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1 Uvod

Drzavna lastnina (lastni$tvo') je poleg zasebne in skupne (zadruzne) lastnine ena od treh
temeljnih oblik lastnine. Drzavno lastnistvo pomeni lastniS8ka upravi¢enja drZzave ali javne
institucije, ki predstavlja drzavo. Drzavna lastnina je v dolo€eni meri nasprotje (in tudi korekcija)
zasebne lastnine, ki sicer v trznih gospodarstvih prevladuje (glej Cornett et al., 2009, str: 2;
Wikipedia, spletna enciklopedija).

V trznih gospodarstvih so podjetjia v drzavni lasti (state-owned enterprises) predvsem
gospodarske druzbe, v katerih je drzava lastnik celotne druzbe ali kontrolnega lastniSkega
deleza. Podjetja v drzavni lasti lahko sicer delujejo kot neprofitna podjetja (od njih se ne zahteva
ustvarjanje dobicka), kot profitna podijetja (ta ustvarjajo dobi¢ek na trgu v konkurenci z drugimi
podjetji), ali pa kot drzavna podjetja na podro¢ju naravnih monopolov (v teh primerih za
uCinkovito delovanje trznega mehanizma ni primerne konkurence). V podjetjin v drzavni lasti
drzava opravlja predvsem naslednje funkcije: je lastnik, regulator, portfeljski viagatelj?, varuh
konkurence, garant javnih storitev, pospeSevalec razvoja, varuh okolja in podeljevalec koncesij
Drzava lahko uporablja dobic¢ke drzavnih podjetij tudi kot enega od virov prihodkov drzavnega
proraCuna (Politika upravljanja podjetij v drzavni lasti, 2009, str. 3; Wikipedia, spletna
enciklopedija).

Za nastanek in obstoj drzavnih podjetij v zadnjih desetletjih obstaja ve¢ razliCnih socialno-
ekonomskih, politi¢nih in tudi zgodovinskih razlogov. V podjetjih v drzavni lasti drzave na podlagi
razliCnih motivov tudi ohranjajo svoj lastniSki nadzor. Razmerja med lastniStvom in upravljanjem
podjetij v drzavni lasti pa so zelo razlicna med posameznimi drzavami, med razliénimi
gospodarskimi panogami in med razlicnimi podjetji. Ena od skrajnosti je, da ima drzava le
manjsinski lastniski delez in ima podjetje popolno upravno in organizacijsko avtonomijo, po drugi
strani pa je lahko podjetje v celoti v drZzavni lasti in pri svojem poslovanju popolnoma sledi
navodilom pristojnega ministrstva. Podjetja v drZzavni lasti pri svojem delovanju pogosto
kombinirajo tako poslovne kot neposlovne cilje (Spletna stran Evropske komisije, State-Owned
Enterprises in the EU, 2016, str:1).

Za ucinkovito izvajanje lastniSke politike je treba ustrezno organizirati tudi sistem izvajanja
lastniskih funkcij drzave. V skladu s priporocili tako OECD, kot tudi EU, mora biti vloga drzave
kot lastnika podjetij loCena od vloge drzave kot regulatorja trga, ali vioge drzave kot resornega
skrbnika za razvoj posamezne dejavnosti (izvajanje sektorske politike). Sektorsko politiko
oblikujejo resorna ministrstva, saj z njo doloc€ijo: smernice za razvoj posamezne panoge, cilje
drzave glede nalozb, sektorsko zakonodajo in merljive cilie za ugotavljanje uspesSnosti
poslovanja podjetij v drzavni lasti. V primeru, da do tovrstne lolitve vlog ne pride, lahko to
povzroCi navzkrizje interesov predvsem med sektorsko politiko in lastniSkimi funkcijami drzave,
Se zlasti, ¢e se odgovornost za sektorsko politiko in lastniSko vlogo izvaja prek ministrstev za
iste dejavnosti ali sektorje. Tak8na locitev predvsem lastniSke in regulativne vloge drzave pa ne
izkljuCuje potrebnega sodelovanja v postopku izvajanja navedenih viog drzave (glej Politika
upravljanja podjetij v drzavni lasti, 2009, str. 3).

! Za drzavno lastnidtvo (state ownership) sta podobna izraza v angleski strokovni literaturi tudi »javno lastnistvo«
gpublic ownership) in »vladno lastnistvo« (government ownership) (Wikipedia, spletna enciklopedija).

Portfeljski vlagatelji nalagajo premozenje v razli¢ne finan¢ne nalozbe, pri Eemer njihov delez v posamezni druzbi ne
presega 10% (Spletna stran Ljubljanske borze).



»lz literature je razvidno, da med &lanicami® obstajajo trije razlicni modeli organizacije lastniske funkcije:
decentraliziran, dualni in centraliziran model. Analiza modelov pokaZe, da se vsi priblizujejo istemu cilju
povecanja transparentnosti in odgovornosti drzave pri upravijanju drzavne lastnine s pomocjo oblikovanja
vladnih lastniskih politik.« (Rus, 2011, str. 25).

»Najbolj obi¢ajen je decentraliziran sektorski model, saj izhaja iz organizacije viade. Vlada je kot krovni
upravljavec javnih in materialnih zadev drZzave pristojna tudi za upravijanje podjetij v delni ali popolni
drzavni lasti. Ker delitev dela v viadah poteka po resorjih, tako poteka tudi alokacija pristojnosti za
posamezno drzavno podjetje. Rezultat je sektorski model, kjer posamezno podjetije zapade pod
upravljanje ministrstva, pristojnega za posamezni sektor. Dualni model upravljanja je nadgradnja
sektorskega modela. Poleg pristojnega ministrstva je za drZzavno podjetje odgovorno tudi centralno
koordinacijsko telo, ki je navadno locirano na financénem ministrstvu. Tretji, centraliziran model predvideva
centralizacijo vseh lastniskih funkcij v eni sami entiteti, kar je lahko eno ministrstvo, posebna sluzba viade
ali pa agencija.« (Rus, 2011, str. 25).

Razlogi za lastniStvo drzave v podjetjih v drzavni lasti in njeni cilji (lastnisSki in javni interes)
morajo biti v strategijah, ki jih pripravljajo resorna ministrstva, jasno opredeljeni in utemeljeni ter
merljivi. Cilji so lahko zgolj lastniski (kot so npr.: donosnost, proizvodnost in ekonomi¢nost), ali
pa dolo¢ene cilje, ki so v javnem interesu, uresniujejo javne sluzbe in gospodarske druzbe v
lasti drzave, kar je Se zlasti pomembno na podroc¢ju naravnih monopolov in za regulirane
dejavnosti (Politika upravljanja podijetij v drzavni lasti, 2009, str. 3, Ivanci¢ 2009, str. 9).

Namen raziskovalne naloge je prikazati upravljanje drzavne lastnine ter kdo sprejema odlocitve
o prodaji drzavne lastnine v Kraljevini Norveski (v nadaljnjem besedilu Norveska)®, ki sicer ni
&lanica EU, je pa ¢lanica Evropskega gospodarskega prostora (EGP).°

Drzavna lastnina je z gospodarskega vidika na NorveSkem zelo pomembna, saj je v drzavni lasti
tudi veliko najvecjih podjetij, ki poslujejo s ciliem ustvarjanja dobi¢ka. V lasti javnega sektorja je
premozenje, ki dosega skoraj 60 % BDP oziroma premozZenje v visini priblizno 35 % celotne
borzne kapitalizacije v drzavi. Norveska vlada je najvedji lastnik v drzavi in ima lastniSke deleze
v vrsti klju€nih gospodarskih sektorjev (panog), kot so npr.: energetika transport, finance in
telekomunikacije. Sedemdeset podjetij v drzavni lasti upravljajo pristojna ministrstva (Spletna
stran The Department of State).

Pri pripravi raziskovalne naloge smo uporabili predvsem informacije iz dveh porocil pristojnih
ministrstev norveskemu parlamentu (t.i. belih knjig),® pa tudi iz drugih informacij, pridobljenih na
spletnih straneh norveskih drzavnih institucij, iz strokovne literature, deloma (predvsem kratke
informacije o podro¢ju dejavnosti posameznih drZzavnih podjetjih ter nekatere sploSne
informacije) pa tudi iz Wikipedije (spletne enciklopedije). Zaradi obSirne tematike raziskovalne

8 Misljene so drzave Clanice Organizacije za mednarodno sodelovanje in razvoj (OECD), med katerimi je tudi
Kraljevina Norveska.

* V Raziskovalnem oddelku je bila leta 2013 pripravljena raziskovalna naloga, v kateri je bilo prikazano drzavno
lastnistvo v nekaterih drzavah ¢&lanicah EU: Nemc¢iji, Avstriji, Italiji, Franciji, Zdruzenem Kraljestvu in na Danskem
gRaziskovaIna naloga 49/2013 avtorjev: Zobavnik Igor, Pristavec Dogi¢ Mojca in Zeilhofer Nina).

Evropski gospodarski prostor (EGP) je bil ustanovljen leta 1994 z namenom, da bi dolo€be Evropske unije o njenem
notranjem trgu razsiril na drzave Evropskega zdruzenja za prosto trgovino (EFTA). V EGP so vklju€ene: Norveska,
Islandija in Liechtenstein, ki sicer niso ¢lanice EU (Spletna stran Evropskega parlamenta).

6 Reports to the Storting (white papers). V raziskovalni nalogi je bilo uporabljeno porocilo o drzavnem lastnistvu (St.
27 (2013-2014), Report to the Storting (white paper), Diverse and value-creating ownership ownership), ki je v
angleskem jeziku dostopno na spletni strani
https://www.regjeringen.no/contentassets/899ac257df2648d788942b78c6d59787/en-
gb/pdfs/stm201320140027000engpdfs.pdf ter porocilo o Drzavnem pokojninskem skladu (Meld. St. 23 (2015-2016)
Report to the Storting (white paper), The Management of the of the Government Pension Fund in 2015), ki je v
angleSkem jeziku dostopno na spletni strani https://www.regjeringen.no/en/find-document/white-papers-/id1754/.



https://www.regjeringen.no/contentassets/899ac257df2648d788942b78c6d59787/en-gb/pdfs/stm201320140027000engpdfs.pdf
https://www.regjeringen.no/contentassets/899ac257df2648d788942b78c6d59787/en-gb/pdfs/stm201320140027000engpdfs.pdf
https://www.regjeringen.no/en/find-document/white-papers-/id1754/

naloge ponekod navajamo dodatne vire informacij v obliki spletnih povezav (linkov), takSen
pristop je bil mozen predvsem zaradi (mednarodne) transparentnosti urejanja tega podrocja na
Norveskem, del katerega so tudi viri, ki so skoraj vsi dostopni tudi v angleSkem jeziku.

V raziskovalni nalogi je v drugem poglavju prikazan pravni okvir upravljanja z drzavno lastnino
(podjetij v drzavni lasti), ki zajema tudi njeno odprodajo, in sicer:

- ustava Kraljevine Norveske in vloga parlamenta pri upravljanje drZzavne lastnine,

- pristojnosti vlade in ministrstev v podjetjih v drzavni lasti,

- uredba o finan€nem poslovanju in proraCunska zakonodaja,

- druge pravne podlage za upravljanje podjetij v drzavni lasti,

- lzvajanje lastniSke funkcije drzave po razliénih kategorijah podjetij, v razliénih pravnih
oblikah podijetij in v razli€nem obsegu lastnistva drzave,

V tretiem poglavju je prikazan druzbenoekonomski in institucionalni vidik upravljanja (in
odprodaje) drzavne lastnine (podjetij), in sicer:

- nastanek podjetij v drzavi lasti — kratek zgodovinski pregled,

- sedanje stanje (podatki) na podrocju lastnine podijetij v drzavi lasti, v okviru katerega je
opisana razdelitev upravljanja gospodarskih druzb v drZzavni lasti po posameznih
ministrstvih, v posebnem delu pa je prikazano tudi upravljanje dveh drzavnih
pokojninskih skladov.

V Eetrtem poglavju (zaklju€ku) so povzete najpomembnejSe ugotovitve iz raziskovalne naloge.

2. Pravni okvir upravljanja z drzavno lastnino
2.1 Ustava Kraljevine Norveske in vloga parlamenta pri upravljanje drzavne lastnine

Pravna podlaga za upravljanje z drzavnim premozenjem ter njegovim nakupom in prodajo izhaja
Ze iz ustave, in siceriz 3., 12. iniz 19. ¢lena (Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 60).

»V 3. Clenu ustave je doloCeno, da ima izvrSilno oblast v drZzavi kralj (kraljica), kar v praksi
pomeni vlado. Parlament (Storting) ima mandat za izdajo splosnih smernic in navodil viadi v
posameznih primerih na podlagi plenarnih resolucij in s sprejemanjem zakonov.« (Meld. St. 27
2013-2014, str. 60).

V 19. &lenu ustave je doloCeno, da »kralj (kraljica), kar v praksi pomeni vliado, zagotavija, da se
premoZenje in prihodki (regalia) drzave izkoris¢ajo in upravijajo na nacin, ki ga dolo¢i parlament
in v najboljSem javnem interesu.« To pomeni, da vlada upravlja drzavna podjetja, parlament pa
ima ustavno podlago (mandat) za dajanje navodil vladi na podrocju drzavnega lastniStva podjetij
(Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 60).

»lz tretjega odstavka 12. Clena ustave izhaja, da je za upravijanje drzavnega premoZenja
pristojno tisto ministrstvo, v katerega podrocje dela dolo¢ena druzba v drZzavni lasti sodi, v okviru
odgovornosti, ki mu jih dajeta ustava in parlament« (Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 60).

Iz ustavhega mandata parlamentu za dajanje navodil viadi glede upravljanja drzavnega
premozenja izhaja, da je treba pridobiti soglasje parlamenta za vsako spremembo lastniStva
podjetjia (tudi pridobitev ali odsvojitev delnic) in tudi za potrdilo sklepov, ki pomenijo
dokapitalizacijo podijetja s strani drzave (Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 61).



Podjetja, v katerih ima drzava lastnistvo, lahko obi¢ajno, kadar je to naraven korak pri
reorganizaciji druzbe:

- kupujejo in prodajajo deleze ali delnice drugih druzb,

- prenehajo z dolo¢enim delom svojega poslovanja,

- zacnejo z novim delom svojega poslovanja,
ne da bi bilo za te poslovne odlocitve potrebno pridobiti soglasje parlamenta.

Za druzbe, v katerih je drzava delni lastnik, velja, da je nekatere odlocCitve, ki jih sprejema
skups&cina delniCarjev (npr. spojitve, razdruzitve), treba v soglasje predloziti parlamentu, kar pa
je odvisno od velikosti lastniSkega deleza drzave v tej druzbi (Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 61).

Za druzbe, v katerih je drzava edini lastnik, pa je treba pridobiti soglasje parlamenta v primeru,
da gre za odlocitve, ki bi lahko bistveno spremenile obveznosti drzave ali naravo poslovanja teh
druzb (Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 61).

Na podlagi ustave (75. €len) vrhovni drzavni revizor (Riksrevisjonen - raunsko sodis¢e) opravlja
revizijo dela ministrstev in v okviru te tudi revizijo upravljanja podjetij v drzavni lasti in o tem
poroc¢a parlamentu (Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 61; Ustava Kraljevine Norveske).

2.2 Pristojnosti vlade in ministrstev v podjetjih v drzavni lasti

Pravno podlago za izvajanje lastniSke funkcije v druzbah z omejeno odgovornostjo (oz. nejavnih
delnigkih druzbah)’ pomeni peti odstavek Zakona o druzbah z omejeno odgovornostjo, ki
doloCa, da druzbeniki uresniCujejo svojo »najvi§jo oblast« v druzbi na skups€ini druzbe (general
meeting). Podobna dolo&ba se uporablja tudi v javnih delniskih druzbah,® druzbah v drzavi lasti®
in druzbah, ustanovljenih na podlagi posebnega zakona'® (Meld. St. 27 2013-2014, str. 61).

Skup&€ine druzbe morajo potekati skladno s podrobnimi navodili, ki so predpisana v norveSkem
pravu gospodarskih druzb. Na skups$c¢ini druzbe mora biti prisoten tudi revizor. Za podjetja v
drzavni lasti velja, da ima pravico udelezbe na skup3c&ini tudi predstavnik vrhovnega drzavnega
revizorja (raCunskega sodiS¢a). Na podlagi prvega odstavka 5. ¢lena Zakona o druzbah z
omejeno odgovornostjo ima pristojni minister (ali njegov pooblad¢enec) v funkciji lastnika na
skup&c€ini druzbe moznost ukrepati (njegov glas je odlocilen) tudi v nasprotju z odlo¢itvijo odbora
direktorjev (board)'!, prav tako pa lahko izdaja navodila, ki so lahko splo$na ali posamiéna in jih

" Angleski izraz za tovrstno norvesko druzbo je »Limited liability company«, norveski pa »Aksjeselskap«. NajniZji
ustanovni kapital tovrstne druzbe, ki je najbolj pogosta pravna oblika delovanja malega ali srednje velikega podjetja v
drzavi, znaSa 100.000 NOK (13.000 EUR). Posebnost norvesSke ureditve je, da delezi teh druzbe niso prenosljivi (ni
mozna sprememba njihove lastniske strukture) (Spletna stran Company formation Norway.com).
8 AngleSki izraz za tovrstno norveSko druzbo je »The public limited liability company« norveski pa
»Allmennaksjeselskap«. Najnizji ustanovni kapital tovrstne druzbe znaSa 1 milijon NOK (370.000 EUR). Delnice
tovrstne druzbe so prenosljive (mozna je sprememba lastniSke strukture druzbe) (Spletna stran Company formation
Norway.com).
V norveSkem jeziku je AS okrajSava za delniSko druzbo (Aksjeselskap), ASA pa za javno delniSko druzbo
SAIImennaksjeseIskap) (Wikipedia, spletna enciklopedija).

Za druzbe v drzavni lasti velja da se skupscina druzbe v angleSkem prevodu ne imenuje » general meeting« ampak
»enterprise meeting«, med njima pa obstajajo zgolj malenkostne razlike (Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 61).
1 Ena od izijem je npr. drzavno monopolno podjetje Vinmonopolet (edino podjetje v drzavi, ki lahko prodaja pijace, v
katerih je veC kot 4,75 % alkohola), ki nima skups¢ine druzbe (Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 61; Wikipedia, spletna
enciklopedija).

»Za enotirni sistem je znacilen organ vodenja - odbor direktorjev (angl. board of directors), ki v praksi oblikuje ve¢

komisij in lahko izvrSevanje poslovne politike prenese na t.i. izvrSilne direktorje in druge vodilne usluzbence.



mora odbor direktorjev upoStevati. Po tradiciji vlada (pristojni minister) daje navodila o
posamicnih zadevah zelo previdno, ker ta lahko spodkopavajo oziroma so v hasprotju z
dosledno locitvijo vlog in odgovornosti na podlagi prava gospodarskih druzb. Tovrstna navodila
lahko pogosteje povzroéijo odstop odbora direktorjev, kot pa njihovo privolitev v izvajanje
tovrstnih navodil. Aktivna uporaba tega instrumenta za poslovna dejanja, ki so v pristojnosti
odbora direktorjev, lahko sproZi mehanizem odgovornosti ministra v parlamentu, prav tako pa
tudi odSkodninske zahtevke, zaradi morebitne Skode, ki je zaradi uporabe tega instrumenta
nastala tretjim osebam. 1z prvega odstavka 5. ¢lena Zakona o druzbah z omejeno odgovornostjo
pa po drugi strani izhaja tudi, da minister nima v svoji vlogi lastnika nobenega vpliva v druzbah, v
katerih ne obstaja institut skupséine druzbe.™ (Meld. St. 27 2013-2014, str. 61).

Za podijetja v drzavni lasti so predpisana tudi dolo¢ena pravila (17. &len Zakona o podjetjih v
drzavni lasti), ki dajejo skupS&inam druzbe dodatne pristojnosti, kot veljajo za skup&¢ine drugih
podijetij, kot je npr. moznost dolo€itve visje dividende, kot je bila prvotno predlagana (Meld. St.
27 2013-2014, str. 61).

Kljuéni dokument vlade je poro€ilo parlamentu (Report to the Storting, white paper), ki je
pravzaprav programski dokument, v katerem vlada opredeli krovne cilie v zvezi z drzavnim
lastnistvom podijetij, s seznamom doloci vsa drzavna podjetja, jih kategorizira glede na pomen in
vlogo v svoji ekonomski strategiji in v nadaljevanju podrobneje opredeljuje priCakovanja na ravni
posameznih podjetij. V tem delu so zapisani tudi nacrti drzave glede sprememb v posameznemu
podjetju, podane pa so tudi smernice ministru, kako naj za vsako podjetje dolo€i kratkoro¢ne in
srednjeroCne financne in strateske cilje (Rus, 2011, str: 36; Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 61, str:
7-12).

V drugem delu dokumenta je podrobno opisan pravni okvir upravljanja drzavnih podjetij, delitev
dela med ministrstvi in oddelkom za (drZzavno) lastnino, ki je lociran v gospodarskem ministrstvu,
ter odnosi med nadzornimi sveti*®, managementom in delni¢arji (drzavo). Tako oblikovana
lastniSka politika je dokument, ki povzema odloc€itve, ki jih je glede drzavnih podjetij sprejela
vlada. To je razvidno tudi iz spremembe v lastniski politiki, ki se spremeni potem, ko parlament
sprejme nove odlocCitve glede posameznega podjetja (Rus, 2011, str: 36).

LastniSka politika je torej integralni dokument, ki vzpostavlja koherentnost pri upravljanju podjetij
v drZzavni lasti, pri Eemer se ves €as naslanja na sprejete odlo€itve v parlamentu.

Norveski model upravijanja in nadzora druzb je v bistvu enotiren. Posebnost njihove ureditve pa je, da imajo poleg
skupScine delni¢arjev (general assembly) Se poseben organ druzbe - skup$cino druzbe (corporate assembly), katere
obstoj pomeni uvajanje elementov dvotirnega sistema upravijanja in nadzora druzb.
Skup$cina druzbe (ki ne sme biti hkrati tudi odbor direktorjev - board) mora praviloma biti ustanovljena v vseh
druzbah, ki imajo vec¢ kot 200 zaposlenih. Skup$cina delniarjev izvoli dve tretjini ¢lanov skup$éine druzbe, eno
tretjino Clanov pa izvolijo zaposleni. Skup$cina druzbe imenuje vse ¢lane odbora direktorjev, na podlagi zakona je
lahko ena tretjina (najmanj dva c¢lana) odbora direktorjev iz vrst zaposlenih. Za druzbe, ki so zavezane k ustanovitvi
skupScine druzbe, zakon dovoljuje, da delodajalec in eden ali ve¢ sindikatov, katerih ¢lanstvo predstavija najmanj dve
tretjini zaposlenih, lahko sklenejo dogovor, da skup$¢ine druzbe ni treba ustanavijati. V druzbah, ki imajo manj kot 200
zaposlenih, ¢lane odbora direktorjev (razen predstavnikov zaposlenih v odboru direktorjev) imenuje skup$cina
delni¢arjev.« (Zobavnik, Blazi¢, 56/2005, str: 9 - 10).
12 v druzbah, ustanovljenih na podlagi posebnega zakona, so lahko dolodene drugadne oblike izvajanja lastniske
funkcije drzave: primer je Zakon o igrah na sreco, ki ureja delovanje podjetja Norsk Tipping AS (nacionalna loterija)
Els\/leld. St. 27 2013 — 2014, str. 61; Wikipedia , spletna enciklopedija).

Sklepamo, da gre za prevod v slovensko terminologijo in je miSljen odbor direktorjev (op. a.). Na podlagi
norveSkega prava gospodarskih druzb (enotirno upravljanje druzb) ima namre¢ odbor direktorjev tako pristojnost
upravljanja kot nadzorovanja aktivnosti druzb in tudi izvrSnih direktorjev druzb (Spletna stran Practical Law).



Proces oblikovanja in sprejemanja lastniSke politike je politi€en proces, ki poteka v §tirih fazah:
(1) oblikovanije politike, (2) javna konzultacija prizadetih strani, (3) odlo€anje in (4) predstavitev
sprejete lastniSke politike (Rus, 2011, str: 36):

1. oblikovanje lastniSke politike: lastniSko politiko je potrebno sestaviti iz Ze sprejetih
odloCitev glede posameznih drzavnih podjetij in strateskih usmeritev glede posameznih
sektorjev. V kolikor ima vlada Ze izoblikovana stalis¢a in odloCitve glede vloge,
poslanstva in ciljev posameznih drzavnih podijetij, je naloga skupine za pripravo lastniSke
politike predvsem v zagotavljanju konsistentnosti upravljanja. To pomeni, da je usklajena
celotna vertikala od prioritet vlade, do pogledov resornih ministrstev, pa vse do strategij
posameznih drzavnih podjetij. Ce vlada na primer Zeli, da se drzava umakne iz manjsih
gospodarskih druzb, v katerih je manjSinski lastnik, bodo to odlo€itev morala podpreti vsa
pristojna ministrstva s seznami podjetij, ki so namenjena privatizaciji, hkrati pa bodo
morali odloCitev o spremembi lastniSke strukture vsebovati tudi strateSki dokumenti
posameznega podjetja, da bodo organi podjetij dobili jasen mandat za iskanje novih
investitorjev. Ze ta proces je precej zahteven, saj mora zajeti vse sektorje, od
gospodarstva do prometa, telekomunikacij, zdravstva, kmetijstva in drugih sektorjev.
Ceprav so v pisanje lastniske politike vkljuSeni v glavnem notranji sodelavci viade,
obstaja ve¢ iteracij in dolgotrajno usklajevanje (Rus, 2011, str: 36).

2. posvet s prizadetimi strankami: le-ta se mora zaceti zgodaj v procesu oblikovanja
lastniSke politike, da se zagotovi vpliv prizadetih strani. Gre za sodelovanje med
parlamentarnimi odbori, ministrstvi, regulatorji, vrhovnim drzavnim revizorjem (racunskim
sodis¢em) in drugimi, ki so neposredno vklju€eni v posamezne odlocitve glede lastniske
politike. Potrebna je tudi zgodnja konzultacija s predstavniki samih podjetij in ¢lani
njihovinh nadzornih svetov, sindikati in investitorji. V tej fazi se namre¢ pridobi nujno
predhodno soglasje glede osnovnih usmeritev vlade in prizadetimi stranmi (Rus, 2011,
str: 38).

3. odloCanje: sprejetje lastniSke politike mora imeti &m vec€jo politi€no podporo v
parlamentu in med politiénimi strankami. Cilj je oblikovati jasno politiko, ki se ne menja po
vsakih volitvah ali ob vsaki kadrovski spremembi v vladi, ampak predstavlja stalnico v
delovanju drzave in ne bo dozivljala drasti¢nih sprememb, razen taksnih, ki jih narekujejo
spremembe v poslovnem ali strateSkem okolju. Tudi v tej fazi je mogocih vec€ iteracij,
dokler stopnja soglasja ni dovolj velika, da lahko lastniSka politika prestane test ¢asa
(Rus, 2011, str: 38).

4. prezentacija: pri tem gre za predstavitev lastniSke politike v podjetjin v lasti drzave
najsirsi javnosti (Rus, 2011, str: 38).

2.3 Uredba o finanénem poslovanju in proradunska zakonodaja
2.3.1 Uredba o finanénem poslovanju

Pomembno pravno podlago za upravljanje podijetjih v drzavni lasti in uveljavljanje interesov
drzave kot lastnice v podjetjih, ki so deloma ali v celoti v drzavni lasti, predstavlja tudi Uredba o
finanénem poslovanju v drzavi, ki jo je pripravilo ministrstvo, pristojno za finance, sprejeta pa je
bila s Kraljevim dekretom decembra 2003 (zadnja znana sprememba uredbe je iz leta 2013).
Osnovno nacelo, ki ga navedena uredba uposteva, je, da je finanéna odgovornost drzave za
delo podjetja v drzavni lasti omejena na njen investirani kapital (lastnidtvo) v tem podjetju (Meld.
St. 27 2013 — 2014, str. 63, 64).

Uredba o finanénem poslovanju v 10. ¢lenu dolo¢a, da mora vsak drzavni organ, Ki je pristojen
za druzbo, ki je deloma ali v celotni v lasti drzave, pripraviti pisne smernice o tem, kako bo
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izvajal svoja pooblastila glede upravljanja in hadzora vsakega posameznega podjetja ali skupine
podjetij. Kopijo teh smernic mora poslati tudi vrhovnemu drzavnemu revizorju (racunskemu
sodisS¢u) (Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 63, 64).

Vlada mora v okviru svojih zakonskih pristojnost izvajati svojo lastniSko viogo v skladu s
splosnimi naceli upravljanja delniskih druzb (corporate governance) in posebnimi poudarki:
- da so izbrana organizacija podjetja, statut podjetja, njegovo financiranje in sestava
odbora direktorjev v skladu s cilji in lastnistvom druzbe,
- da so pri izvajanju lastniSke funkcije enako obravnava vse lastnike in se posebej podpira
delitev pristojnosti in odgovornosti med lastniki in odborom direktorjev,
- da se dosegajo zastavljeni cilji delovanja druzbe,
- da je vloga odbora direktorjev primerna (Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 63, 64).

V 16. ¢lenu uredbe je predpisano, da morajo biti: upravljanje, nadzor in tudi primerne pisne
smernice prilagojeni obsegu drzavnega lastniStva v posameznem podjetju, razlicnim
znacilnostim podjetja, profilu tveganja poslovanja podijetja in pomembnosti podjetja (Meld. St. 27
2013 — 2014, str. 64).

2.3.2 Proradunska zakonodaja

Sedanja norveska vlada'® se je odlogila, da naj ne bi drzava imela dolgoroénih ciljev glede
lastniStva v druzbah, v katerih so drzavni cilji zgolj poslovni, saj so zasebni lastniki v tak$nih
primerih obiajno primernejsi, boljSi za prihodnji razvoj takSnih druzb. Na tej podlagi je v
proracunskem predlogu, vlozenem v parlament v letu 2015, parlamentu predlagala, da ji da
pooblastilo (mandat) za popolno ali delno odprodajo drzavnega lastniStva v gospodarskih
druzbah, v katerih so drzavni cilji zgolj poslovni (kategorija 1 podjetij v drzavni lasti)™. Za
nekatere od druzb iz te kategorije je vlada tovrstno pooblastilo ze imela. Spremembe lastniStva
pa bodo opravljene zgolj v primeru, da bo to za drzavo finan€no ugodno, v nasprotnem primeru
se bo prodajo odlozilo.

Poleg navedenega predloga je vlada v letu 2015 zaprosila parlament Se za pooblastilo za
morebitno zmanj$anje drZzavnega lastniStva v dveh druzbah, in sicer: Kongsberg Gruppen ASA
(norveSko mednarodno tehnoloSko podjetje) in Telenor ASA (komunikacijsko podjetje, mobilna
telefonija) na 34 % (Spletna stran norveske vlade, Wikipedia, spletna enciklopedija).

2.4 Druge pravne podlage za upravljanje podjetij v drzavni lasti
Poleg ustave, zakonodaje s podrocja javnih financ in prava gospodarskih druzb, sta za

upravljanje podjetij v drzavni lasti pomembna predvsem Se konkurencno pravo in pravo, ki ureja
trg finan¢nih instrumentov. Z mednarodnega vidika pa je pomembno pravo, ki se nana8a na

1 po oceni ameriSkega zunanjega ministrstva: » ... norve$ke viade vodijo vzdrZzen in preudaren sistem mocnega,
transparentnega in predvidljivega drZzavnega lastniStva. Tako je prejSnja levo-sredinska viada povecala delez v
nekaterih podjetjin npr. v: Statoil ASA (norveSka multinacionalka s podrocja proizvodnje nafte in zemeljskega plina,
op.a.), Kongsberg Gruppen ASA (norvesko mednarodno tehnoloSko podjetie, op. a.), in Yara International ASA
(mednarodno kemi¢no podjetje, predvsem za proizvodnjo umetnih gnojil, op.a.) in tudi prodala nekatero svoje
premoZenje. Trenutna desno-sredinska vlada je v postopku zmanjSevanja nekaterih lastnistev.« (Spletna stran The
Department of State). Sedanjo koalicijo na NorveSkem sestavljata »Konzervativna stranka« (angl. Conservative Party,
norvesko Hgyre) in »Stranka napredka« (angl. Progress Party, norvesko Fremskrittspartiet), ki je konzervativno-
liberalna stranka (Spletna stran norveske vlade; Spletna stran NSD).

15 Obstajajo 4 kategorije podjetij v drzavni lasti. Druge kategorije bodo pojasnjene v nadaljevanju raziskovalne naloge.
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Evropski gospodarski prostor, pri ¢emer so najpomembnejSe doloCbe, ki se nanaSajo na
varovanje konkurence in na drzavne pomodi, ki omejujejo nacionalne vlade pri dajanju prednosti
neposlovnim (nekomercialnim) ciljem pri izvajanju njene lastniSke funkcije (Meld. St. 27 2013 —
2014, str. 64).

Kodeks prakse upravljanje delniSkih druzb za druzbe, ki kotirajo na borzi, pripravlja Odbor za
upravljanje delniskih druzb, ki na drzavni ravni zdruZuje razlicne interesne skupine, kot so
lastniki podijetij, izdajalci delnic, delni€arji, investitorji in Borza v Oslu, s ciliem za&¢ite interesa
delni¢arjev, zaposlenih v podjetjih, drugih deleznikov in javnosti. Decembra 2012 so obijavili
spremenjeno verzijo Kodeksa dobre prakse z dodanimi drzavnimi nacCeli dobre prakse
upravljanje delniskih druzb (Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 64).

Drzavna nadela dobre prakse upravljanja podjetij v drzavni lasti so naslednja:®

- vsi lastniki (delni€arji) morajo biti obravnavani enako,

- drzavno lastnistvo podjetij mora biti transparentno,

- odlocitve lastnikov in usmeritve morajo biti sprejete na skupsSc&ini podjetja,

- odbor direktorjev je odgovoren za izdelavo jasnih ciljev in strategij druzbe skladno s
statutom druzbe, drzava pa dolo€i konkretne cilje poslovanja druzbe (performance target)
za vsako posamezno druzbo,

- struktura kapitala druzbe mora biti primerna glede na cilje in poloZaj te druzbe,

- sestava odbora direktorjev mora zagotavljati kompetentnost, sposobnost in raznolikost
ter mora odrazati znadilnosti vsake druzbe,

- odbor direktorjev mora v imenu lastnikov izvrSevati odgovornosti za upravljanje druzbe in
neodvisno nadzorno funkcijo nad izvrSnimi direktorji in vodilnimi managerii,

- odbor direktorjev mora pripraviti nacrt za svoje delo in aktivho delovati za razvoj lastnih
kompetenc in ocenjevati svoje aktivnosti,

- nadomestila in nagrade morajo spodbujati ustvarjanje dodane vrednosti v podjetju in
morajo biti ocenjene kot primerne,

- druzba mora sistemati¢no varovati svojo podjetnisko druzbeno (socialno) odgovornost.
(Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 68).

Zbir smernic za dobro upravljanje druzb v drzavni lasti je objavil tudi OECD leta 2005, leta 2010
pa so bile v okviru OECD objavljene praktiCne smernice za posamezna podrocja (Meld. St. 27
2013 — 2014, str. 64, 65). Leta 2015 so bile v okviru OECD objavljene nove Smernice za dobro
upravljanje druzb v drzavni lasti.'’

Borza v Oslu zahteva, da druzbe, ki kotirajo na borzi, pripravljajo tudi letna konsolidirana
porocila o upravljanju delniSke druzbe (Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 64).
2.5 lzvajanje lastnisSke funkcije drzave po razli€nih kategorijah podijetij, v razliénih pravnih

oblikah podjetij in v razlicnem obsegu lastniStva drzave

2.5.1 Izvajanje lastniSke funkcije drZave po razli¢nih kategorijah podjetij

16 Podrobneje so ta nacela obrazlozena v (Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 68 - 75), ki je v angleSkem jeziku dostopno
na https://www.regjeringen.no/contentassets/899ac257df2648d788942b78c6d59787/en-
gb/pdfs/stm201320140027000engpdfs.pdf.

" Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises, OECD, 2015 Edition, ki so dostopne v
angleSkem jeziku na spletni strani http://www.oecd-ilibrary.org/governance/oecd-guidelines-on-corporate-governance-
of-state-owned-enterprises-2015 9789264244160-en;jsessionid=2tew62qmie80k.x-oecd-live-03.
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Kategorizacija podjetij v neposrednem lastnistvu drzave je v veljavi od leta 2006. Kategorizacija
je bila osnovana na oceni drzave in njenih ciljih neposrednega lastniStva. Obstajajo 4 kategorije
druzb v neposrednem lastniStvu drzave:
1. druzbe z (zgolj) poslovnimi cilji,
2. druzbe s poslovnimi cilji in (drzavnim) ciliem ohranjanje sedeza druzbe na Norveskem,
3. druzbe s poslovnimi cilji in drugimi (drzavnimi), posebej definiranimi cilji,
4. druzbe s (drzavnimi) cilji s podro€ja izvajanja sektorske politike. (Meld. St. 27 2013 —
2014, str. 55).

V prvi kategoriji so druzbe, v katerih je drzavni interes izkljuéno posloven. Upravljanje in
lastnistvo v teh druzbah ima edini cilj v pove€anju velikosti drzavnega premozenja, predvsem v
obliki prispevka k skladnemu poslovnemu razvoju druzbe (Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 55, 56).

V drugi kategoriji so druzbe, kjer ima drZava poleg poslovnih ciljev tudi cilj zadrzati sedezZ druzbe
znotraj drzave. Za dosego tega cilja je lastniStvo drzave nad eno tretjino v tej druzbi (obi¢ajno)
zadostno (Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 56).

V tretji kategoriji so druzbe s poslovnimi cilji in drugimi specificno definiranimi cilji. Za vegino
druzb v tej kategoriji je polozaj podoben kot za druzbe v drugi skupini, brez potrebe v upravljanju
lastnidtva za dosego specifi¢nih ciljev, ki se dosegajo Ze s samim poslovanjem druzbe znotraj
posameznega sektorja (panoge). Za odvrnitev dvoma, da te druzbe poslujejo v skladu s
poslovnimi cilji, se sektorska politika izvaja s podzakonskimi akti, pravili licenciranja druzb in
pravili javhega naro€anja na trzni osnovi (Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 56).

Druzbe v Cetrti kategoriji imajo pri poslovanju predvsem sektorske cilje. Cilji te druzbe se lahko
prilagodijo namenom drZzavnega lastniStva v posamezni druzbi. Kot lastnik posku$a drzava
dosegati sektorske cilje, v kolikor je to mogoce, u€inkovito (Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 56).

2.5.2 Izvajanje lastniSke funkcije drZave v razli¢nih pravnih oblikah podjetij

Ko se parlament odlo¢i, da se bo drzava lastniSko vklju€ila v druzbo, ki ima status samostojne
pravne osebe, obstajajo razlicne pravne situacije glede na to, ali je drzava edini ali delni lastnik
druzbe (Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 65).

Druzbe z omejeno odgovornostjo, v katerih je drzava edini lastnik, se imenujejo drzavne druzbe
Z omejeno odgovornostjo (state limited liability companies), za katere velja enaka zakonodaja,
kot za druge druzbe z omejeno odgovornostjo, z nekaterimi posebnimi pravili, ki povecCujejo
nadzor njihovega lastnistva (Cetrti do sedmi odstavek 20. ¢lena Zakona o druzbah z omejeno
odgovornostjo). Dolo€ena drzavna podjetja so organizirana tudi kot druzbe v drzavni lasti (state-
owned enterprises), ali kot druzbe, ustanovljene na podlagi posebnih zakonov, a se upravljajo
na enak nacin kot drzavne druzbe z omejeno odgovornostjo (Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 65,
66).

2.5.3 Izvajanje lastniSke funkcije drzave v razlicnem obsegu lastnistva drzave
Za druzbe, v katerih je drzava delni lastnik, zakonodaja omejuje nekatere odlocitve, ki jih lahko

sprejme skupscCina druzbe, s ciliem zasScite manjSinskih delniCarjev (ne sme se dajati doloCenim
delni¢arjem prednost pred drugimi delni€arji). To je primerno Se zlasti v primerih, ko ima podijetje
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lahko tudi cilje, ki niso zgolj poslovne narave. Pri tem so ureditve razlicne glede na to, kak3en
delez lastnistva v podjetju ima drzava:

- v primeru, da je drZava lastnik ve¢ kot 9/10 podjetja, lahko kot vecinski lastnik izplaca
(buyout) ostale lastnike podjetja, za katere je prodaja obvezna,

- v primeru, da je drzava lastnica ve€ kot 2/3 podjetja, ima nadzor na podjetiem in ima
moznost spreminjati njegov statut, odloCati o pripojitvah in razdruzitvah, odloCitvah o
poveCanju ali zmanjSanju osnovnega kapitala, pove€anju dolgov, spremembi statusa
druzbe in prenehanju poslovanja druzbe,

- v primeru, da je drzava vecinski lastnik (ve¢ kot 1/2 glasovalnih pravic), lahko sprejema
odloCitve, za katere je na skupScCini predvidena navadna ve€ina, to je sprejem letnih
poslovnih porodil, politika dividend, pa tudi imenovanje odbora direktorjev,

- v primeru, da ima drzava veC kot 1/3 glasovalnih pravic v podjetju, lahko prepreci vse
odloCitve, za katere je potrebna kvalificirana (2/3) velina glasov, kar omogoca
nasprotovanje npr.: selitvi sedeza podjetja, spremembi osnovnega kapitala druzbe in
spreminjanju statuta druzbe (Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 66).

Na podlagi prvega odstavka 6. Clena Zakona o trgovanju z vrednostnimi papirji mora vsaka
oseba, ki z nakupom pridobi ve¢ kot 1/3, 40%, ali ve€ kot 50% glasovalnih pravic, pripraviti
obvezno ponudbo za prevzem podjetja preostalim lastnikom (delni¢arjem) podjetja. Ta dolocba
predstavlja obveznost tudi za drzavo in lahko povzro€i, da drzava postane lastnik podjetja v
ve€jem delezu, kot bi si sicer Zelela (Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 66, 7).

3. Druzbenoekonomski in institucionalni vidik drzavne lastnine
(podjetij v drzavni lasti)

3.1 Nastanek podjetij v drzavi lasti — kratek zgodovinski pregled

Vzroki za obstoj drzavnega lastnidtva podjetij na NorveSkem so se v &asu spreminjali.
Zgodovinsko so druzbe postale drzavne na podlagi ocen in odloCitev, sprejetih v doloenih
kriticnih trenutkih. Odlocilni dejavnik je bil zavarovanje javnega interesa, kar je vodilo v drzavno
lastniStvo v razli¢nih obdobjih in v razli€nih podjetjih. Zaradi spreminjanja motivov in potreb po
drzavnem lastnistvu kot instrumentu drzavne politike so se dogajale tudi Stevilne odprodaje
drzavnega premozenja. V drzavi sicer obstaja trend, da bi se cilje sektorske politike locilo od
dejanskega izvajanja lastniSke politike, vendar je lastnistvo v mnogih druzbah Se vedno ostalo
utemeljeno na izvajanju sektorske politike (Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 48).

V obdobju po drugi svetovni vojni je drzava prevzela vso predvojno nemsko premozenje na
NorveSkem. V tem obdobju je bilo ustanovljenih tudi nekaj novih podjetij v drzavni lasti v
industrijskem sektorju zaradi pomanjkanja tujega kapitala (zaradi takratnega omejevanja pretoka
kapitala med drzavami) in politicnih Zelja po industrializaciji drzave. Drzavna lastnina v podjetjih
kot so bila: Ardal og Sunndal Verk (1947 - proizvodnja aluminija), Norsk Jernverk (1955 -
jeklarna) in Norsk Koksverk (1960 - proizvodnja koksa), je izhajala iz tega obdobja (Kallevig,
2005 str. 2; Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 48; Wikipedija, spletna enciklopedija).

S Crpanjem surove nafte in zemeljskega plina iz morskega dna v norveSkem kontinentalnem
pasu se je zacCelo v 70. letih prejSnjega stoletja. Zaradi naravhega monopola je drzava postala
lastnik podjetja Statoil (multinacionalka s podro¢ja proizvodnje nafte in zemeljskega plina).
Povecala pa je tudi svoj delez v podjetju Norsk Hydro (eno najvedjih podjetij za proizvodnjo
aluminija in elektri¢ne energije iz obnoviljivih virov). Lastnistvo teh druzb pomeni tudi zagotovitev,
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da so pozitivnih ucinkov visokih prihodkov iz te dejavnost (prek drzavnega pokojninskega sklada
in proraduna) delezni vsi drzavljani oziroma davkoplacevalci. PolitiCna zZelja po zavarovanju
dejavnosti, za katere se je ocenjevalo, da so strateSko pomembne, je vodilo do drZzavnega
lastniStva tudi v ve€ primerih podjetij s podrocja vojaske industrije (Meld. St. 27 2013 — 2014, str.
48, 49).

V €asu banéne krize v 90. letih prejdnjega stoletja je drzava prevzela deleZe v Stevilnih norveskih
bankah, s ciliem prepre€evanja $e hujSe banc¢ne krize z nepredvidljivimi in potencialno moznimi
zelo negativnimi ekonomskimi posledicami. Pozneje so bile banke ponovno privatizirane, drzava
pa je ostala 34 % lastnik v finanéni skupini DNB'® (Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 49).

Mnoge druzbe v drzavni lasti so bile prej organizirane kot druzbe, ki so bile del javnega sektorja
ali javne druzbe. Transformacija teh druzb v neodvisne druzbe se je zgodila z obc&utnimi
reformami. Primeri takdnih druzb so: Statkraft (mednarodno podjetjie za proizvodnjo
hidroenergije in energije iz obnovljivih virov), Statnett (1992, prej Statkraftverkene - podjetje za
prenos elektricne energije) in Telenor (1994, prej Televerket - komunikacijsko podjetje, mobilna
telefonija) (Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 49; Wikipedia spletna enciklopedija).

V tem tisoCletju je za lastniSko politiko znacilna reorganizacija lastnistva. Dodatno so bile
privatizirane Stevilne druzbe npr. Arcus (2001/2003 - proizvodnja Zganih pija¢), BaneTele (2006/
2009 - telekomunikacijska druzba, ki je bila prej del drzavnih Zeleznic) in Secora (2012 -
poglabljanje pristaniS¢ in plovnih kanalov). Delez drzavnega lastniStva se je zmanjsal tudi prek
prodaje delnic nekaterih podjetij v drzavni lasti na borzi, kot so: Telenor (2000), Statoil (2001) in
Cermaq (2005) (podjetje, ki se ukvarja s prodajo rib, predvsem lososov). Ob tem so bile
opravljene tudi strukturne spremembe, tako v podjetjih v drzavni lasti, ki imajo poslovne cilje, kot
tudi v tistih, ki imajo sektorske cilje (Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 49).

Ustanovljenih (na novo ali v obliki odcepitve od obstojeCih druzb ali z zdruzitvijo obstojecih
druzb) je bilo ve€ druzb v lasti drzave, ki predstavljajo bodisi instrument gospodarske politike, ali
pa imajo sektorske cilje. Instrument gospodarske politike predstavlja npr. ustanovitev naslednjih
podjetij; Enova (ustanovljena 2001 - energetska ucinkovitost in obnovljivi viri energije),
Innovation Norway (2004 - spodbujanje inovacij v podijetjih) in Gassnova (2007 - zmanjSevanje
izpusta COy).

Z namenom doseganja ciljev s podrocja sektorske politike pa so bila ustanovljene npr. naslednje
druzbe v drzavni lasti: Simula Research Laboratory (2001 - financiranje podjetij na zacetku
njihovega dela — start up podjetij), Universitetssenteret pa Svalbard (2002 - norveska
raziskovalna in izobrazevalna arkticna ustanova na Svalbardu na skrajnem severu), Nofima
(2008 - raziskovalni institut na podroc¢ju akvakulture, ribiStva in prehranske industrije) in Norsk
Helsenett (2009 - podijetje v drzavni lasti za izmenjavo osebnih podatkov o pacientih v skladu z
veljavnimi zakoni). Druzba Petoro je bila ustanovljena leta 2001 za upravljanje neposrednih
drzavnih nalozb (State’s Direct Financial Interest - SDFI)* v naftnih podjetnidkih aktivnostin na
morskem dnu v norveSkem kontinentalnem pasu. Istoasno je bila ustanovljena druzba Gassco
kot operater plinovoda in druge opreme za transport zemeljskega plina. Druzba Eksportkreditt
Norge AS je bila ustanovijena leta 2012 za upravljanje drzavnih shem, namenjenih za
dodeljevanje izvoznih kreditov. Regionalne zdravstvena podjetja so se ustanavljala od leta 2002

® DNB je najvecja finan€na skupina na NorveSkem in ena najvecjih v Skandinaviji (Spletna stran DNB).

19 yState's Direct Financial Interest (SDFI) oz. norvesko » Statens direkte gkonomiske engasjement« (SDQE) je porfelj
norveske vlade naslova sredstev, pridobljenih od podeljenih licenc za raziskovanje in izkori§€anje nahajaliS¢ nafte in
zemeljskega plina na morskem dnu v kontinentalnem pasu (Wikipedia, spletna enciklopedija).
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dalje. Njihov namen je bil uporabiti organizacijsko obliko podjetja za bolj ucinkovito rabo virov v
bolniSnicah (Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 49; Wikipedia, spletna enciklopedija).

3.2 Sedanje stanje (podatki) na podrocju lastnine podjetij v drzavi lasti

Na podlagi podatkov nacionalnega statistichnega urada (Statistics Norway) iz leta 2013 je javno
lastnistvo v drzavi obsegalo druzbe, ki kotirajo (646 mld NOK)? na borzi in se upravljajo, bodisi
prek pristojnih ministrstev (podjetja v drzavni lasti) ali prek Drzavnega pokojninskega sklada
(portfeljske nalozbe), in druzbe, ki ne kotirajo na borzi (1.062 mld NOK). Javno lastniStvo je
obsegalo tako finan¢ne kot tudi nefinanéne druzbe, kjer imajo drzava, pokrajine ali obgine
neposredno ali posredno lastnistvo v viSini ve¢ kot 50 % vplatanega kapitala druzbe. Pri
navedenih podatkih so javne sluzbe izkljuéene. Vklju€ene so neodvisne pravne osebe, ki niso
del javnhega sektorja, v katerih imajo lahko poleg drZzave do doloenega obsega pomembne
vlozke tudi drugi lastniki. V celoti je na Norveskem priblizno 1/3 vsega lastniSkega kapitala
(equity) v lasti javnega sektorja, kar je ob&utno vec¢ kot v drugih drzavah ¢lanicah OECD, in je
primerljivo s podatki, ki veljajo za druge skandinavske drzave (Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 37).

Javni sektor ima lastnistvo v druzbah, ki delujejo v razliénih panogah. Z vidika ustvarjanja
prihodkov je najbolj pomembna gospodarska panoga rudarstvo, v okvir katerega spada tudi
¢rpanje surove nafte in naravnega plina (druzba Statoil). Po tem kriteriju so pomembne tudi
druzbe, ki delujejo na podro&ju oskrbe z energijo, prometu in na podroc¢ju informacijske in
komunikacijske tehnologije (Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 38).

3.2.1 Upraviljanje gospodarskih druzb v drzavni lasti po posameznih ministrstvih

Pristojna ministrstva so v ¢asu nastanka te naloge neposredno upravljala 70 podjetij v drzavni
lasti. Najve& podijetij (30) upravlja ministrstvo, pristojno za trgovino, industrijo in ribistvo:*
- Ambita AS, (druzba za vodenje katastrov zemljis¢), 100 %,
- Aker Kveerner Holding AS, (holdinSka druzba, ki ima v lasti druzbo Aker Kveerner, Ki
proizvaja turbine), 30 %,
- Andgya Space Center AS (izstreliSCe raket na otoku na severu drzave), 90 %,
- Argentum Fondsinvesteringer AS (finanCna druzba za spodbujanje zasebnih vlaganj),
100 %,
- Baneservice AS, (gradnja in vzdrzevanje zeleznic), 100 %,
- Bjerngen AS, (lastnik vseh zemlji$¢ in ve¢ zgodovinskih stavb na Medvedjem otoku),?®
100 %,
- DNB ASA, (najvecja finan€na skupina na NorvesSkem), 34 %,
- Eksportfinans ASA, (dolgoro¢no kreditiranje izvoza), 15 %,
- Eksportkreditt Norge AS, (financiranje izvoza), 100 %,
- Electronic Chart Centre AS (izdelava elektronskih pomorskih kart), 100 %,
- Entra ASA, (nepremiéninska druzba), 49,73 %**,

% Banka Slovenije, Dnevna te€ajnica — referencni tecaji ECB (22. 9. 2016) 1 € = 9,1073 NOK.
L Seznam podietij v neposredni lasti drzave po ministrstvih, ki jih upravljajo, je (v norvesgini) dostopen na spletni
strani Ministrstva za trgovino, industrijo in ribistvo
https://www.regjeringen.no/contentassets/63686604f2af43a8947448f242463208/oversikt-over-statens-direkte-
eierskap.pdf.

Navedeno je: 1. ime podjetja, 2. okvirna dejavnost podjetja, za katero je bila vir ve€inoma Wikipedia, spletna
enciklopedija, ter 3. lastniski delez, ki ga ima drzava v posameznem navedenem podjetju.
2 Medvedji otok (norvedko: Bjgrngya) je najjuznejsi otok Spitsberdkega otocja. Otok se nahaja v zahodnem delu
Barentsovega morja na pol poti med Severnim rtom in Spitsbergi (Wikipedia, spletna enciklopedija).
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- Flytoget AS, (hitra zelezniSka povezava med letaliS€em in centralno zelezniSko postajo v
Oslu), 100 %,

- GIEK Kredittforsikring AS, (zavarovanje kreditov), 100 %,

- Innovasjon Norge, (razvoj podezelja in inovacij), 51 %,

- Investinor AS, (investiranje v majhne in srednje zasebne druzbe, ki so namenjene
mednarodnemu poslovaniju in Siritvi), 100 %,

- Kings Bay AS, (mednarodna raziskava Artike na Svalbaldu), 100 %,

- Kongsberg Gruppen ASA, (mednarodna visokotehnoloska druzba), 50,001 %,

- Mesta AS (gradbena skupina za gradnjo in vzdrzevanije cest), 100 %,

- Nammo AS, (proizvodnja oroZja in raket), 50 %,

- Nofima AS, 56,84 % (institut za prehrano, ribiStvo in kmetijstvo),

- Norges sjgmatrad AS, (izvoz rib), 100 %,

- Norsk Hydro ASA, (proizvodnja aluminija in energije iz obnovljivih virov), 34,26 %,

- SAS AB, (del skandinavskega letalskega prevoznika), 14,29 %,

- Siva - Selskapet for Industrivekst SF, (financiranje inovacij), 100 %,

- Space Norway AS (center za razvoj vesoljske tehnike, odgovorni tudi za satelite in
opti€no informacijsko povezavo Svalbarda s celino), 100 %,

- Statkraft SF, (proizvodnja hidroenergije), 100 %,

- Store Norske Spitsbergen Kulkompani AS, (izkop premoga na Svalbardu), 100 %,

- Telenor ASA, (komunikacijsko podjetje, mobilna telefonija), 53,97 %,

- Veterinaermedisinsk Oppdragssenter AS, (prodaja cepiv za zZivali), 34 %,

- Yara International ASA, (kemi¢na industrija, prodaja gnoijil), 36,21 %. (Spletna stran
norveSkega Ministrstva za trgovino, industrijo in ribistvo).

Stirideset podijetij v drzavni lasti pa upravljajo druga ministrstva, in sicer:

- ministrstvo, pristojno za finance, eno podijetje (Folketrygdfondet, to podjetje upravija
Drzavni norveski pokojninski sklad - Statens pensjonsfond Norge), 100%;

- ministrstvo, pristojno za obrambo, eno podjetje (Aerospace Industrial Maintenance
Norway SF, (popravilo in vzdrzevanje letal in helikopterjev), 100%);

- ministrstvo, pristojno za zdravje, sedem podjetij (Helse Midt-Norge RHF, Helse Nord
RHF, Helse Ser-@st RHF, Helse Vest RHF, vsa 100%?%, Nordisk Institutt for
Odontologiske Materialer AS (inStitut za preverjanje ustreznosti zobozdravstvenih
materialov), 49%, Norsk Helsenett SF (izmenjava osebnih podatkov o bolniku v skladu z
veljavnimi zakoni), AS Vinmonopolet, (monopolno podijetje za prodajo vina in drugih
alkoholnih pijac), obe 100 %),

- ministrstvo, pristojno za lokalno samoupravo, 1 podjetjie (Kommunalbanken AS, finanCna
institucija, kreditiranje obcin, 100 %);

- ministrstvo, pristojno za kulturo, enajst podjetij (Carte Blanche AS (sodobna umetnost)
70%, Den Nationale Scene AS (najstarejSe stalno gledalisCe), 66,67 %, Den Norske
Opera & Ballett AS, (opera in balet) 100 %, Filmparken AS (film), 77,6 %,
Nationaltheatret AS (gledalis¢e), 100 %, Norsk rikskringkasting AS (norveski RTV), 100
%, Norsk Tipping AS (podjetje za organizacijo iger na sre¢o), 100 %, Rogaland Teater
AS (gledalisCe), 66,67 %, Rosenkrantzgate 10 AS (podjetje povezano z eno od ulic v
prestolnici), 3,07 %, Talent Norge AS (podpora mladim talentom) 33,33 %, Trendelag
Teater AS (gledalis¢e), 66,67 %);

- ministrstvo, pristojno za izobrazevanje, S§tiri podjetia, (NSD — Norsk senter for
forskningsdata AS (center za raziskovalne podatke), 100 %, Simula Research Laboratory

* Vlada namerava prodati 30 milijonov delnic (16.33%) tega podjetja (Spletna stran Bloomberg).
#V vseh 4 primerih gre za podjetja, ki so vezana na poslovanje bolnisnic.
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AS, (raziskovalna institucija za temeljne raziskave), 100 %, UNINETT AS (druzba za
raziskovalno in izobrazevalno mrezo), 100 %, Universitetssenteret pa Svalbard AS
(univerza na Svalbardu)), 100 %,

- ministrstvo, pristojno za kmetijstvo in prehrano, Stiri podjetja, Graminor AS, (razvoj
rastlinskih sort v kmetijstvu), 28,2 %, Kimen Savarelaboratoriet AS, (laboratorijska
analiza semen), 51 %, Statskog SF, (varovanje gozda in gora; je tudi najvedji lastnik
zemljis¢ v drzavi’®), 100 %, Staur gard AS (gre za obnovljeno kmetijo z obseznimi
kmetijskimi povrSinami, ki je tudi vladin protokolarni objekt), 100 %);

- ministrstvo, pristojno za nafto in energijo, Sest podjetij (Enova SF, (spodbujanje ekoloske
rabe energije), 100 %, Gassco AS, 100 %, Gassnova SF, (lastnica plinovodnega
omrezja) 100 %, Petoro AS, (drzavni interes v naftni in plinski industriji), 100 %, Statnett
SF, (elektricno omrezje), 100 %, Statoil ASA, (naftna in plin), 67 %)

- ministrstvo, pristojno za promet, 4 podjetja (Avinor AS, 100 %, (upravlja letaliS¢a), NSB
AS, (drzavne Zeleznice), 100 %, Nye Veier AS, (gradnja cest), 100 % Posten Norge AS,
(postne storitve), 100 % in

- ministrstvo, pristojno za zunanje zadeve, eno podjetje (Norfund, (investicije v dezele v
razvoju), 100 %) (Spletna stran norveSkega Ministrstva za trgovino, industrijo in
ribistvo).%’

Ministrstvo za trgovino, industrijo in ribistvo je izdalo smernice o nagrajevanju vodilnih (senior
executives) v druzbah, ki so v lasti drzave. Trenutno veljavne so smernice iz februarja 2015, ki
so nadomestile smernice, ki so bile v veljavi od marca 2011.?% (Spletna stran norveske vlade).

Znotraj Ministrstva za trgovino, industrijo in ribiStvo, ki upravlja najvec podjetij v drzavni lasti, je
bil leta 2002 ustanovljen Oddelek za lastnistvo (drzavnih podijetij). Oddelek ima okoli 35
zaposlenih, ki pa v veliki meri uporabljajo zunanje eksperte in svetovalce. »Lokacija oddelka
znotraj viade zagotavlja zadostno povezavo z viadno politiko na posameznih sektorskih podrogjih,
avtonomijo pa mu zagotavljajo: javno objavijena lastniska politika, redna letna porocila in pa skandinavska
samoumevnost pri spostovanju sprejetin pravil« (NMTI, 2007 v Rus 2011, str. 34).

3.2.2 Pregledi Ra¢unskega sodis¢a glede upravljanja drZzavnih podjetij

V lanskem letu (2015) je racunsko sodiS¢e (Riksrevisjonen) posebno pozornost namenilo tudi
temu, kako vlada uresniCuje svojo lastniSko funkcijo v podjetjih, ki so delno v njeni lasti. Pri tem
je bila ugotovljena korupcija (podkupovanje) v druzbah Telenor in Yara in Statoil, in sicer pri
poslovanju v tujini, kar je zmanjSalo sicer naCeloma visoko mednarodno kredibilnost norveskih
druzb v drzavni lasti. Sporni naj bi bili zlasti posli druzbe Telenor v Uzbekistanu, druzbe Statoil v
Iranu in Angoli, ter posli druzbe Yara v Indiji in Libiji. Yara je plaCala tudi do sedaj najvi§jo
dosojeno globo na Norveskem zaradi korupcije (Spletna stran newsinenglish.no).

3.2.3 DrZavni pokojninski sklad (Government Pension Fund)
Drzavni pokojninski sklad sestavljata dva lo€ena pokojninska sklada v lasti drzave:

- Drzavni svetovni pokojninski sklad (Government Pension Fund Global, norveSko Statens
pensjonsfond Utland, SPU) (do leta 2006 se je imenoval DrZzavni naftni sklad -

2 Podjetje ima v lasti priblizZno 20 % celotnega ozemlja drzave (Spletna stran Statskog SF).

2 veg podatkov o posameznih podjetjih je na voljo v gradivu Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 91 — 127.
 Smernice so v angleSkem jeziku dostopne na
https://www.regjeringen.no/contentassets/4391143c1f0a472faa0b3975e00e3c78/quidelines-for-remuneration.pdf
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Government Petroleum Fund), ki ga upravlja Norges Bank (centralna banka)?® v okviru
mandata, ki ji ga daje ministrstvo, pristojno za finance;

- Drzavni norvesSki pokojninski sklad (angl. Pension Fund Norway, norvesko Statens
pensjonsfond Norge), ki ga upravlja podjetje v drzavni lasti Folketrygdfondet, v okviru
mandata, ki mu ga daje ministrstvo, pristojno za finance (Meld. St. 27 2013 — 2014, str.
9).

Naloga Drzavnega pokojninskega sklada je podpirati dolgoro¢ne pogoje za porabo prihodkov od
nafte in zemeljskega plina za financiranje drzavnega prora¢una in drzavne pokojninske sheme.
Skladno dolgoro¢no upravljanje obeh skladov naj bi omogocalo, da bodo imele koristi od teh
dveh naravnih virov tako sedanje kot tudi prihodnje generacije (Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 9).
Drzavni pokojninski sklad (Government Pension Fund), ki deluje od 1. Januarja 2006, pa je zgolj
superstruktura ob obstojeCem DrZzavnem svetovnem pokojninskem skladu in Drzavnem
norveSkem pokojninskem skladu. DrZzavni pokojninski sklad nima svojih organov in zaposlenih in
ni lo€ena pravna oseba (Spletna stran Folketrygdfondet).

V navedenih pokojninskih skladih ima javni sektor (drzava) veliko premoZenje, ki pomeni
posredno lastnistvo, tako v tujih kot tudi v domacih druzbah. Posredno lastnistvo v tujih druzbah
ima predvsem Drzavni svetovni pokojninski sklad, posredno lastnistvo v domacih druzbah pa
Drzavni norveski pokojninski sklad. V nasprotju z neposrednim lastniStvom druzb se te nalozbe
upravljajo kot portfeljske nalozbe in ne kot nalozbe na podlagi stratedkega lastnistva, kot velja za
posamezne druzbe v lasti drzave (Meld. St. 27 2013 — 2014, str. 37).

Slika 1: Vloga in pravila za odgovorno upravljanje Drzavnega pokojninskega sklada

Ministrstvo, pristojno za finance

Splosni okvir za
odgovorno upravljanje

mandat
poiodanje

mandat in smernice

priporocila

Folketrygdfondet
Povezava

odgovornega
upravljanja

in izkljucitve nalozb

<>
izmenjava informacij
Vir: Meld. St. 23 2015 — 2016, str. 64.

% Natanéneje poseben del centralne banke (Norges Bank Investment Management (NBIM)), ki je organizacijsko
lo€en od drugih oddelkov, ki opravljajo obi¢ajno vlogo centralne banke.
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3.2.3.1 Drzavni svetovni norveski pokojninski sklad

Drzavni svetovni norveski pokojninski sklad, ki se obi¢ajno imenuje kar Naftni sklad (norvesko:
Oljefondet), je najvecji pokojninski sklad na svetu (Ceprav v bistvu ni pokojninski sklad v
obi¢ajnem smislu, ker je financiran z dobi€ki iz ¢rpanja nafte in ne s prispevki zavarovancev) in
tudi najvedji investitor v Evropi. Na spletni strani upravitelja sklada je objavljena tudi trzna
vrednost DrZzavnega svetovnega norveskega pokojninskega sklada, ki se tekole aZurira in
zna$a (po podatkih iz dne 5. 10. 2016) 7.111 mid NOK.** Namen sklada je investirati prihodke
drzave, ki jih ustvarja norvesSka naftna industrija, pretezno iz davka, ki ga placujejo te druzbe, iz
placil teh druzb za izdano licenco za iskanje naftnih virov, kot tudi iz dividend podjetja Statoil, ki
je deloma v drzavni lasti (Spletna stran Norges Bank, Spletna stran norveSke vlade, Wikipedija,
spletna enciklopedija).

Realna stopnja donosa nalozb DrZzavnega svetovnega norveskega sklada v letu 2015 je bila 1,8
% po odbitju stroSkov za upravljanja tega sklada. V obdobju 1998 — 2015 je sklad dosegel
povprecno letno realno donosnost v visini 3,7 % (Meld. St. 23 2015 — 2016, str. 9,10).

Prihodki Drzavnega svetovnega norveSkega pokojninskega sklad so sicer integralni del
prihodkov proracuna in fiskalne politike drzave, ker so prihodki drzave iz naslova ¢rpanja nafte in
zemeljskega plina najprej prihodek proraduna, iz tega pa se jih vplata v Drzavni svetovni
norveski pokojninski sklad. Prihodki tega sklada izvirajo tudi iz njegovih nalozb (obresti in
dividend), njegovi odhodki pa pomenijo sredstva, ki se jih namenja za pokrivanje proracunskega
primanjkljaja (brez upostevanja tistega dela prihodkov proracuna, ki izvirajo iz prihodkov od nafte
in plina) (Meld. St. 23 2015 — 2016, str. 10,16). Opisan odnos med drZzavnim proraunom in
Drzavnim svetovnim norveskim skladom je razviden iz slike 1:

% Azuriranje tega podatka kaze na del (mednarodne) transparentnosti upravljanja tega sklada, obnavljalo pa se je
tako hitro, da ¢lovesko oko ni bilo sposobno zaznati in jo je bilo treba na racunalniSkem ekranu fotografirati: 23. 9.
2016 ob 12:20 je bila ta vrednost npr. 7.247 mld NOK (natancneje 7.246 575.780.161 NOK, kar pomeni 795.688.709
€). Pred rokom oddaje raziskovalne naloge, na dan 5. 10. 2016 ob 10:05, pa je ta vrednost zna8ala 7.111 mid NOK.
Prikaz vrednost sklada so v obdobju med navedenima datumoma na spletni strani zaokrozili na mld NOK, tako da
Clovesko oko lahko sledi spremembam vrednosti sklada (https://www.nbim.no/en/the-fund/market-value/ Spletna stran
Norges bank).
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Slika 2: Drzavni svetovni norveski pokojninski sklad in drzavni proracun

Prihodki od nalozb sklada Vsi prihodki

Prihodki od nafte l
pd

N

Drzavni svetovni norveski Drzavni proradun

pokojninski sklad

>
7

Transferji za pokrivanje proraunskega deficita
(brez nafte in plina)

—

Smernice fiskalne politike

Dolgoro¢no se predvideva 4 odstotna realna
donosnost

Vir: Meld. St. 23 2015 - 2016, str. 16.

Odnos med parlamentom, ministrstvom, pristojnim za finance in centralno banko pri upravljanju
Drzavnega svetovnega norveskega sklada pa je razviden iz slike 2:

Slika 3: Struktura upravljanja Drzavnega svetovnega norveskega pokojninskega sklada

[ Stortinget (Norveski parlament) ]

Zakon o Drzavnem svetovnem norveskem Drzavni prora!u ki dokumenti,

pokojninskem skladu Letna bela knjiga parlamentu

Ministrstvo za finance

Mandat za upravljanje Cetrtletna in letna porogila
Uredba o upravljanju tveganja in poro¢anju Nasveti o investicijski strategiji

Smernice za oiazovanje in izkljucitev nalozb :

Norges Bank (Norveska centralna banka)
(upravljavec Drzavnega svetovnega norveskega pokojninskega sklada)

Vir: Meld. St. 23 2015-2016, str. 20.
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Zaradi velikega absolutnega obsega premozenja Drzavni svetovni norveski pokojninski sklad, Se
bolj pa zaradi njegove relativne velikosti v primerjavi s prebivalstvom NorveSke (5,1 milijonov v
letu 2014), je bil DrZzavni svetovni norveski pokojninski sklad obCasno tema »vro€e« politiéne
razprave,* v kateri so v preteklosti previadovala predvsem tri vprasanja:

- ali naj drzava uporabi ve¢ prihodkov od nafte za tekoCi proracun, namesto da se varéuje
za prihodnost?

- ali je velika izpostavljenost svetovnemu trgu kapitala varna s finan¢nega vidika, po drugi
strani pa ali se lahko izgublja velike koliCine sredstev zaradi premajhnega deleza
investicij na svetovnem trgu kapitala?

- ali je investicijska politika tega sklada eticna? (Wikipedia, spletna enciklopedija).

Drzavni svetovni norveski pokojninski sklad je postopoma internacionaliziral in razsiril svojo
naloZbeno politiko. Od leta 1998 je lahko investiral do 40 % svojega portfelja na svetovnem
kapitalskem trgu, leta 2009 je ministrstvo, pristojno za finance, povecalo ta odstotek na 60 %,
leta 2014 pa je guverner centralne banke predlagal dvig tega odstotka na 70%. Trenutno
veljavna naloZzena strategija sklada (ti. strateski benchmark)**> pa je popolnoma
internacionalizirala nalozbeno politiko sklada. Sklad ne sme ve¢ investirati na Norveskem,
ampak globalno, in sicer v nasledniji strukturnih delezih: 60 % delnic, 35 % - 40 % instrumentov s
stalnim donosom (obveznice) in do 5% v nepremiénine.*®* Od instrumentov s stalnim donosom
mora biti 70% investiranega v drzavne obveznice in 30% v obveznice podjetij (Spletna stran
Norges bank). Konec leta 2015 je Drzavni svetovni norveski pokojninski sklad imel v lasti
vrednostne papirje iz 78 drzav, in sicer ve€ kot 9.000 razli¢nih delnic, pri ¢emer ni smel imeti ve€
kot 10 % lastniStva posameznega podjetja, in obveznice 1.278 razli¢nih izdajateljev (Meld. St. 23
2015 — 20186, str. 19).

Na podlagi kraljevega dekreta je bil ustanovijen svetovalni organ za podrocje pokojninskih
skladov - Svet za etiko (novembra 2004), katerega €lane imenuje ministrstvo, pristojno za
finance. Ob tem je ministrstvo, pristojno za finance, izdalo podzakonski akt o upravljanju
pokojninskih skladov, v katerem so bila vkljuéena tudi eticha nacela OECD. Skladno z njimi in
Smernicami za opazovanje in izkljuCitev druzb iz Drzavnega svetovnega norveSkega
pokojninskega sklada (Guidelines for the observation and exclusion of companies from the
Government Pension Fund Global), ki jih je sprejelo ministrstvo, pristojno za finance (trenutno
veljavne so iz meseca decembra 2014), sklad ne sme investirati v druzbe, ki neposredno ali
posredno prispevajo k ubijanju, mucenju, kratenju svobode ali drugim krditvam ¢lovekovih
svobod&in v konfliktih ali vojnah, pa tudi k uniGevanju narave, ali ¢lovekovega zdravja.** V
nasprotju s sploSnim prepriCanjem pa sklad lahko investira v druzbe, ki proizvajajo orozje, pri
¢emer je izvzeta le proizvodnja jedrskega orozja. Prav tako sklad ne sme investirati v dolznisSke

3 Velik del le teh izvira iz dejstva, da Drzavni svetovni norveski pokojninski sklad nima jasno definiranih svojih
bodocih obveznosti (uporabe sredstev) (Spletna stran norveske viade).

%2 |nvesticije sklada so merjene primerjalno z indeksi (benchmark indices) za delnice, obveznice in nepremiénine, ki jih
sestavljajo FTSE Group, Barclays in Investment Property Databank (IPD) neodvisno, v imenu ministrstva, pristojnega
za finance. PodrobnejSe informacije o tem so dostopne na spletni strani Norges Bank (centralne banke)
https://www.nbim.no/en/investments/benchmark-indices/.

% Po zadnjih razpoloZljivih podatkih iz 30. junija 2016 so bile nalozbe sklada razporejene na naslednji nagin: 59,6 %
delnic, 37,4 % instrumentov s stalnim donosom (obveznice) in 3,1 % nalozb v nepremic¢nine (Spletna stran Norges
bank)

% Seznam teh druzb z utemeljitvijo izkljuCitve iz nalozb sklada je objavljen na spletni strani centralne banke
https://www.nbim.no/en/responsibility/exclusion-of-companies/. Nekatere druzbe, ki so prikazane lo€eno na navedeni
spletni strani, imajo status t.i. opazovanja (doloCena krSenja navedenih nacel), ki pa ($e) ne pomeni izklju€itev iz
nalozb sklada.
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instrumente (obveznice) nekaterih drzav (Meld. St. 23 2015 — 2016, str. 52; Wikipedia, spletna
enciklopedija).

Tako je npr. 7. septembra 2016 centralna banka na podlagi priporo€ila Sveta za etiko zaradi
onesnazevanja okolja izklju€ila druzbo Duke Energy Corp in njene hderinske druzbe Duke
Energy Carolinas LLC, Duke Energy Progress LLC, and Progress Energy Inc iz nalozb
Drzavnega svetovnega norveskega pokojninskega sklada (Spletna stran Norges Bank).*

3.2.3.2 Drzavni norveski pokojninski sklad

Drzavni norves$ki pokojninski sklad je bil ustanovljen z namenom upravljanja finan¢nih sredstev
nacionalnega sistema pokojninskega zavarovanja, z namenom, da bi se zagotovila ¢im vecja
donosnost teh sredstev ob nizkem oziroma zmernem tveganju.

Parlament je v Zakonu o pokojninskem skladu (Government Pension Fund Act) za upravljanje
Drzavnega norveSkega pokojninskega sklada pooblastil ministrstvo, pristojno za finance.
Operativno ta sklad v za ministrstvo upravlja druzba Folketrygdfondet, ki je v 100 % drzavni lasti
in v pristojnosti ministrstva, pristojnega za finance. Prihodki Drzavnega norveskega
pokojninskega sklada niso namenjeni za financiranje drzavnega proracuna, ampak se ponovno
investirajo (dodajajo kapitalu sklada). Konec leta 2015 je znaSala trzna vrednost DrZavnega
norveSkega pokojninskega sklada 198,4 mid NOK (Meld. St. 23 2015 — 20186, str. 52).

Upravljanje DrZzavnega norvedkega pokojninskega sklada sledi jasnim navodilom, ki izhajajo iz
mandata, ki ga je upravljavcu sklada v okviru svojih ustavnih in zakonskih pooblastil dalo
ministrstvo, pristojno za finance®. Drzavni norveski pokojninski sklad je upravljan proti-cikli¢no,
kar pomeni, da trguje v nasprotju s trznimi trendi med obdobji velikega nihanja cen (Spletna
stran Folketrygdfondet).

Za upravljanje DrZzavnega norveskega pokojninskega sklada ministrstvo, pristojno za finance,
dolo¢i t.i. indeks (benchmark), ki ga uporablja tako za ocenjevanje tveganja kot tudi merilo za
poslovanja sklada. Politika investiranja sredstev sklada predvideva, da je 60 % investicij sklada v
delnice, 40 % pa v vrednostne papirje s stalnim donosom (obveznice), s tem da velja regionalna
razprSitev nalozb, in sicer 85 % investicij na NorveSkem in 15 % investicij v drugih drzavah
skandinavske regije. Najvedji dovoljeni obseg lastnistva v eni druzbi ne sme presegati 15 %, Ce
gre za norveSko druzbo, in 5% za druzbo iz druge skandinavske drzave. Ko ministrstvo,
pristojno za finance, ocenjuje delo sklada (stopnjo donosa), le ta v obdobju 12 mesecev ne sme
odstopati od t.i. indeksa za ve€ kot 3 odstotne toCke. Znotraj teh omejitev se lahko upravljavec
(Folketrygdfondet) vkljuci v aktivho upravljanje z oblikovanjem portfelja, ki se lahko razlikuje od
navedenega indeksa. Trenutna dejanska konkretna sestava nalozb portfelja Drzavnega
norveskega pokojninskega sklada po posameznih vrednostnih papirjih je tudi javno objavljena®
(Spletna stran Folketrygdfondet).

% Odlogitev Norges Banke je v angleSkem jeziku dostopna na http://www.norges-bank.no/en/Published/News-
archive/2016/2016-09-07-Decision-on-exclusion-of-companies-from-the-Government-Pension-Fund-Global/.

Ta Navodila so v angleSkem jeziku dostopna na
http://www.folketrygdfondet.no/getfile.php/13956/Dokumenter/Engelske%20dokumenter/Management%20mandate%2
0for%20the%20Government%20Pension%20Fund%20Norway%202011.pdf.

37 Dostopna je (zgolj v norveskem jeziku) na spletni strani
http://www.folketrygdfondet.no/getfile.php/132360/Nedlastingssenter/Portef% C3%B8ljeoversikter/Portef%C3%B8ljeov
ersikt%20per%2030.06.16.pdf.
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4.  Zakljuéek

Pravna podlaga za upravljanje z drzavnim premozenjem ter njegovim nakupom in prodajo
izhaja ze iz ustave Kraljevine Norveske, in sicer predvsem iz 3., 12. in iz 19. ¢lena. Vlada
(pristojna ministrstva) upravlja drzavna podjetja, parlament pa ima ustavno podlago (mandat) za
dajanje navodil vladi na podro€ju drzavnega lastniStva podjetij. Iz ustavnega mandata
parlamentu za dajanje navodil vladi glede upravljanja drzavnega premozenja izhaja, da je treba
pridobiti soglasje parlamenta za vsako spremembo lastniStva podjetja in tudi za potrdilo sklepov,
ki pomenijo dokapitalizacijo podjetja s strani drzave.

Podjetja, v katerih ima drzava lastniStvo, lahko obicajno, kadar je to naraven korak pri
reorganizaciji druzbe, kupujejo in prodajajo lastniSke deleze in delnice drugih druzb, prenehajo z
dolo€enim delom svojega poslovanja in zacnejo z novim delom svojega poslovanja, ne da bi bilo
za te poslovne odlocitve potrebno pridobiti soglasje parlamenta. Za druzbe, v katerih je drzava
delni lastnik, velja da je nekatere odlocitve, ki jih sprejema skups¢ina delniarjev (npr. spojitve,
razdruzitve), treba v soglasje predloziti parlamentu, kar pa je odvisno od velikosti lastniSkega
deleza drzave v tej druzbi. Za druzbe, v katerih je drzava edini lastnik, je potrebno pridobiti
soglasje parlamenta, v primeru da gre za odlocitve, ki bi lahko bistveno spremenile obveznosti
drzave ali naravo poslovanja teh druzb.

Klju¢ni dokument vlade je porocilo parlamentu (Report to the Storting, white paper), ki je
pravzaprav programski dokument. V njem vlada opredeli krovne cilje v zvezi z drzavnim
lastnistvom podijetij, s seznamom doloci vsa drzavna podjetja, jih kategorizira glede na pomen in
vlogo v ekonomski strategiji in v nadaljevanju podrobneje opredeljuje priCakovanja na ravni
posameznih podjetij. V tem delu so zapisani tudi nacrti drzave glede sprememb v posameznemu
podjetju, podane pa so tudi smernice ministru, kako naj za vsako podjetje doloci kratkoro€ne in
srednjeroCne financne in strateske cilje.

Na podlagi prava gospodarskih druzb, drzava tako kot drugi delniarji uresniCuje svojo
»najviSjo oblast« v druzbi na skup&Cini druzbe, na kateri mora biti prisoten tudi revizor. Za
podjetja v drzavni lasti velja, da ima pravico udelezbe na skups$cini tudi predstavnik vrhovnega
drzavnega revizorja (raunskega sodiS¢a). Pristojni minister ima kot lastnik moznost ukrepati, na
skup$¢ini druzbe (njegov glas je odlocilen), lahko tudi v nasprotju z odlocitvijo odbora direktorjev,
prav tako pa lahko izdaja navodila, ki so lahko sploSna ali posami¢na in jih mora odbor
direktorjev upostevati. Po tradiciji vlada (pristojni minister) daje navodila o posami¢nih zadevah
»zelo previdno«. Tovrstna navodila pogosteje povzrocijo odstop odbora direktorjev, kot pa
njihovo privolitev v izvajanje tovrstnih navodil. Aktivha uporaba tega instrumenta za poslovna
dejanja, ki so v pristojnosti odbora direktorjev, lahko sprozi mehanizem odgovornosti ministra v
parlamentu, prav tako pa tudi odSkodninske zahtevke tretjih oseb. Pristojni minister na podlagi
prava gospodarskih druzb nima v svoji vlogi lastnika nobenega vpliva v druzbah v drzavni lasti, v
katerih ne obstaja institut skup&€ine druzbe.

Za upravljanje podjetij v drzavni lasti na NorveSkem je pomembna tudi Uredba o finanénem
poslovanju (dolo¢a, da so upravljanje, nadzor in tudi primerne pisne smernice prilagojeni
obsegu drzavnega lastniStva v posameznem podjetju, razli€nim znailnostim podijetja, profilu
tveganja poslovanja podjetia in pomembnosti podjetja), proraéunska zakonodaja,
konkurenéno pravo in pravo, ki ureja trg finanénih instrumentov. Z mednarodnega vidika
pa je pomembno pravo, ki se nanasa na Evropski gospodarski prostor, pri ¢emer so
najpomembnejSe doloCbe, ki se nanaSajo na varovanje konkurence in na drzavne pomodci.
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Pomembno viogo imajo tudi podzakonski akti, priporocila, kodeksi dobrega upravljanja in drugi
pravni akti.

Na Norveskem je priblizno 1/3 vsega lastniSkega kapitala (equity) v lasti javnega sektorja,
kar je ob&utno veg, kot v drugih drzavah &lanicah OECD, in primerljivo s podatki, ki veljajo za
druge skandinavske drzave. Javni sektor ima lastniStvo v druzbah, ki delujejo v razlicnih
panogah. Z vidika ustvarjanja prihodkov je najbolj pomembno €érpanje surove nafte in
naravnega plina. Po tem kriteriju so pomembne tudi druzbe, ki delujejo na podrodju oskrbe z
energijo, prometu in na podrodju informacijske in komunikacijske tehnologije. Obstajajo 4
kategorije druzb v neposrednem lastnistvu drzave: druzbe z (zgolj) poslovnimi cilji, druzbe s
poslovnimi cilji in (drzavnim) ciliem ohranjanje sedeza druzbe na Norveskem, druzbe s
poslovnimi cilji in drugimi posebej (drzavnimi) definiranimi cilji ter druzbe s (drzavnimi) cilji s
podro€ja izvajanja sektorske politike.

Pristojna ministrstva so v ¢asu nastanka te raziskovalne naloge neposredno v okviru ustavnih
in zakonskih pooblastil upravijala 70 podjetij v drzavni lasti: najve¢ podjetij (30) upravlja
ministrstvo, pristojno za trgovino, industrijo in ribistvo, 40 podjetij pa upravlja deset
drugih ministrstev. Znotraj Ministrstva za trgovino, industrijo in ribiStvo deluje poseben oddelek
za lastnistvo (drzavnih podijetij). Lokacija oddelka znotraj vlade zagotavlja povezavo z vladno
politiko na posameznih sektorskih podrogjih, avtonomijo pa mu zagotavlja javno objavljena
lastniSka politika, redna letna porocila in spoStovanje sprejetih pravil. Ministrstvo za trgovino,
industrijo in ribiStvo je izdalo tudi smernice o nagrajevanju vodilnih v druzbah, ki so v lasti
drzave.

Za Norvesko je specificen obstoj dveh pokojninskih skladov, ki ustvarjata dolgoro¢ne pogoje
za porabo prihodkov od nafte in zemeljskega plina za financiranje drzavnega proracuna in
drzavne pokojninske sheme. Skladno dolgoroéno upravljanje skladov naj bi omogocalo, da bodo
imele koristi od teh dveh naravnih virov tako sedanje kot tudi prihodnje generacije.

Drzavni svetovni norveski pokojninski sklad je financiran z dobicki iz ¢rpanja nafte. Po
najnovejSih podatkih je vrednost njegovega premoZenja 7.110 mild NOK. Namen sklada je
investirati dele velikega presezka, ki ga ustvarja norveSka naftna industrija pretezno iz davka, ki
ga pladujejo te druzbe, iz placil teh druzb za izdano licenco za iskanje naftnih virov, kot tudi iz
dividend podjetja Statoil, ki je deloma v drZzavni lasti. Prihodki DrZzavnega svetovnega
norveSkega pokojninskega sklad so sicer integralni del prora¢una in fiskalne politike drzave, ker
so prihodki drzave iz naslova Crpanja nafte in zemeljskega plina najprej prihodek proracuna,
potem pa se jih vplata v Drzavni svetovni norveski pokojninski sklad. Prihodki tega sklada
izvirajo tudi iz njegovih nalozb (obresti in dividend), njegovi odhodki, ki sicer niso definirani, pa
pomenijo sredstva, ki se jih namenja za pokrivanje proraCunskega deficita. Zaradi velikega
absolutnega obsega premozZenja je uporaba sredstev tega sklada obCasno podrocje »vroCe«
politi€ne razprave.

Drzavni svetovni norveski pokojninski sklad mora investirati globalno, in sicer v naslednjih
strukturnih delezih: 60 % delnic, 35 % - 40 % instrumentov s stalnim donosom (obveznice) in do
5% v nepremicnine. Konec leta 2015 je Drzavni svetovni norveski pokojninski sklad imel v lasti
vrednostne papirje iz 78 drzav, in sicer ve€ kot 9.000 razliénih delnic, pri ¢emer ni smel imeti vec
kot 10 % lastniStva posameznega podijetja, in obveznice 1.278 razli¢nih izdajateljev. Sklad ne
sme investirati v druzbe, ki neposredno ali posredno prispevajo k ubijanju, mucenju, kratenju
svobode ali drugim krSitvam ¢lovekovih svobosc¢in v konfliktih ali vojnah, pa tudi k uni¢evanju
narave ali ¢lovekovega zdravja.
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Drzavni norveski pokojninski sklad je bil ustanovljen z namenom upravljanja financnih
sredstev nacionalnega sistema pokojninskega zavarovanja, da bi se zagotovila ¢im vedja
donosnost teh sredstev ob nizkem oziroma zmernem tveganju. Parlament je v Zakonu o
norveSkem pokojninskem skladu za njegovo upraviljanje pooblastil ministrstvo, pristojno za
finance. Operativno ta sklad upravlja druzba v 100 % drzavni lasti Folketrygdfondet, ki je v
pristojnosti ministrstva, pristojnega za finance. Prihodki Drzavnega norveSkega pokojninskega
sklada niso namenjeni za financiranje drzavnega proracuna, ampak se ponovno investirajo
(dodajajo kapitalu sklada). Konec leta 2015 je zna$ala trzna vrednost Drzavnega norveskega
pokojninskega sklada 198,4 mld NOK. Upravljanje Drzavnega norveskega pokojninskega sklada
sledi jasnim navodilom, ki izhajajo iz mandata, ki je upravljavcu v okviru svojih ustavnih in
zakonskih pooblastil dalo ministrstvo, pristojno za finance. Drzavni norveski pokojninski sklad je
upravljan proti-cikliéno, kar pomeni, da trguje v nasprotju s trznimi trendi med obdobji velikega
nihanja cen. NaloZbena politika sklada je, da investira: 60 % sredstev v delnice, 40% v
obveznice, ob tem, da velja regionalna razprsitev nalozb, in sicer: 85 % investicij na NorveSkem
in 15 % investicij v drugih drzavah skandinavske regije. Najvecji dovoljeni obseg skladovega
lastniStva v eni druzbi ne sme presegati 15 % v norveskih druzbah in 5% v druzbah iz drugih
skandinavskih drzav.

Pripravil:

mag. Igor Zobavnik
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