privatise-
ringen af selskabet var under forberedelse. Endvidere fremgér det af lov
om DSB Busser A/S og lov om Post Danmark A/S, at trafikministeren er
bemyndiget til at szlge op til 25 pct. af aktierne efter forudgiende fore-
leggelse for Folketingets Finansudvalg.

De resterende selskaber, der er fojet til statens aktieportefelje siden 1993,

er enten nyetablerede selskaber eller allerede eksisterende selskaber, hvor
staten har erhvervet en andel af aktierne.
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Staten har saledes stiftet eller medvirket til stiftelsen af tre nye aktieselska-
ber (NORDUnet A/S, Statens Ejendomssalg A/S og Mobilix Holding
A/S (senere Orange Holding A/S)) og erhvervet aktier i to eksisterende
aktieselskaber (Dansk Bibliotekscenter A/S og Danske Telecom A/S).
Statens engagement er i alle tilfzlde sket ved foreleggelse af et aktstykke
for Folketingets Finansudvalg. Der er for de flestes tilfeelde tale om min-
dre aktiebesiddelser, hvor statens engagement har karakter af joint-ven-
tures med nogle fi strategiske samarbejdspartnere, ofte med et relativt
snaevert forretningsmessigt formal.

Staten har i samme periode afviklet sit ejerskab helt eller delvist i et antal
selskaber. Staten har séledes i elleve tilfzlde solgt hele sin aktiepost eller
privatiseret aktiviteter, der ikke for salget var organiseret som aktieselskab,

Jjf tabel 2.4.

Tabel 2.4. Privatiseringer siden 1993

Selskab Ar

GIIOBANK A/S oottt ettt 1996
DEMEKO ..ottt ettt e e e s eaaaaes 1996
Danfragt A/S ..o 1996
UNI-C's INterNetaktiVItEtEr .. .eeeuvieieeieerieereeeeeeereeeeeeeeeeeeeeesreeeseeesreeeeneeeas 1997
EKR Kreditforsikring A/S .......cocoviiiiiiiiiiiiinceccseceeeeeeee 1997
A/S Dyrehavsbakken .....c.coooeirinieiniiiniiccccc e 1997
Tele Danmark A/S ..ooocuee oottt 1998
Skandinavisches Reisebiiro GmMbH..........cocovviiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeee e, 1998
Datacentralenl A/S...ooeeeiiieeeie e 1999
COMDUS A/S.1iiiuviieeiie ettt et ae e e e e e sraeeeneeesreeeeneeenes 2001
Banestyrelsen Radgivningsdivision ........cccccviiiiiiiiniiiiiiiiiicicccccen 2001

Derudover er statens engagement i en raekke aktieselskaber under afvik-
ling pa grund af konkurs (Statens Konfektion A/S og Det Danske Stilval-
severk A/S). Endelig overdrog staten i 2001 aktieposterne i en raekke pri-
vate baneselskaber til amterne.

2.4, Erfaringer med selskabsdannelser og privatiseringer

Der er i Danmark kun gennemfort fi empiriske studier af effekten af of-
fentlige selskabsdannelser og privatiseringer. Dette skyldes muligvis den
danske stats forholdsvis begreensede anvendelse af selskabsformen. Et stu-
die konkluderer imidlertid, at formilene med omdannelsen af statsinstitu-

tioner i overvejende grad er blevet opfylds, jf boks 2.1.
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Boks 2.1. Analyse af effekten af selskabsomdannelser

Der blev i 2000 foretaget en analyse af effekten af at omdanne statslige institutioner til
aktieselskaber. Folgende parametre indgir i analysen:

Har selskabet fiet nye opgaver og udviklet nye produkter?

Er den gkonomiske effektivitet oget?

Er der indgget strategiske samarbejder med andre selskaber?

Er den politiske indflydelse reduceret?

P4 baggrund af en gennemgang af ti statslige aktieselskaber vurderes, at de fleste selska-
ber har ptaget sig nye opgaver og udviklet nye produkter, og at de fleste selskaber har
haft en gunstig gkonomisk udvikling siden omdannelsen til aktieselskab. Der er dog
ogsd eksempler pd statslige aktieselskaber, der gkonomisk har udviklet sig szrdeles
ugunstigt, jf. Statens Konfektion A/S og Combus a/s. De fleste statslige aktieselskaber
har indgiet en rekke strategiske samarbejder. Det vurderes endvidere, at den direkte
politiske indflydelse er reduceret.

Det konkluderes pd den baggrund, at formalene med at omdanne de statslige virksom-
heder til aktieselskaber i overvejende grad er blevet opfyldt.

Kilde: Carsten Greve (2000), Statens virksomheder — aktieselskabsdannelser og privatise-
ringer i 1990 ’erne, DJOF’s forlag.

Internationalt er der gennemfert en rekke empiriske studier, forst og
fremmest af effekten af privatiseringer. Konklusionen fra storstedelen af
disse studier er, at de (helt eller delvist) privatiserede selskaber typisk kla-
rer sig bedre end tilsvarende offentligt ejede selskaber, jf boks 2.2.
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Boks 2.2. Ejerskab og udviklingen i effektivitet og produktiviteten

Studlie af lufifartsselskaber
I et studie af produktiviteten blandt 23 luftfartsselskaber over ti r findes en markant
sammenhzng mellem produktivitetsudviklingen og graden af statsligt ejerskab.

Fuldt privat ejerskab oger siledes veksten i den samlede faktor produktivitet med 1,6-2
pct. og senker vaksten i enhedsomkostninger med 1,7-1,9 pct. i forhold til tilsvarende
luftfartsselskaber med fuldt statsligt ejerskab.

En tilsvarende udvikling ses i selskaber, der overgir fra statsligt til privat ejerskab. Indtil
1987, hvor British Airways blev privatiseret, havde British Airways og Air France den
samme udvikling i produktiviteten pr. medarbejder. Det konstateres, at produktivitets-
udvikling i British Airways i en ca. femdrs periode efter privatiseringen har veret mar-
kant hgjere end hos Air France.

Gennemgang af den empiriske litteratur
P4 baggrund af en gennemgang af resultaterne fra en lang rekke empiriske studier af
effekten af privatiseringer konkluderes folgende:

o Den akademiske litteratur stotter altovervejende hypotesen om, at privatejede selska-

ber er mere effektive end tilsvarende offentligt ejede selskaber. Der er enighed om, at
. . . . .

privatisering “virker” i den forstand, at frasolgte virksomheder nesten altid bliver
mere effektive, mere profitable, @ger investeringerne og bliver finansielt sundere.

o Sivel studier af enkelte lande og enkelte industrier som studier af flere lande og flere
industrier viser signifikante (ofte dramatiske) forbedringer i performance, nir selska-
ber privatiseres.

Kilder: Isaac Ehrlich mfl. (1994), “Productivity Growth and Firm Ownership: An
Analytical and Empirical Investigation”, The Journal of Political Economy, Vol.
102, No. 5, og William L. Megginson og Jeffrey M. Netter (2001), "From State
to Market: A Survey of Empirical Studies on Privatization”, Journal of Economic
Literature.

Fuld privatisering af en statslig virksomhed markerer ofte afslutningen pa
en proces, hvor en tidligere statslig monopolvirksomhed er blevet om-
struktureret, konkurrenceudsat og samtidig organiseret i selskabsform. De
pageldende virksomheder har ofte i dette forlob gennemgaet store effeketi-
vitetsforbedringer. Det kan i den forbindelse vere vanskeligt at afgere, om
det er konkurrenceudsattelsen eller ndringen i ejerforhold, der har haft
storst betydning. Nogle studier peger pa, at konkurrenceudsettelse/libera-
lisering skal tilskrives den storste effekt, og at effekten indtrader allerede
pa det tidspunke, hvor det besluttes at gennemfore markedsz‘ibningen.2

* Se f.eks. Boylaud, Olivier og Giuseppe Nicoletti (2001), "Regulation, Market Structure
and Performance in Telecommunications”, OECD Economic Studies, No. 32, 2001/1.
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I fraveret af mere systematiske undersogelser af effekten af statslige sel-
skabsdannelser kan det vere hensigtsmeassigt at vurdere nogle konkrete
eksempler. Det skal dog understreges, at de selskaber, der omtales i ne-
denstdende gennemgang, er udvalgt, fordi de tilsammen dekker hele
spektret fra succes til fiasko, men samtidig ogsd de forskellige beveggrun-
de, der har ligget bag statens anvendelse af aktieselskabsformen og privati-
seringsbeslutninger. Blandt de selskaber, der ikke omtales, findes der sile-
des flere, der har gennemgiet en markant gunstig udvikling siden om-
dannelsen.

Succesfulde selskabsdannelser og privatiseringer - eksempler

Tele Danmark A/S

TeleDanmark A/S blev dannet i 1990 ved at samle de tre regionale tele-
selskaber og statens teleaktiviteter i ét selskab. Statens ejerandel udgjorde
pa stiftelsestidspunktet knap 90 pct., men blev i henhold til den politiske
aftale om TeleDanmark A/S nedbragt til 51 pct. i 1994, hvor selskabet
samtidigt blev bersnoteret.

Tele Danmark A/S indgik i oktober 1997 et strategisk partnerskab med
det amerikanske teleselskab Ameritech. Tele Danmark A/S blev i forbin-
delse hermed fuldt privatiseret, da statens resterende aktier blev atheendet
dels ved salg til Ameritech, dels ved et aktietilbagekeb. Aktiesalget ind-
bragte staten et provenu pd 31 mia.kr. og er séiledes den storste selskabs-
transaktion, staten har gennemfort.

Atviklingen af statens engagement i Tele Danmark A/S skal ses i lyset af
den liberalisering af telesektoren, der fandt sted i 1990’erne. Teleliberali-
seringen skete pd baggrund af flere EU-direktiver, der lobende blev im-
plementeret i den danske lovgivning og havde til formal at skabe konkur-
rence inden for telesektoren. Tele Danmark A/S’ eneret pa teleomréidet
blev ophavet i 1996. Tele Danmark A/S blev samtidigt pélagt en forsy-
ningspligt i Danmark, der forelgbigt gelder frem til 31. december 2007.

Liberaliseringen af det danske telemarked og privatiseringen af Tele

Danmark A/S har i kombination med den teknologiske udvikling med-
fort en stigende konkurrence og pres pa priserne, jf- boks 2.3.
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Boks 2.3. Udviklingen i telesektoren

Efter privatiseringen af Tele Danmark A/S er selskabets priser faldet markant, bade i
nominelle og reale termer, jf figur 2.1.

Figur 2.1. Udviklingen i TDC’s priser og nettoprisindekset

1990 =100 1990 =100
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Kilde: Telestyrelsen.
Hertil kommer, at internationale sammenligninger viser, at telepriserne i Danmark er
blandt de laveste i Europa, jf- figur 2.2a. Samtidig er Danmark et af de lande i verden,
der har haft den storste og hurtigste udbygning af DSL-forbindelser, jf- figur 2.26.

Figur 2.2a. Gennemsnitlige minedlige Figur 2.2b. International udbredelse af

udgifter for en erhvervskunde DSL
Euro pr. maned Euro pr. maned DSL linjer pr. 100 indbygger DSL linjer pr. 100 indbygger
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120 k120 12 12
110 110 10 10
100 + 100 8 8
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Kilde: EU-Kommissionen (2002), Eighth Report from the Commission on the Imple-
mentation of the Telecommunications Regulatory Package, samt Point Topic Ltd.,
DSL Benchmarking Reporr Q2 2002.
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Samlet mi liberaliseringen af telemarkedet og privatiseringen af Tele
Danmark A/S anses som en succes set fra kundernes synsvinkel. Der kun-
ne miske endda argumenteres for, at konkurrencen nazrmest er for hird.
Flere teleselskaber har siledes vanskeligt ved at fd overskud pé deres dan-
ske aktiviteter.

Det skal ogsd bemarkes, at kabelnettet ikke lengere kan betragtes som et
fuldstendigt monopol. Som modspil til Tele Danmark A/S’ kabelnet er
der i de senere &r blevet etableret en rekke konkurrerende lysledernet,
herunder blandt andet Banestyrelsens lyslederkabler, der lgber langs jern-
baneskinnerne. Disse har dannet grundlag for statens engagement i
Orange Holding A/S og Danske Telecom A/S. Hertil kommer, at fastnet-
telefoni i dag er i konkurrence med mobiltelefoni, hvor der findes flere

landsdzkkende mobilnet.

Kobenhavns Lufthavne A/S

Kgbenhavns Lufthavne A/S blev stiftet i 1990 ved indskud af den tidlige-
re statsvirksomhed Kgbenhavns Lufthavnsvaesen. Staten har reduceret sin
ejerandel fra 100 pct. i 1990, 75 pet. i 1994, 51 pet. i 1996 til 33,8 pct.
fra 2000.

Selskabet blev oprettet med henblik pi at overtage ejerskabet og driften af
lufthavnene i Kastrup og ved Roskilde. Endvidere fik selskabet mulighed
for at drive virksomhed, som har en sammenhang med lufthavnenes
drift. Det gelder blandt andet Kebenhavns Lufthavns forretningscenter. I
2000 fik selskabet ved en loveendring udvidet sine muligheder for at inve-
stere 1 andre lufthavne.

Kgbenhavns Lufthavne A/S har i dag udviklet sig til en betydelig
international lufthavnsvirksomhed, jf. boks 2.4.
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Boks. 2.4. Forretningsmessig udvikling i Kebenhavns Lufthavne A/S

o Nettoomsaztningen er fordoblet i lobet af de seneste ti ir og udgjorde 2,1 mia.kr. i
2002.

¢ 18 millioner passagerer bruger arligt lufthavnen.

e Lufthavnen fungerer som skandinavisk "hub” for SAS AB. 90 pct. af lufthavnens
passagerer flyver til og fra internationale destinationer, og knapt halvdelen er trans-
fer/transit passagerer.

o Antallet af starter og landinger er steget med 35 pct. inden for de sidste ti &r.

o Lufthavnen er i dag den 8. starste cargo lufthavn i Europa.

e Abningen af @Oresundsbroen i 2000 og togstationen ved den nye terminal 3 har
forbedret lufthavnens infrastrukeur.

o Lufthavnen er i dag en international virksomhed, som blandt andet har lufthavnsin-
vesteringer i Norge, Mexico, England og senest ogsd i Kina.

Omdannelsen af Kgbenhavns Lufthavne til et aktieselskab har spillet en
betydelig rolle for den udvikling, som virksomheden har gennemgiet.
Forst og fremmest har omdannelsen betydet, at anlaegsinvesteringerne,
der i sagens natur er betragtelige i en lufthavn, ikke lengere er en del af de
drlige finanslove og dermed den politisk prioriteringsproces. I stedet kan
investeringerne foretages ud fra forretningsmeassige investeringskriterier,
ligesom de kan planlegges med en tidshorisont, der rekker leengere end
naste ars finanslov.

Dermed har det veret muligt at udbygge og modernisere blandt andet
terminalbygningerne, s Kastrup Lufthavn fremstir som en af de bedst
fungerende lufthavne i verden. Dette kommer blandt andet til udtryk ved
de efterhdnden mange priser, lufthavnen har modtaget ved afstemninger
blandt de internationale flypassagerer.

Der forhold, at der fra starten blev indsat en professionelt sammensat
ledelse, og at staten lobende har nedbragt sit engagement i selskabet, ma

ligeledes vurderes at have haft en vasentlig betydning for udviklingen i
Kgbenhavns Lufthavne A/S.

Det Danske Klasselotteri A/S

Det Danske Klasselotteri A/S blev omdannet til aktieselskab i 1992 og har
siden omdannelsen veret 100 pct. statsligt ejet. Omdannelsen var et led i
bestrebelserne pd at modernisere og effektivisere den offentlige sektor og
havde til formil at give selskabet flere frihedsgrader til at kunne handle
forretningsmessigt og effektivisere virksomheden.
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Klasselotteriet stod pd davarende tidspunke i en vanskelig situation. Lot-
teriet var tynget af store administrationsomkostninger, og samtidig var
eftersporgslen efter lotteriets produkter faldende. I drene efter omdannel-
sen lykkedes det imidlertid — gennem en malrettet markedsforingsindsats
og en trimning af administrations- og salgsprocesserne — at vende denne

udvikling, jf boks 2.5.

Boks 2.5. Forretningsmassig udvikling i Det Danske Klasselotteri A/S

¢ En faldende omsztning er vendt til vakst. I det seneste regnskabsir udger omsat-
ningen 340 mio.kr, hvilket er en fremgang pd knap 50 pct. i forhold til udgangs-
punktet ved omdannelsen.

o Opverskuddet har udviklet sig pa linje med omsetningen. Statens udbytte udgjorde i
seneste regnskabsdr 38 mio.kr.

® 56 pct. af selskabets nysalg sker via internettet, og 70 pct. af omsetningen hindteres
af BetalingsService.

En vasentlig forklaring pd denne udvikling er, at selskabet gennem ind-
settelsen af en professionel bestyrelse fik tilfort ny viden og ekspertise om
forretningsmessig virksomhed. Det er sdledes med stor succes lykkedes
Klasselotteriet at anvende de nye teknologiske muligheder til salg af lod-
der over internettet og elektronisk betaling. Anvendelsen af ny teknologi
har gjort det muligt at tilpasse Klasselotteriets traditionelle og mere om-
kostningstunge salgskanal.

Ale i alt fremstar Klasselotteriet i dag som en moderne og veldrevet spille-
virksomhed, der igennem flere &r har varet inde i en sund forretnings-
messig udvikling.

Klasselotteriet er ogsd et eksempel pd, at mindre, forretningsmassige
driftsomrdder kan blive “glemt” i den offentlige forvaltning. Erfaringerne
fra Klasselotteriet viser sledes, at selskabet ledelsesmassigt kom helt an-
derledes i fokus ved omdannelsen til et aktieselskab, da det nu var en de-
dikeret bestyrelse og ikke statsforvaltningen, der havde ansvaret.

Problemer med statsligt ejerskab — eksempler

Statens Konfektion A/S
Statsvirksomheden Statens Konfektion blev omdannet til statsligt aktie-
selskab i 1992. Baggrunden for omdannelsen var EU’s udbudsdirektiv,
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der forpligtede ordregivende myndigheder til at udbyde leveringen af
uniformer i licitation.

Forud for stiftelsen havde Forsvarsministeriet forudsat, at selskabet i en
overgangsperioden pd 5-7 dr kunne bibeholde sin serlige leverandorstatus
over for staten. I denne periode skulle selskabet veenne sig til markedsfor-
holdene og skaffe sig private kunder eller kunder blandt udenlandske,
offentlige myndigheder. De forudsatte langtidskontrakter indgik i bereg-
ningen af selskabets verdier og goodwill pa stiftelsestidspunktet.

Langtidskontrakterne blev imidlertid allerede for stiftelsen anset for at
vere 1 uoverensstemmelse med EU’s udbudsdirektiv. Forsvarsministeriet
mitte pd den baggrund — efter stiftelsen — meddele selskabet, at over-
gangsperioden kun blev pé ca. 1% dr, dog uden at @ndre selskabets kapi-

talberedskab.

Omstillingen til det frie marked lykkedes ikke. Selskabet opndede nasten
ingen ordrer pd grund af for heje omkostninger i forhold til konkurren-
terne. Selskabet gik i betalingsstandsning i efterdret 1995 og blev erkleret
konkurs i fordret 1996. Forsvarsministeriet blev efterfolgende i en vold-
giftssag pélagt at betale en erstatning til konkursboet for ikke at have stif-
tet selskabet pd et tilstrekkeligt kapitalgrundlag.

Uanset spargsmélet om langtidskontrakterne mé det ud fra den viden, der
foreligger i dag, vurderes som tvivlsomt, om der var et forretningsmassigt
grundlag for at etablere en tekstilproducent pa et tidspunkt, hvor den
ovrige danske tekstilproduktion i stort omfang blev flyttet til udlandet.

Combus a/s

DSB’s busaktiviteter blev i 1995 udskilt i et selvstendigt, statslige ejet
aktieselskab, DSB Busser A/S, senere Combus a/s. Formalet med at ud-
skille DSB’s busaktiviteter i et selvstendigt aktieselskab var at sikre kon-
kurrence pi lige vilkdr med de private vognmand som forudsat i EU’s

udbudsdirektiv.

Combus a/s valgte en meget ekspansiv politik. Politikken blev gennem-
fort ved afgivelse af meget lave tilbud, nir buskersel blev udbudt i licitati-
on.
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I 1998 havde Combus a/s et underskud pd 140 mio.kr., og egenkapitalen
faldt i lobet af &ret fra 185 mio.kr. til 46 mio.kr. Finansudvalget god-
kendte derfor i maj 1999 en kapitaltilforsel pd 300 mio.kr. til selskabet.
Det flertal i udvalget, der stemte for kapitaltilforslen, lagde i den forbin-
delse vagt pa, at der ville blive iverksat to undersogelser af henholdsvis
selskabets og Trafikministeriets ansvar. Disse to undersggelser samt en
beretning fra statsrevisorerne papegede efterfolgende en rekke problemer
vedrerende selskabets stiftelse og det senere forleb, jf boks 2.6.

Boks 2.6. Undersogelser af forlgbet vedrerende Combus a/s

Granskningsrapporten om Combus a/s (2001), udarbejdet af advokat Per Magid, vedror-
te det selskabsretlige ansvar hos bestyrelse og direktion. Konklusionen var blandt andet,
at der ved granskningen var konstateret en rekke kritisable dispositioner og undladel-
ser. Granskningsmandens vurdering var imidlertid, at det var forbundet med tvivl, om
ledelsen kunne gores ansvarlig over for staten for det tab, som selskabet havde lidt. Dels
fordi en del af selskabets vanskeligheder kunne antages at skyldes de vilkar, som selska-
bet blev skabt med, dels fordi en medarbejder i Trafikministeriet var medlem af selska-
bets bestyrelse og ifelge selskabets vedtegter berettiget til at videregive alle informatio-
ner om selskabet til ministeren. Staten havde derfor mulighed for lobende at folge
selskabets udvikling.

Advokatundersogelsen om statens varetagelse af ejerskabet til Combus a/s (2001), udarbe;j-
det af advokat Poul Heidmann, behandlede ansvaret over for Folketinget for forvalt-
ningen af statens midler. Det fremgik af undersogelsen, at der pé adskillige punkter var
begdet fejl. De begdede fejl gav anledning til, at der i flere tilfelde blev udtalt kritik.
Det konkluderes dog samtidig, at disse fejl ikke havde en sidan karakter, at der var
grundlag for at indlede disciplinarforfelgning mod bestemte embedsmaend.

I Beretning 10/2001 om Combus a/s 1995-2001 foretog statsrevisorerne en vurdering af
Trafikministeriets overvejelser og initiativer i forbindelse med etableringen, rekonstruk-
tionen og salget af Combus a/s. Det konstateredes blandt andet, at den af trafikmini-
steren indsatte bestyrelse i Combus a/s ikke — som forudsat i bemerkningerne til lov-
forslaget om DSB Busser A/S — blev sammensat af personer med indsigt og erfaring i
busdrift og personer med anden forretningsmeassig og ledelsesmessig ekspertise. Det
blev ligeledes patalt, at trafikministeren ikke spillede en mere aktiv rolle som eneejer i
selskabet, herunder sikrede at selskabet havde de forngdne gkonomistyringssystemer.

Combus a/s blev med virkning fra 1. januar 2001 solgt til det britiske
selskab Arriva for 100 kr.

Den vasentligste udfordring for Combus a/s var, at selskabet skulle kon-
kurrere pd markedsvilkir, mens selskabets omkostninger var heje i for-
hold til konkurrenterne, blandt andet fordi selskabet beskaftigede et stor-
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re antal tjenestemend. Ved tab af hidtidig kersel var Combus a/s’ om-
kostninger endvidere markant hgjere end konkurrenternes, idet de tjene-
stemandsansatte medarbejdere ikke kunne overdrages efter virksomheds-
overdragelseslovens regler, og afsked indebar betaling af ridighedslen og
pension. Denne udfordring ville imidlertid ikke have varet anderledes,
hvis busaktiviteterne havde veret organiseret i en anden form, f.eks. som
en del af statsforvaltningen.

SAS AB
EU-kommissionen idemte i juli 2001 SAS Airlines og Maersk Air en be-
de for ulovligt kartelsamarbejde, jf boks 2.7.

Boks 2.7. SAS/Maersk Air-kartelsamarbejdet

SAS Airlines og Maersk Air indgik i 1999 et kommercielt samarbejde om blandt andet
code-sharing, ground- og IT-tjenester samt Maersk Airs deltagelse i SAS Airlines Eu-
roBonus-program. Dette samarbejde blev anmeldt til EU-kommissionen.

EU-kommissionen gennemforte et uanmeldt besog hos SAS Airlines og Maersk Air i
juni 2000 og opdagede, at parterne desuden havde indgiet en hemmelig aftale om
opdeling af visse markeder i strid med EU’s konkurrenceregler. Begge parter blev
idemt en bede af EU-kommissionen i juli 2001, i SAS’ tilfelde 39 mio. euro.

Efter betydelig omtale i medierne og offentlige tilkendegivelser fra aktionerer, blandt
andet den danske stat, valgte bestyrelsen at fi gennemfort en uathengig undersogelse
af bestyrelsens rolle i sagen. Undersogelsen konkluderede, at bestyrelsen ikke var blevet
informeret om, at der blev forhandlet om og indgiet en sidan hemmelig aftale ved
siden af den officielle, og at bestyrelsen heller ikke modtog nogen information, der
kunne give bestyrelsen anledning til at regne med muligheden for, at der var truffet en
forbudt aftale. Hvad angir bestyrelsens adferd efter EU-kommissionens kontrolbesog,
fandt undersogelsen dog anledning til at udtale kritik mod bestyrelsen for manglende
aktivitet. Bestyrelsen valgte pd denne baggrund at g af, hvorefter der pa en ekstraordi-
ner generalforsamling i efteriret 2001 valgtes en ny bestyrelse.

Dette gav blandt andet anledning til en diskussion om en ministers ansvar
i forhold til et selskab med statslig deltagelse, herunder spergsmélet om,
hvorvidt statsansatte bestyrelsesmedlemmer har ret og pligt til at videregi-
ve den information, som den pédgzldende har opndet i forbindelse med
bestyrelsesarbejdet, til vedkommende minister.

Der blev siledes i Folketinget stillet en rekke spergsmal til sagen, blandt
andet om statens representant i SAS’ bestyrelse havde veret orienteret om
den ulovlige aftale, og om regeringen havde veret orienteret herom. Tra-
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fikministeren svarede, at Trafikministeriet forst i februar 2001 havde fiet
oplysninger om, at der skulle vare noget ulovligt ved den indgdede aftale

mellem SAS og Maersk Air.

Som en direkte udlgber af denne sag valgte den daverende regering at
nedsztte det andetsteds omtalte udvalg vedrerende tilsyn, ansvar og sty-
ring i forhold til statslige aktieselskaber.

Trafikministeriets udbud af jernbanestrakninger i Vestjylland

Det seneste eksempel pa sarlige problemstillinger forbundet med statsligt
ejerskab er sagen om trafikministerens forskellige roller i relation til DSB i
forbindelse med udbud af jernbanestrekninger i Vestjylland.

Trafikministeriet udbed i maj 2001 jernbanedriften pa en raekke straek-
ninger i Midt- og Vestjylland i licitation. Fem operaterer, inklusive DSB,
afgav tilbud. P4 baggrund af de indkomne tilbud traf trafikministeren den
28. december 2001 beslutning om at indgé kontrakt med Arriva.

Dette forte til en efterfolgende diskussion, fordi Trafikministeriet dermed
afviste et tilbud fra DSB, som var billigere end de gvrige operatorers til-
bud. At Trafikministeriet ikke havde antaget DSB’s tilbud, blev begrun-
det med, at det efter Trafikministeriets vurdering med overvejende sand-
synlighed ville give underskud i den samlede kontraktperiode.

Det fremgik ogsa, at trafikministeren som ordregivende myndighed havde
foretaget en sékaldt efterkontrol af DSB’s tilbud, hvilket indebar, at DSB
blev anmodet om at indsende yderligere oplysninger. Trafikministeren
havde endvidere i kraft af sin rolle som ejer holdt mede med DSB’s besty-
relse om sagen. DSB’s bestyrelse fastholdt under forlgbet, at det afgivne
tilbud var gennemarbejdet og forsvarligt.

I januar 2002 redegjorde trafikministeren i et samrad med Trafikudvalget
for baggrunden for valget af Arriva som operater, hvorefter Trafikudval-

get anmodede statsrevisorerne om at se nermere pa sagen.

Statsrevisorerne fandt, at Trafikministeriets hindtering af udbudsproces-
sen overordnet var tilfredsstillende, og at Trafikministeriet havde et vel-
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underbygget grundlag for sin beslutning om at afvise DSB’s tilbud.” Ef-
terkontrollen af DSB’s tilbud vurderedes dog at have vearet praeget af
usikkerhed om hjemmelsgrundlaget for efterkontrollen og om, hvorvidt
Trafikministeriet skulle rette henvendelse til DSB som ordregivende
myndighed eller som DSB’s ejer. Statsrevisorerne fandt, at det ved frem-
tidige udbud pa forhind ber geres klart, hvilke regelset, ministeriet har
en forpligtelse til at pase, bliver overholdt, samt at der bor sikres en klar
adskillelse mellem ministeriets rolle som ordregivende myndighed og mi-
nisteriets rolle som ejer af potentielle tilbudsgivere.

Opsamling

Selv om statens anvendelse af aktieselskabsformen i de fleste tilfelde mi
anses for at have levet op til formalene og forventningerne, viser erfarin-
gerne, at der er nogle forhold, der ma ofres serlig opmeerksomhed.

I selskaber med statslig deltagelse er det afgorende, at staten medvirker til
sammensztningen af kompetente bestyrelser. Uden en bestyrelse med den
forngdne kompetence til at udeve den nedvendige kontrol og fungere
som en strategisk medspiller i forhold til direktionen vil der vare en storre
risiko for, at en uheldig ekonomisk udvikling ikke bliver bremset i tide.

Det er vasentligt, at tjenestemandsproblematikken er fuldstendigt belyst
inden omdannelsen af en statslig aktivitet til aktieselskab. Safremt et stats-
ligt aktieselskab udstyres med en omkostningsstruktur pa personalesiden,
der afviger markant fra konkurrenternes f.eks. i form af tjenestemend
med krav pé rddighedslen, eges risikoen for, at det pigzldende selskab

ikke vil kunne klare omstillingsprocessen.

De seneste ti drs erfaringer med aktieselskabsformen viser endvidere, at
der fortsat er en vis uklarhed om spillereglerne for anvendelsen af aktiesel-
skabsformen og statens udevelse af ejerskabet.

I Finansministeriets rapport fra 1993 var ét af hovedformalene netop at
precisere spillereglerne for statens anvendelse af selskabsformen og ud-
ovelse af ejerskabet. I rapporten konstateredes, at statens hidtidige brug af
aktieselskabsformen til tider havde varet preget af konflikt mellem for-
retningsmassige og politiske hensyn, politiske diskussioner om selskabets
virksomhed, uklarhed om ministerens ansvar og bestyrelsens stilling samt

’ Statsrevisorerne (2002), Beretning 12/01 om Trafikministeriers valg af operator pd
Jernbanestrakningerne i Midt- og Vestsjelland.
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uklarhed i forhold til offentligheden. Rapporten indeholdt pd den bag-
grund en rekke anbefalinger, jf. boks 2.8.

Boks 2.8. Anbefalinger i Erfaringer med statslige aktieselskaber

Som forudsetninger for anvendelsen af selskabsformen ber det tilstrabes, at 1) den
gnskede politiske indflydelse indkapsles forud for selskabsdannelsen, 2) at aktiviteten
har et forretningsmessigt grundlag, og 3) at aktiviteten konkurrenceudsattes, siledes
at markedsstyring kan erstatte bevillingsstyring.

Der bor tilstrbes en si klar adskillelse mellem myndighedsopgaver og ¢jerrollen som
muligt.

Staten ber udeve sin ejerrolle lige s& aktivt som private ejere i tilsvarende private
selskaber. Den aktive ejerrolle indeberer blandt andet et medansvar for selskabets
fortsatte udvikling, herunder deltagelse i fremtidige eventuelle kapitaludvidelser.

Det anbefales at szlge en del af aktierne, da dette er en forpligtende markering af
gnsket om drift pd kommercielle principper. Jo mere markedsudsat selskabet bliver,
des mere bor statens ejerrolle koncentreres om generelle skonomiske hensyn.

Hyvis der er meget sterke statslige styringsinteresser i et selskab, ber det overvejes, om
aktieselskabsformen er den rette organisationsform.

Organisatoriske mellemformer mellem statsvirksomheden og aktieselskabet ber und-
gds.

De personalepolitiske spargsmal ber vere afklaret forud for omdannelsen.

De vigtigste sporgsmil vedrerende ejerskabet f.eks. valg af bestyrelsesmedlemmer,
udbyttepolitik og andre strategiske forhold ber vere et felles regeringsanliggende.
Alle bestyrelsesmedlemmer ber valges pd generalforsamlingen med det udgangs-
punke, at det skal vare personer med professionel erfaring og viden pa det pigaelden-
de omride. Det ber tilstrebes, at bestyrelsen kan fungere som kollegium. Det ber i
hvert enkelt tilfelde overvejes, om det er hensigtsmeassigt at indsztte embedsmand i
bestyrelsen.

Ministerens instruktionsbefgjelse over for statsansatte bestyrelsesmedlemmer ber
udeves med respekt af de pligter, det pigzldende bestyrelsesmedlem har efter sel-
skabsretten. Det ber preciseres, at de pigzldende embedsmend er omfattet af sta-
tens selvforsikring i udgvelsen af bestyrelseshvervet.

Det ber praciseres, at statsansatte bestyrelsesmedlemmer har adgang til at orientere
ministeren om vasentlige forhold.

Det foreslés, at Rigsrevisor opherer med at optrede som selskabsrevisor og koncen-
trerer sig om forvaltningsrevisionen.

Det foreslés, at de statslige aktieselskaber — uanset om de er bersnoterede eller ¢j —
sidestilles med bersnoterede selskaber vedrgrende bestyrelsesarbejdet og oplysnings-
forpligtelser om arbejdet.

Det foreslds, at Folketingets Finansudvalg af finansministeren orienteres én gang
arligt om udviklingen i de statslige aktieselskaber.

Efterfolgende blev der fulgt op pa en rekke af rapportens anbefalinger.
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Finansministeriet har siden 1994 arligt afgivet en redeggrelse i form af et
orienterende aktstykke til Folketinget om udviklingen i statens aktiebe-
siddelser. I aktstykket gives blandt andet en status over 2ndringer i sta-
tens aktiebesiddelser og hovedtal for de statslige aktieselskaber. Endvide-
re gives en mere detaljeret beskrivelse af den forretningsmessige udvik-
ling mv. i en rekke selskabet med statslig deltagelse.

Som opfelgning pa rapporten blev der ogsd gennemfert en rekke lovgiv-
ningsmassige initiativer i relation til de statslige aktieselskaber. Folketin-
get gennemforte siledes i 1995 og 1996 en rekke @ndringer af aktiesel-
skabsloven og arsregnskabsloven med det formal at sidestille statslige ak-
tieselskaber med borsnoterede selskaber.

Der skete i 1996 @ndringer af rigsrevisorloven, hvoraf en vasentlig en-
dring var, at omridet for rigsrevisors revision blev udvidet med blandt
andet visse selvstendige forvaltningssubjekter. Dette medferte tillige kon-
sekvensaendringer i statsrevisorloven. Omvendt skete en indskreenkning af
revisionsomrédet, idet rigsrevisor skulle udtrede som selskabsrevisor i de
fuldt statsejede aktieselskaber. Herefter skulle rigsrevisor fremover alene
foretage en gennemgang vedrerende disse selskabers regnskaber. Der hen-
vises 1 gvrigt til omtalen af den parlamentariske kontrol i kapitel 4.

Ud over disse konkrete tiltag har anbefalingerne utvivlsomt pavirket sta-
tens anvendelse af aktieselskabsformen og maden, hvorpd staten har hand-
let over for selskaberne i den mellemliggende periode. Som det fremgér af
dette og de efterfolgende kapitler, er nogle af anbefalingerne dog ikke
altid blevet efterlevet, ligesom der ogsd i dag kan vere grund til at preci-
sere vilkdrene for samspillet mellem staten og et statsligt aktieselskab.

2.5. Sammenfatning

Statens anvendelse af aktieselskabsformen har undergdet en betydelig for-
andring siden 1993, hvor Finansministeriet sidst gjorde status over an-
vendelsen af aktieselskabsformen. Staten har siledes pd den ene side fojet
en rekke selskaber til sin portefolje og har pd den anden side privatiseret
en raekke selskaber.

Selskabsdannelserne kan overordnet set inddeles i henholdsvis omdanne-
de statsinstitutioner og nyetablerede selskaber eller aktieerhvervelser.
Mens statens engagement i den forstnazvnte kategori af selskaber oftest
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har varet motiveret af et onske om at give de pagzldende virksomheder
storre frihedsgrader som svar pd en udvikling i retning af eget liberalise-
ring, konkurrence og internationalisering, har statens engagement i sidst-
nevnte kategori typisk haft karakter af joint-ventures med strategiske
samarbejdspartnere.

Erfaringerne viser, at der kan vare betydelige samfundsmessige gevinster
forbundet med, at staten anvender aktieselskabsformen eventuelt kombi-
neret med inddragelsen af private medejere. Enkelte selskabsdannelser har
imidlertid ogsd vist de problemer, der kan vere ved anvendelsen af aktie-
selskabsformen. I den forbindelse kan iser folgende forhold af styrings-
meassig karakter fremdrages:

e Det er vasentligt, at staten som aktioner sikrer, at selskabet har en
kompetent og professionel bestyrelse.

e Staten mi ved omdannelse af statslige aktiviteter til aktieselskabsform,
som samtidig konkurrenceudsettes, sikre, at selskabet tilpasses de @n-
drede rammebetingelser.

e Tjenestemandsproblematikken skal veare fuldstendigt belyst inden
omdannelsen af en statslig aktivitet til aktieselskabsform.

Erfaringerne med det politiske ejerskab det sidste tidr giver ikke entydige
svar pd, hvordan staten ber tilrettelegge udevelsen af ejerskabet i relation
til de statslige aktieselskaber, men viser snarere, at der ogsd efter Finans-
ministeriets rapport fra 1993 har varet en betydelig uklarhed om de spil-
leregler og vilkér, der gelder for statens anvendelse af aktieselskabsformen
og udogvelse af ejerskabet.
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