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Forord

Denne masteroppgaven ble skrevet varen 2016 og avslutter masterstudiet i gkonomi og
administrasjon ved Handelshgyskolemrondheim Oppgaven representerer 30 studiepoeng

oger en obligatorisk del av hovedprofilen i gkonomistyring.

Oppgavens tematikk er kommunalt eierskap i kraftoran§)ehhar veert mange utfordringer
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Sammendrag

Tematikken i denne mastmpgave er offentlig eierskap ikraftselskaper med fokus pa
kommunale eiergOppgaves formal er & undersgke hvordan eierskapet er for kommurgne
hvilke utsikter de ser for seg i forbindelse med deftemaet analyseres primaert med
bakgrunn i responderingsplikt, men ogsa ved bruk avemgd teori on eierstyring og
selskapsledelse, samt noe teori og avkastning og rB&a@runnen for oppgaven er en stadig
diskusjon om offentlig eierskap og i det siste eierskap i kraftbranEjetie er spesielt
relevant med tankga debatten omfylkess og kommunesammenslaingedffentlig eide
kraftselskaper vil da veere en del av denne diskusjonen da eierskapet blir pavirket av hva som
skier med eiernePa bakgrunn av dette er falgende problemstilling formuletilke

utfordringer har kommuner med sdierskap i kraftselskap®er

Datagrunnlaget for oppgaven er til dels bade kvalitativ og kvantitativoppgave er
begrenset til & studere eierskapet i TrenderEnergi Pv@nzerdataen som benyttes er
kvalitativ og er innhentet via fire intervjuer av ans#e i fire ulike kommuner.Videre
benyttes sekundaer kvantitativ dagam supplement til intervjuendette er primaert en
sparreundersgkelse til eierne som ble gjennomfart i forbindelse med en selskapskontroll av
TronderEnergi.

De viktigste funnene kadeles inn i tre momenteet farste er utfordringene kommunen star
ovenfor med tankpaden synkende avkastningen, samt salgsutfordringene for akBjette.

er spesielt utfordrende for kommuner som har gjort seg avhengig av utbytte i
kommunegkonomienDet andre er at kommunene tilsynelatende ikke har tilstrekkelig
kontroll over selskapetKkommunene har ved flere tilfeller kritisert selskapet, gjerne via
media, for satsinger og situasjoner i selskapen politiske responderingsplikten er muligens
for stek og derav kommer den i skvis med responderingsplikenmunene haovenfor
allmennheta. Det tredje og siste poenget er at kommunene somhareutfordringer ved at

de ma handleé trdad med selskapets beste i tillegg til & veere talsperson pa vegne av
innbyggerne.Dette gjor at flere av responderingspliktene kommer i skvisidgn noen
tilsynelatendesr sterkere enn andre &sdet til konflikter mellom flere aktgrer i eierskapet.

Ngkkelord:Offentlig eierskapkraftselskaperkommunal sektor ogesponderingsplikt.



Abstract

The subject of this master thesis is pulkctor owneship of power companies with a focus

on municipal ownersThe thesis aims to examine how the ownership is for the owners and
what the outlook for that ownership iFhe subject is analyzed primarily based on
accountability, but also using the general theory of corporate governance, as well as some
theory on risk and returrthe background for the thesis is an ongoing discussion of public
sector ownershi@and lately specially for the power sectofhis is particularly relevant in
regards to the discussion about possible merging between counties, but also between
municipalities.The ownership of power companies in Norway will natyrbe part of that
discussion. On tit basis the following research question will be addreséétht is the

challenges the municipalitidacewith its ownership of power companies?

The data usfor this thesis is partly both qualitative and quantitataued the study is limited
to the ownership of TrenderEnergi ASThe qualitative data is obtained through four
interviews with high ranking employees in four different municipaliti€sirthermore, the
quantitative data isecondary data from a survey to the owpeiisich was conducted in
conjunction with a company control of TranderEnergi.

The main findings can be divided into three aspe€tse first is the challenges the
municipalities faces in regard to the declining returns tredseeminglyilliquidity in the
stocks.For municipalitieghathave become dependent on the dividends in their economy it is
especially challengingT he second aspect i's that t he mun
sufficient control over the compan@n several occasions the owners havecizidd the
company, often through the media, in regards to initiatives and situations in the coirpany.
political accountability seems to be too strong and therefore it conflicts with the
accountability towards the publidhe third and final aspect isahthe municipalities as
owners have difficulties with both acting in the best interest of the company, as well as being
a spokesperson on behalf of the citizefkis results in multiple forms of accountability
coming into conflict with one anotheand because some of the forms are strorigan others

it will create cofflict between different parties in the ownership structure.

Key words:Public sectorownershippower companies, municipalities aadcountability.
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1. Innledning

1.1 Aktualisering

Offentlig eierskap av kraftselskaper fer tiden etaktuelttema Det er mye snakk orblant
annetkommunesammenslaingdylkessammenslaingeiler rett og slettfierning av fylkene

som styringsenheSiden bade kommuner og fylker har eierandeler i kraftselskaper vil dette
eierskapetveere dendel av denne diskusjoneh.Nord-Trgndelaghvor fylkeskommune er
eneeieri NTE, sa er det en pagaende politisk diskusjon om sammenslaing avadgoBibf
Trondelag til ett fylke. Som felge av dette har fylkestinget i Nomihdelagvedtatt at
eierskapet i NTE skal overfares til kommuneeeerlagsfrithvis sammenslaingen dylkene

blir et faktum,noe den ser ut til & bli den forbindese er det en pagaende diskusjon om hvor

stor eierandelenl de dike kommunene skal bli, oglelvil ha en bit av kaka.

Eierskap i kraftselskaper har veert lukrativt for mange kommuogeravkastningen i
kraftsektoren var veldig hafpr en del ar sidefBye, Bergh og Holstad, 20},0mende lave
kraftprisene og investeringsbehovet kraftbransjen®ténfor gjar at avkastningen for tiden
ikke er like hgyl en artikkel i Namdalsavisa kommer det fram at styrelederen i NTE, Bjgrn
Skjevik, advarer kommunene hvis de tror det blir lukrativt & ta over NBI&nt annet
poengtererhan at kontoen til NTE er koskterr (Nervik 2015). | nabofylket gikk ikke
TregnderEnergi med overskudd i 20¥&dfessa201§. Hvis eierkommunener avhengig av
utbytte fra kraftselskaper og derfor ikke kan godta at utbytte hoipteanet lavere
lznnsomhet eller for & gjennomfare @stering, kan dette fgre til probleméommunene
som eierhar et ansvar ovenfor selskapet ved & ikke tamme det for kapital. | tiHégte
svare til innbyggerneg hvis reduksjonen i utbytte far negative konsekvenser for innbyggerne
ma kommunene svarfer dette.Responderingsplikten til de ulike aktgrene er derfor hgyst
aktuelt med tanke pén studie av et slikt eierskap og dette kan fare til konflikter mellom de

ulike aktarene med tanke pa forskjellige interesser.

Mange kommuner har i tillegg begrenset muligheter til a stille med ny kapital i form av
eksempel kjgp av aksjer i en emisjdtksempelis trengte TranderEnerginy kapital for
investeringer og som fglge av dette gjennomfgrte de en emisjon sae gt KLPkom inn
pa eiersidenog eier i dag 10,31 % av de stemmeberettigete aksjene. Dette gjorde at
TrgnderEnergi fikk inn frisk kapital pa ca. 600 millioner, men det utvannet ogsa kommunene

sine eierandeler (Bjgrgan, 2015).



Med fallende utbyttelave kraftpriserog gkende investeringsbehev det et spgrsmal om
kommunene fremdeles skal veere eiehés de ikke skal veere eier vil mange kommuner veere
nadt til & skaffe tilsvarende avkastninger andre pladseitke alternativer har desa til
eierskapet? Kan de fa bedre avkastning andre stddigdiGhetene foralternativ avkastning
og kommuners finansforvaltning ble for alvor satt pa dagsorden awJieanalalen og det er
blitt studert av blant ann&@&sethNesbakk og Kjeerland (2002015. | disse studiene er det
blitt studert hva kommunene har gjort og gjgr med avkastningen de mottalarfitaannet
kraftbransjen,men selve eierskapet i kraftselskaper er ikke mye stuBet.er mange
spgrsmal som dukker opp i forbindelse med ddftederskap i kraftselskapeiremdeles
lukrativt for kommunened som forutsetningene for bransjen har endre? ségrdan ser
eierne pa framtidsutsiktene med eierskagétordan benyttes utbytte de mottar og er det
utfordringer med varierende utbyttBisse parsmalene er noe av det som blir sett pa i denne

oppgaven.

1.2 Formal og forskningsspgrsmal
Formalet medoppgavener a se pad kommunalt eierskap i kraftselskaper og hvordan

kommunenestiller seg til eierskapeProblemstillingerer utarbeidet ut i fra detformalet og
den er som fglgeHvilke utfordringer har kommuner med sitt eierskap i kraftselskaper?

For ahjelpe tild svare pa denne problemstillingen er det utfortretinderspgrsmaom vil

gjgre fgringen pa oppgavene bedese er:

1. Hvordanvurdere kommunereierskaet?
2. Er det problemer meavtagendeavkastnin@

3. Hvilke muligheter har kommuner for salg av eierandelene i kraftselskaper?

1.3 Avgrensning
| Norge finnes det flere hundre kraftselskaper bade store og sma. Det & se pa eierskapet i alle

lar seg ikke gjgre pa grunn av omfanget og tidsaspéitetppgaven Oppgavenavgrenses
derfor til kommuner i Sgirgndelag og des eierskap i TrgnderEnergiSAVidere vil ikke

alle eierne studeres, men et utvalgde Mer om dette utvalget i kapittel 4.



1.4 Disposisjon
| neste delpresentereslet noengdvendig grunnleggende informasjfum oppgavenHerav

informasjon om kraftbransjen i Norge, samt relevante lover og forskdftereierstyring
Videre tar del3 for sgg teoriere som &al danne grunnlaget for den videa@alys@ og
diskusjonenHerpresenteres aatidligere forskning pa relevantemaer | del 4 gjennomgas
metodgrunnlaget for oppgaven, herunder hvortééant annetlatainnsamlingen har foregatt
etiske hensyn en ma forholde seg tij noen bemerkninger pa validitelg reliabilitet
Empirien blirsapresentert del 5far den blirdiskutert oganalysert idel 6 Til slutti del 7

presenterekonklusjonen og forslag til videre forskning

2. Bransjeinformasjon

| dette kapitlet fglger enkort presentasjon avkraftbransjen i Norge og hvordan
eierskapsstrukturen i kraftselskaper ofte er organisertkdfhgjennomgang av relevante
lover og forskrifter som spiller inn pa eierskapet til kommunghegsa bli presenterDette
vil veerekommuneloven og forvaltningslovéndisse vil spille inn pa hva midlene brukes til
og hvordan eierne er lovpalagt til & forvalte sine eierandetédlegg er hjemfall et aktuelt
omrade innenfor vannkraft sa en rask gjennomgang hovedpunktene innerder dettiurlig
Til slutt i dette kapitelet blir ulikeffentlige anbefalinger til eierstyring presentereden kort

kommentar pa bruken av disse

2.1 Kraftbransjen i Norge
Kraftbransjen i Norge agodtforankret i norsk historie:

Det moderne Norge bleybd gjennom at vi klarte & ta i brudver og fossefall til
produksjon av strem. Vannkraften la grunnlaget for norsidustri og
velstandsutviklingpllerede pa slutteav 1806tallet. Deter en tradisjon vi er stolte av.
(Hatlen og Aarrestgd®015s.3)

Kraftselskaper i Norge har et eierskap som er sterkt forankrébifféatlige og om lag 90 %
av produksjonskapasiteteémorge er offentlig eichvor staten eier om lag en tredel av denne
igjennom Statkraft(Reiten, Sgrgard og Bjell2015).De siste arem er det en stor satsing pa

fornybar energi i verden og Norge efrssrt delaktig i denne satsingen, spesielt i forhold til

3



vindkraftutbygging. Dette krever mye kapital for selskapene og er utfordrende siden

offentlige eiere ikke ngdvendigvis har mulighdt & skyte inn kapital i forbindelse med
emisjoner.

Kraftprisene var rundt 2006 2011 sveert hgye. Dettar god butikk for kraftselskape og
falgelig ngt kommunene godt av dette i formuaietalt utbytte. De siste arene har derimot
kraftprisene sunkdietraktelig.Figurenunderviser utviklingen i kraftprisene fra 20052015.
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Figur 1: Kraftprisutvikling fra 2005 2015 (Norgesvassdragsog energidirektorat, 20105

2.2 Eierskapsstruktur i kraftselskaper
For kraftselskaper med kommunale eiere er eierskapsstrukturen noe skesiefiunestyret

er eier av de kommunale selskapene pa vegne av kommunen, og administrasjonen i
kommunen er tilrettelegger av dette eierskapet slik at kommunen kan ivareta sitpeiersk
Eierorganet skal ivareta verdiene i eierskapet slik at det er til det beste for innbyggerne
(ReschKnudsen, 2007)Det finnes flere ulike selskaformer for kommunale selskaper som

for eksempel kommunale foretak (KFksgeselskaper (ASjnterkommunad selskaper (IKS),
samvirkeforetak (SA) og stiftelsgReschKnudsen, 201). Kraftselskaper som er eid av



kommuner er ofte aksjeselskapspesielt hvis det er flere kommuner pa eiersitléhegg er
det relativt vanlig med flere aksjeklasser for & blant annet sikre det offentlige eier&kxapet.
vil de ulike aksjeklassene ha ulike bestemmelser pa hvem som kan Etepeeeksempler pa
selskaper som har flere aksjeklasser er TafdgdHafslundASA og TranderEnerghS som
alle har A- og B-aksjer.Det er ogsa selskaper som har flere enn to aksjeklasseidsiya

EnergiAS harfor eksempetre aksjeklassehenholdsvisA-, B- og Gaksijer.

2.3 Lover

De mest relevante lovene for denmgpgave er @ammuneloven 8 5 8§ 52, § 77 og § 88.
Kommunenes muligheter for langivning exgulert av kommuneloven § 5dg den sier at
kommunene ikke kan stille kausjon eller annen gkonomisk garanti for neeringsvirksomhet som
drives av andre enn kommunenvse/idere er lommunenes finansforvaltningegulert av
kommuneloven § 52. Den sier at de skal oppna «tilfredsstillende avkastning», men uten
«vesentlig finansiell risiko»Det er rom for tolkning hva tilfredsstillende avkastning og
vesentlig finansiell riko er, men det er kommunestyret som skaltdeise regler for
kommunens finansforvaltningfle nsynet med finansforvaltninge
ha midler til & dekke sine betalingsforpliktelser ved forfallislere gir kommuneloven 8§77

og 8 88 kommunee hjemmel for gjennomfaring av selskapskontroll i selskaper hvor

kommunen har eierinteresser.

Videre har forvaltningsloven en sveert relevant paragraf i forhold til eierskap i kraftselskaper.
Forvaltningsloven § 6 om habilitetskraegulerer om nar ewffentlig tjenesteann kan
betraktes som inhabiFor kraftselskaper som driver naeringsvirksomhet i kommunene til
eierne kan eierne veeiehabile i beslutningsprosesskerog kan falgelig ikke delta i slike
prosesser. Hvis en politiker fremmer et forslagmfor kraftselskapet fang sa argumentere

for dette i bystyret i etterkant er dette i strid med forvaltningsloven.

Hjemfall er et juridisk begrep som innebaerere@ndom tilbakefgres tibpprinnelig eier
vederlagsfritti vanligvis til staten. Hijemfall le farst innfgrt i Norge i 1909, men ble endret
noe etter at EFTAlomstolen i 2007 fastslo at forskjellsbehandlingen av offentlige og private
vannkrafteier var i strid med E@®glene. Som fglge av dette ble det vedtatt en ny
hjemfallsordning som viderefer hjemfall uten at det strider med E@&gylene. Dette

innebeerer at det ikke vil bli gitt konsesjoner til private for erverv av vannfall og kraftverk. |



tillegg kan ikke private eie mer enn en tredjedel av offentlig eide kraftverk. Private verk med
rettigheter som er frafar 1909 er ikke bergrt av denne ordningeg verk under 4000
naturhestekrefter slipper konsesjonsbehandling. | tillegg ble 2229 vedtatt en lovendring
som muliggjer utleie av vannkraftanlegg til bade offentlige og private aktgemidder pa

inntil 15 ar (Hjemfall, 2015).

2.4 Anbefalinger for eierstyring og selskapsledelse
Det finnes ulike anbefalinger for eierstyring og selskapsled8isie. om dette kun esmtalt
som anbefalinger er deeksempelviskutyme for bgrsnoterte selskaper a falge NUES sin

anbefaling og de ma forklare hvorfor de eventuelt ikke fglger deler av den.

24.1 Norsk anbefaling for eierstyring og selskapsledelse

Norsk utvalg for eierstyring og selskapsledelse (NUES) har utarbeidet efalampea
hvordan eierstyring og selskapsledelse skal veere for selskaper som er notert pa regulerte
markeder i NorgeAnbefalingen inneholder 15 kapitlesom skal klargjgreolledelingen

mellom aksjeeiere, styre og daglige ledelse utover lovgivnirigeinom anbefalingese retter

seg i hovedsak mot bgrsnoterte selskapsnyttes den ofte som veder for andre stgrre
selskapesom br eksempel kraftselskaper (NUES, 2019r en utfyllende informasjon om
denne anbefalingen se NUEX14).

24. 2 #&Befaling om eierstyring og selskapsledelse
KS har utforme®21 egneanbefalingr for eierstyring og selskapsledeldeor & opprettholde

god folkevalgt styring for utlagte virksomheter har de utforrmet standarder for god
folkevalgt styring Disse standrdene er mer rettet mot selve styringen i kommunene og

hvordan de skal forholde seg til styring®e fire standardene er som fglgKS, 2014s.7):

1. Pdlitelig styre preges av likebehandling, politisk redelighet og respekt for spilleregler.
Denne standarden bergrer politikkens allmenne omdgmme. Det handler om
innbyggerens tillit til at de behandles likt i de kommunale beslutningsprosessene.

2. Ansvarlig styre fremmer oversiktlig politikkg informerte innbyggere som grunnlag
for deres kontroll med dilkevalgte. Et ansvarlig styre skal sgrge for at innbyggerne
har tilstrekkelig informasjon til & falge med i politikken og stille de styrende til ansvar.



3. Borgerreat styre stimulerer innbyggernes interesse for og engasjement i
lokalpolitikken gjennom hgrigskanaler og muligheter for debatt og deltakelsed
borgernaert styre er det etablert kanaler for innbyggermedvirkning i
beslutningsprosessene, ogsa i prosesser der det ikke er lovpalagt.

4. Effektivt styre: Folkevalgte har god styring og leverer resultdereffektivt styre
kjennetegnes bl.a. ved ryddig forhold i den politiske styringen av administrasjonen og

at kommunene levereesultater innbyggere og folkevalgte er tilfreds med.

Disse anbefalingene er i motsetning til NUES sine mer rettepffenitlig sektor. For utlagte
virksomheter, som de fleste kraftselskapeeedet viktig & skille mellom selskapsledelsen og
de politiske eierneDet er derfor vanlig at de benytter NUES sine anbefalinger i utforming av

sin eierstyringspraksis.

3. Teaetisk fundament

| dette kapittelet blir det teoretiske grunnlaget presenkaatst presenteresierstyring og
selskapsledelsmed fokus pa eierskapsstruktur og hvilke mekanismer eierne benytter i sin
eierstyring. Her vil ogsa prinsipahgentteori presentes kort sidenmange av disse
mekanismene som i dag benyttes er reaksjoner paed¥idere vil responderingsplikt
presenteresog dette er den primeere teorien som vil benyttes for analysen av
problemstillingen.Til slutt presentereétt finansiell teori om avkastningg risiko som er
nagdvendig med tanke pa analysen og problemstillingett.avslutningsvis i kapittelet er det

en kortgjennongang awtidligere forskning innenfode relevante temaene

3.1Eierstyring og selskapsledelse

Eierstyring og selskapsledel@et norske begrepet for corporate governahaemange ulike
definisjoner og begrepet har utviklet seg over fiet kan omtales som systemet hvor
selskaper styres og kontrollereStrukturene i eierstyring ogelskapsledelse spesifiserer
fordelingen av rettigheter og ansvar til de ulike aktgrene som styret, ledaty®® og andre
interessenter (Douma og Schreuder, 20Tidligere snakket man som regel bare om god
regnskapsskikk og de skattemessige forpkieiee selskapet hadde nar man s&ipéstyring



og selskapsledelsel nyere tid har man utvidet dette til ogsa idkludere forpliktelsene

selskapet har til de ansatte, miljget, samfunnet og interessenter (Sanjay, 2008).

3.1.1 Separasjon av eierskap og kdroll

Berle og Means (1932) beskriver seperasjoriawskap og kontrolled at ingen aksjeeier har

en kontrollerende eierandel. Det er med andre ord mange aksjeeiere ingen enkelte aksjeeiere
kan kontrollere handlingen til ledelsen og selskapet. De hedalet det er ledelsen som i
realiteten kontrollerer selskapet og at de da kan handle for sin egen fordel i stedet for
selskapet. Frykten er da at ledelsen kan bedrive bedriftspigndg derav ikke handle i trad

med eiernes interesdded bakgrunn i detter det en direkte implikasjon om at det skal veere

en signifikant forskjell i profitt for eierkontrollerte og ledelseskontrollerte selskaper. Det
finnes derimot liten eller ingen statte i dette i forskning (Douma og Schreuder, 2011).

Separasjon av eiergkaog kontroll gav utspring til ageptrinsipal teorien| selskaper hvor
selskapsledelsen ikke har eierandeler i selskapet er @gt dgenprinsipalrelasjonmellom
eierne (pmsipalen) og selskaleslelsen (agenten). | offentlig eierskapil ikke
selskapsledelseveeredirekte eiee. For defleste slike selskaper er det ikke mulig for ansatte
og eie aksjer Man ma da veere klar ovepotensielle utfordringeslike relasjonerofte

medfarer.

3.1.2 Agentprinsipal teori

Enkelt forklart er gentprinsipd teori relasjonen mellom to partéren prinsipal og en agent

som tar avgjarelser pa vegne av prinsipalen. | en organisasjon kan det vaere mange prinsipal
agent relasjoner og ofte klassifiseres prinsipalen som eier eller toppledelsen, mens agenten er
ledeen pa nivaet under eller en medarbeider i virksomheten. Med antagelsen om at bade
prinsipalen og agenten gnsker & maksimere sin egen nytte, kan det oppsta utfordringer med at
agenten ikke alltid handler med prinsipalen sin interesse i grunn. Dette kartilfgre
opportunistisk atferd fra agenteom fglgelig har negative implikasjoner for selskapet

tillegg har ofte agenten mer informasjon enn prinsipalen og har da bedre forutsetninger for
beslutningstaking. En slik informasjonsforskjell kalles informasjonsasymmetri, og dette kan
fare til skjulte handlinger omjen opportunistisk atferd fra agemt. Sliktypeatferd er negativ

for virksomheten og prinsipalen gnskigrfora begrense dette s& mye som det lar seg gjere
(Douma og Schreuder, 2011).
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3.1.3 Fri kontantstrgm problemet

Fri kontantstram kan sies & veere kontantene selskapet har igjen letteasponelle
investeringsbeslutninger er foretattvis ledelsen i et firma skal maksimere eierskapsverdi
bar de kun investere i prosjekter som gir positiv ndvegdilerav positiv fri kontantstrantn

av problemene er at den faktiske naverdien av efjgkber vanskelig a finne bade ex ante og
ex post(Douma og Schreuder, 2011ensen (1986) papekte at en konflikt mellom ledelsen
og eierne om utbetaling av utbytte framfor a holde det tilbake for framtidige investeringer er
et av kjerneproblemene i margselskaperSelv om selskapet ikke gar med overskudd kan det
betales ut utbytteDette kan for eksempel skje ved at selskapet tar opplaosgfsa benytte

det til utbytte slik som Statoil har planer om (NTB, 2016). Alternativt kan man ogsa benytte
seg awllerede oppspart egenkapjtalen det vil svekke kapitaldekningen til selskapet.

3.1.4 Kontroll og overvakning

For & unnga opportunistisk atferd fra selskapsledelsen er det gjerne ngdvendig med kontroll
og overvakning av selskapet. Det finnes ulikekanismer som gjgr slik kontroll og
overvakning mulig, og for noen av dem ma eierne involvere seg mer enn for andre.
Markedsmekanismer for eksempel er noe eierne ikke ngdvendigvis trenger og aktivt forholde
seg il da disse alltid vil veere dér markedetkontrollerer og korrigerer seg selbouma og
Schreuder, 2011)

Overvakning kan veere intern eller ekstern. Intern overvakning kan vaere fra aksjeeierne eller
fra styret til selskapet. Overvakning fra aksjeeierne er enklere med fa store eiere enn det vil
veere hvis det er mange sma eiere. Kostnaden ved overvakning for en liten eier kan vaere
hayere enn hva de far igjen fortd®erfor gjgres intern overvakning som oftest av styret.
Ekstern overvakning kan gjgres av revisorer, aksjeanalytikeredia, kreditorer og
kredittrating selskaper. Slik overvakning er med paedusere informasjonsasymmetrien
mellom de ulike aktgrenéOfte sies det atewisor spiller den viktigste rollen i offentlige
selskapgrmen media sin rolle har vist seg a veere vel sa vilktigditorene har ogsa en viktig

rolle for overvakning spesielt med tanke pa fri kontantstrem probl@oeima og Schreuder,

2011)



3.2 Responderingsplikt

Det er ikke etablert et godt norsk ord for accountability, men Gakeshakk og Kjaerland
(2015) benytteresponderingdfkt som en norsk oversettelse, dgtte begrepet viderefares i
denneoppgaen | sin enkleste form kan man sesponderingsplikkom en mate a gi og kreve
begrunnelser for atferd (Scapens, 1985). Fullt s& enkelt er ikke ngdvendigvis gry ifal
Sinclair (1995) har definisjonen agsponderingsplikéndret seg over tid. Den er pavirkbar av
samfunnet og de sosiale normene. Dette fagrer til at den er subjektiv og skaabgmyig
eller som en kameleo&n annen mate & si det pa erestponderigsplikt kan seesomlimet

som holder de sosiale konstruiksgne i en organisasjon sammen.

Definisjoner avresponderingspliktreier seg stort sett om to temaer. Den ene gar ut pa
konteksten og hva som er gitt i den aktuelle situasjonen. Dette er en interpersonal kontekst og
fokuserer pa personer i to distinkte roller. Disse to rollene kan sees pa som en agent og en
prinsipal, @ dette vil da veere en aggminsipal relasjon. Den andre gar ut pa en form for
evaluering og tilbakemelding. Aktivitetene blir da sett pa som elementer i
responderingspliktenDisse aktivitetene er assosiert med observasjonen og evalueringen av
agenten g agentens besluttsomhet til & forsvare, rettferdiggjere eller svare for atferd og
handlinger, i tillegg til etableringen av forventeringer til slik plikt (Frink og Klimoski, 2004).

For atresponderingsplikskal pavirke atferden ma det veere en tilknylietanning eller
straffesystem som gjer evalueringene meningsfull for agenten (Mitchell, 1993). Dette gjar at
responderingspliker bade eksplisitt, i organisatoriske retningslinjer og praksis, og implisitt i
sosiale normative forventninger. Som fglge dette inkludererresponderingspliktbade
formelle og uformelle systemer, objektive og subjektive evalueringer og belgnninger, og

interne og eksterne malgrupper (Frink og Klimoski, 2004).

Selv omresponderingsplikkan veere en ageprinsipal relasjon erat ikke begrenset til det. |

folge Greiling og Spraul (2010) kan informasjonen innenfesponderingspliktveere
avhengig av tilbud og ettersparsel. Forskjellige typesponderingsplikthar derfor blitt
identifisert som avhenger av hvilken type relasjomnrbafinner seg i. Aktgrer innad i en
organisasjon er ikke ngdvendigvis begrenset til selve organisasjonen nar det gjelder a svare
for sine handlinger, men de kan ogsa matte svare for eksterne aktgrer som for eksempel
befolkningen Sinclair (1995) diskutegtfem ulike former foresponderingsplikbasert pa en

studie av offentlige selskaper i Australia. Disse fem formene er: Paiitisktert (political),
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ledelsesorientert  (managerial), offentlig/allmenheten  (public), profesjonsorientert

(professional) og @rsonlig (personal).

3.2.1 Fem former av responderingsplikt
De fem formene for responderingsplikt som ble omtalt av Sinclair (1995) vil ha ulike
framtreden i ulike organisasjoner. | tillegg vil de veere avhengig av personligheten til

akigrene.

Politisk responderingsplikinnebaerer blant annet at det skal veere et tydelig skille mellom
politikerne og de som styrer offentlige selskaper. Dette for & forhindre at politikere blande
seg inn i den daglige drifteihedelsen gnsker handlingsrom til & lede innegfittie rammer

uten innblading fra politikken(Sinclair, 1995). | tillegg sier blant annet Garséllesbakk og
Kjeerland (2015) at det kan sees pa som en relasjon mellom velgerne og de ulike nivaene i det
de politiske institusjonendffentlige virksomheter @ de ansatte er pliktig til & rapportere i
henhold til den hierarkiske inndelingen de befinner s&fgliigerne blir da de overordnede pa

et demokratisk nivd med regjeringen, de ulike departementene og virksomhetsnivaet pa
plassene under i den rekkefglgérkommunal sektor (for kommuner uten parlamentarisk
styreform) falger bystyret, formannskapet, ansatte i administrasjonen pa plassene bak

velgerne.

Responderingsplikten ovenfor allmennhaterebaerer plikten ovenfor de ulike interessenter i
samfunnet. Enkan si at denne er komplementeer med politisk responderingsplikt fordi
selskapet svarer til de politiske eierne som ogsa har allmennheten i fokus (Sinclair, 1995).
Media spiller en stor rolle for denne responderingsplikten siden sgkelyset de setter pa ulike
saker er med pa a opplyse allmenheten. Dette gjgr at de som far dette sgkelyset rett mot seg
ma innfinne seg i @ komme med en forklaring hvis de blir kritisert for noe (Gavssthakk,
2015).Hvor langt kan de strekke de midlene fgr noen griper émban det er media eller et

annet offentlig tilsynsorgahDenne responderingsplikten kan derfor betraktes som en prosess
med en rasjonelt kalkulert pris (Sinclair, 1995).

Ledelsesorientert responderingsplikan sees pa som den klassiske relasjonen mellom
overordnet og underordnet i en organisasjoraltsd en agergrinsipal relasjon. Denne

responderingsplikten fokuserer pa resultater og prosessgren sammenligning av

11



ressursbruken opp imot de oppnaddeiltatene(GarsetiNesbakk og Kjeerland, 2015)et

er ogsa snev av personlig responderingsplikt i denne fordi ledelsen ofte kan komme i en skvis
mellom det politiske og administrative noe som fgrer til at ledelsesorientert
responderingsplikten blir unnvaerlig. De vil da ha den personlige respondéikitegsp falle

tilbake pa (Sinclair, 1995).

Profesjonsorientert responderingsplikinebeeretilhgrighetenen person hatil en profesjon

som har samme syn pa faglige saker som en §aitte faglige synet kan gi utslag pa
pliktfalelsen ovenforbadekollegaer og organisasjonesy bidrar til hvordan den aktuelle
peronen mener profesjonen bgr veere (Gardktbbakk og Kjeerland, 2015pPenne
responderingsplikten kan ofte komme i konflikt med ledelsesorientert responderingsplikt hvis
det er diffusjon mellom hvdederen mener og krever i forhold til hva profesjonen sier
(Sinclair, 1995).

Til slutt kommer personlig responderingspliksom innebaerer egen overbevisning og
samvittigheti hva er rett og galt i ulike situasjoner. Denne responderingsplikten er
psykologisk noe som gjagr at den er sterkt forankret i den enkelte personen. Personlig
responderingsplikt kan sies & vaere mye byggesunn fornuft. Dette gjar den sveert mektig

og bindende ovenfor individet (Sinclair, 1995).

3.3 Avkastning

Nar man gjar investeringer har man gjerne et avkastningskabisa avkastningen man

forventer a fa pa den aktuelle investeringer. Avkastningsskalrepresentere den

avkastningen man kan fa ved alternative investeringer. Eksempelvis avkastningen
kommunene far pa investert kapital i kraftselskaper kontra avkastningen i aksjemarkedet. En
mate & beregne avkastningskravet pa er ved bruk av kapitedeeiellen.Det vil ikke bli gétt

inn pa dene heig former informasjonrundt denne seksempelviBghren og Michalsen

(2012).

3.3 1Risiko
Risiko innenfor finans er malt basert pa avviket mellom faktisk avkastning pa en investering
og forventet avkastng. Dette inkluderer bade hgyere og lavere avkastning i forhold til

forventet avkastningDamodaran, @12). Risiko kan deles inn i to typer: Systematisk og
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usystematisk risiko. Systematisk risiko er idigersifiserbar risiko. Det vil si risiko man

ikke blir kvitt ved & diversifisere. Denne risikoen skyldes makrobegivenheter som for
eksempel oljeprisen, ny skattelovgivning, valutakursendringer, konjunkturbevegelser o.l.
Usystematisk risiko er diversifiserbar risiko. Det vil si risikoen en investor kekvitived a
diversifisere. Dette kan veere selskapsspesifikk risiko som for eksempel ledelsens kompetanse,
spesialprodukter som selskapet tilbyr ,0dg det kan veere bransjerisiko som man kan
diversifisere seg bort i fraed a investere i flere bransj@dhren og Michalsen, 2012).

Under forutsetningentanvestorer misliker risiko, dvs. at de ikke vil baere denne gratis, vil
investorer gnske en kompensasjon for gkende risiko. Avkastningen for en risikofri investering
vil veere lavere enn for eksempel | pdmarkedet, men risikoen vil veaere hgyere.
Meravkastningen man oppnar ved hayere risiko kalles risikopremie. Eksempelvis viser
Bghren og Michalsen (2012, s-46) at avkastningen i aksjemarkedet var 5,7 % hgyere p.a.
enn risikofri rente i perioden januar@®til desember 2010. @kende risiko innebeerer at antall
mulige utfall utvides, bade gode og darlige utfall. Risikokompensasjonen innebaerer da at det
forventede utfallet bedres ved hayere risiko. Det er derimot verdt & merke seg at det ikke er

noen garantbom bedre avkastning.

3.3.2Kapitalmarkedet
Kapitalmarkedet har tre hovedagaver i markedsgkonomien:aKalisere og samle kapital,

omfordele og spre risiko, og verdsette (prise) gkonomisk virksomhet (Bghren og Michalsen,
2012). Markedsbegrepet har tradigtt inneholdt en fysisk mgteplass hvor kjgpere og
selgere kan mgtes. Uten en slik mgteplass ma kjgpere og selgere selv oppsgke motparten noe
som er upraktisk og ikke veldig effektivt. En markedsplass hvor kjgpere og selgere kan mgtes
gjer det lettere for alle parter. Innenfor kapitalmarkedet skiller man mellom
farstehandsmarkedet og annenhandsmarkedet. Dette er med pa tilfgre likviditet for de aktuelle
finansielle instrumentene. For eksempel skjer tilfarsel av ny kapital til bedrifter ofte i
farstehandsméedetved at investorer kjgper aksjer direkte fra bedriftene. Disse aksjene kan

sa omsettes i annenhandsmarkedet ved at investoren selger aksjene til andre investorer uten av
bedriften som opprinnelig utstedte aksjene er involvert. Oslo Bars er et ekgEmgeslikt

annenhandsmarked.
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Finansielle instrumenter som ikke omsettes i annenhandsmarkedet kan fgre til illikviditet for
det aktuelle instrumentet og investorer gnsker da en potensiell likviditetspremie nar de gar til
anskaffelse av det aktueilestrumentet. Likviditetspremie er meravkastningene kjgper gnsker

pa et verdipapir dekan veere vanskelig a fa solgtillegg blir markeder blir segmentert hvis
samme gode kjgpes og selges i forskjellige fysiske separerte markeder. Finansielle markeder
er ikke akkurat fysisk adskilt, men lover og reguleringer kan fare til at like goder selges i
ulike markederDisse godene kan da hardkijellig likviditet og derav ogsa ha forskjellige

priser.

3.4 Oppsummering og begrunnelseav teorivalg

Som en del av forskningsspgrsmalene til oppgaven er malet a finne ut av hvordan
kommunenes holdninger i forhold gierskapet erHer kommer corporatgovernance inn i
bildet. Det er utfordringer medffentlig eierskappg naermere bestemt det politiske gnske om
innflytelse, og habilitetsproblemer dette kan medfdesponderingsplikten til de ulike
aktgrene vil veere med a pavirke hvordan kommunene segiguékapet, samhvilke
muligheter de har angaende forvaltningen av eiersk¥jugre vil eierskapet endre seg hvis
kommuner slar seg sammen som fglge av kommunerefoiedte. vil fare til feerre og starre
eiere sa en diskusjon rundt dette basert padocate governance og responderingsplikt er

naurlig.

Denne dskusjonenrundt kommuners eierskap i kraftselskaper gjgr det naturlig & se pa
avkastningen de har hatt. Beregning av avkastkorgmuner har hatt pa eierskapet er ikke
ngdvendigvis det kommuneree mest opptatt av, selv om det naturlig vil veere en del av
diskusjonen.For illikvide aksje kan det veere noen utfordringer, og som vi har sett tilsier
teorien at prisen skal inneha en likviditetsrabatt hvis det er vanskelig a fa solgt &lejen
forutseter ogsa akommunene i det hele tatt har mulighet til & selge sine eierandgleom
folge av dette er en diskusjon rundt avkastningen og salgsmuligheter ndturbgmal
finansteori tilsier ogsa hgyere risiko en hgyere forventet avkastning, og sioyte i

kraftbransjen ser ut til & veere fallende er det naturlig & diskutere litt rundt dette.
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3.5 Tidligere forskning
En kort gjennomgang av tidligere forskning som kan relateres til denne oppgaven er

hensiktsmessig slik at en har muligheten til &fskaer informasjon om temaet hvis gnskelig.
| tillegg vil det ofte efereres til en del av denne forskning®ette er forskning som har
studert kraftbransjen, offentlig eierskap, offentlig finansforvaltning, markedsstrukturer og

aksjeprising o.IMye av denne forskningen er benyttet som grunnlag for denne oppgavens

oppbygning.

Kjeerland (2009) sa pa salg som er blitt giennomfart i kraftbransjen og poengterte at mange
kraftselskaper har blitt solgt for billig i etterpaklokskapens perspektiv. ByghBog Holstad
(2010) studerte lgnnsomhetsutviklingen i kraftbransjen fra 199309. De kom fram til at
kraftbransjen har hatt veldig god Ilannsomhet, spesielt i arene etter 2000. En gkende kraftpris

er en av arsakene til denne utviklingen.

Kommunal firansforvaltning ble studert aGarsetAiNesbakk og Kjeerland (2009). Terra
skandalen aktualiserte hvordan kommuner investerte avkastningen de blant annet hadde fra
kraftbransjen. De kom fram til at det er forskjeller i kommuners kompetanse om
finansforvaltnim. | tillegg er mange kommuner avhengig av relasjoner til utenforstaende, som
blant annet samarbeidspartnere i forbindelse med forvaltninger, men ogsa til andre offentlige
enheter og media. Videre ble denne finansforvaltningen studert ytterligere avhGarset
Nesbakk og Kjeerland (2015). De brukte responderingsplikten til & se pa hvordan kommunene
tok i bruk innovative grep for & oppna en dynamisk finansforvaltrivgrdrupsen og Moe

(2015) studerte i sin masteroppgave kommuners finansforvaltning i forthatdriner og

praksis.

Frink og Klimoski (2004) sa pa responderingsplikten i forhold til teori og praksis.
presenterte en plattform for & se pa responderingsplikt og hvilke fordeler et rolleperspektiv har
pa responderingsplikten Almquist et al. (2013) s3 pa offentlig eierstyring og
responderingspliktenDe benyttet blant annet New Public Management og pa rollene til
eierstyringen ogasponderingsplikten innad i denf@degaard (20Q7studerte prisforskjellen

mellom aksjeklasser notert pa Oslo B#tan sa blant annet pa forskjellene i aksjeklasser som
falge av begrensningeneutenlandskeeiere pa Oslo Bars far 1998elv om aksjene som

kunne eies av utenlandske aktgrer hadde begrenset stemmerettigheter var prisen pa disse

hgyere enn for de andrespklassene for det samme selskapet.

15



4. Metodisk tilneerming

| dette kapittelet presenteres og begrundes metodiske tilneermingen for oppgaven
Herundervalg av forskningsstrategi og undersgkelsesdesignhvordan dainnsamlingen
ble gjennomfart. Til slutgjgres det noebetraktninger onetiske hensyn i forbindelse med
oppgaven, samtae omkvaliteten pa forskningen med tanke pa reliabilitet og validitet.

4.1 Forskningsstrategi og undersgkelseesign

Valg av forskingsstrategi er viktig for & kunne svare pa problemstillingdan skiller
mellom kvalitative og kvantitative studier. En kvalitativ forskningsstrategi bygger pa at den
sosiale verden konstrueres gjennom individers handling, dette gjgr at en slik studeeeay)
induktiv. Enkvantitativ forskningsstrategi er gjerne teoristiyvor det sentrale ofte er sgken
etter mening og formalsforklaringeen slik studie er gjerne deduktiv.denne oppgaven
benyttes en kombinasjon av kvalitativ og kvantitativ data. Dealitative dataen er
primeerdata som samles inn via intervju. Den kvantitative dataen er sekundeerdata som er
gjenbruk av en spgrreundersgkelse. En slik kombinasjon av kvalitativ data ogeditivadéta
kalles triangulering (Ringdal, 20133elv om en slik kombinasjonutgangspunktebenyttes
baerer oppgaven et kvalitativt prdgette kommer av at den kvalitative dataen er primeerdata
og den kvantitative dataen er sekundaerdata.

Forskningsdesign er planen for undersgkelsen. Denne har stdnibeti forhold til validitet

og reliabilitet. Dette kommer av at designet skal gjgre det mulig & svare pa problemstillingen,
og designet kan da pavirke resultateDet finnes mange ulike typer design som man kan
benytte for seg selv, men det er agswig a kombinere flere av de (Ringdal, 2013).
Forskningsdesignet i denne oppgave er casestudie og neermere bestemt en casestudie av
eierskapet i TranderEnerdpet ble gjennomfgart intervjuer av ledende ansatte i eierkommuner

og denne dataen ble s& komplemeameed dokumentstudier som blant annet inneholder en
kvantitativ sparreundersgkeldeeste delkapittel vil vi presentere intervjuprosessen far vi sa

sier noe om hvordan dokumentstudiene ble gjennomfart.
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4.2 Datainnsamling

4.2.1 Intervju

«Malet meddybdeintervju er i hovedsak a skape en situasjon for en relativt fri samtale som
kretser rundt noen spesifikke temaer som forskeren har bestemt pa forhand» (Tjors, 2012
104). Intervjueneble gjennomfet som emistrukturert Det vil si at detble utforma en
intervjuguide som legger faringen pa selve intervjuet, men man er ikke last til den. Dette gir
muligheten til & ga mer i dybden pa enkelte temaer basert pa svarene man far, men likevel ha

en viss struktur pa intervjuene.

Utvalget falt pA kommuner i@ Trgndelag med fokus pa derssarrelse pa eierandelén
TregnderEnergi.Det at utvalget er i Sdfrgndelag og i naerheten av institusjonen hvor
oppgaven skrivegjar at intervjuene kan gjennomfgres ansikt til ansikt uten at det krever mye
reising. Tjora (2012) omtaler dé& som & bekvemmelighetsutvalg Utvelgelsen av
respondentene gikk pa at oppgaven skddle et ngytralt politisk formalg respondenter som
jobber i administrasjonen i de ulike kommunene ble derfor valgt. @nske var radmann,
assisterendeddmann eller gdnomisjef i de ulike kommunene. | tillegg skulle kommunene ha
en grei starrelse p&ierandetn i TrgnderEnergi ASI minimum 3 prosentDen videre
fgringen pa utvelgelseriky i hovedsakut pa respondentenes tilgjengelighet. Kontakten ble
forst opprettet red radmann i de ulike kommunene oglie tilfeller ble forespgrselen
videresendt til enten assisterende radmann eller gkonontisjgér intervjueneviste det seg

at assisterende radmann eller gkonomisjef hadde et utvidet ansvar megadagikeskapet i
TregnderEnergi Tabellen under viser en oversikiver informanteneog intervjuene med

tilhgrende kode.

Tabell1: Oversikt over intervjuene

Intervju Kode Stillingsbeskrivelse Lengde Dato

Intervju 1 Informantl @konomisjef ca. 30 min 14. mars 2016
Intervju 2 Informant2 Assisterende radmann ca. 35 min 15. mars 2016
Intervju 3 Informant3 @konomisjef ca. 30 min 16. mars 2016
Intervju 4 Informant4 Assisterende radmann ca. 50 min 18. mars 2016
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Koden blir benyttet i presentasjon av empirien for a relatere sitater og informasjon til de
aktuelle informantendntervju 4 varte betydelig lengre enn de andre pa grunn av notatfgring
underveis siden diktafon ikke ble benyttet i det intervjuet.

Intervjuene blegjennomfart pa informanten sitt kontor i radhuset til de ulike kommunene. |
folge Tjora (2012) legger dette til rette for avslappet stemning og informanten kan fgle seg
trygg. Intervjuguiden ble sendt til informantene en uke fgr selve intervjuet slik &klkle
mulighettil & se spagrsmalene pa forhaBenne intervjuguiden kan sees i vedlegg tillegg

ble det sendt et informasjonsskriv som informerteappgaven samt hvordan dataen skulle
brukes og hva som ville skje med den etippgavenslutt. Informantene haddeulik grad

settpa intervjuguiderpa forhand Noen hadde satt seg litt mer inn i dem andreSelv om

ikke alle hadde sett pa intervjuguiden fm#hand virket de godt forberedt til & svama

spgrsmaleneogsamtalene foregikkdengod mate.

Diktafon ble benyttet undesrlle intervjuene bortsett frai intervju 4 etter gnske fra
informanten. Samtalene i intervjuene hvor diktafon ble benyttet foregikk uavbrutt, mens det
var noen korte pauser i det uten diktafon i forbindelse med ngteride intervjuene hvor
bruk av diktafon ble godkjent fikinformantenenformasjonom hvordan lydopptakene blir
lagret, samt at de ville bli slettet etter prosjektets sette ble gjort ved at informasjons

skrivetsomvar sendt til de pa forharile gjennongattfer intervjuet startet.

Intervjuene ble transkribert samme dag som de ble gjennomfgrt. Dette gjorde at
transkriberingen gikk raskere siden intervjuet fremdeles var ferskt i mimaeskriberingen

ble gjennomfart ved at intervjuet bigenspilt flere ganger og sitatene som ble skrevet ned ble
ogsa gjenspilt flere ganger. Detteinsker sjansen for feilsitering og styrkeppgavens

reli abilitet. De transkriberte intervjuene ble anonymisert sa langt det lot seg gjare uten av det
pavirket ®lve dataenVidere ble transkriberingene kodet ut i fra tema pa ulike sitater. Dette
gjgr at man &r satt sitaterfra de ulike intervjuene sammen basert pa tema og dette gjar

analysen vesentlig lettere.

4.2.2 Dokumentstudier
Empirien vil i tillegg til intervjuer veeréo rapporterDet gjar at man far et stgrre empirisk

grunnlag til analysen. Disse rapportene er selskapskontroll av TEaetgi fra 2014
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giennomfgrt av Revisjon MidtNorge IKS og Trondheim kommunerevisjonog
eierstyringsrapport i kraftnseringen fra 2013 gjennomfert av Thema Consulting .@roup
tillegg vil andre offentlige rapporter og utredningesenyttes for & styrke det faglige
grunnlaget i oppgavemokumentstudier kan sies & vaere sakalte-jkeengende medier i

det vil si at datagenereringen foregar uten at-iikkekende deltakere er involvefTjora,
2012).

Dokumentstudiensom benyttes som empiri er sekundaerdatgporten fra selskapskontroll
av TrgnderEnergi inneholder data fra en spgrreundersg&glsatervju av ordfgrerne i
eierkommunene til TrgnderEnerddenne dataen blir gjenbrukt i denne oppgaven da de er
sveert relevante for problemstillingen dgrskningsspgrsmaletEierstyringsrapporten fra
Thema Consulting inneholder en spgrreundersgkelseilde er avgrenset til et geografisk
omradeog er besvart av daglig leder og styreleder i 49 selskaper pa landBleasis. vil bli
benyttet for muliggjgre en mer generaliserende analyse av emjigse rapportene er som
nevnt sekundaerdata og de erdreerkjente institusjoner noe som gjar at reliabiliteten til de er
hay.

4.3 Etiske hensyn

Forskningsetiske retningslinjer kan sammenfattes til typer: Informantens rett il
selvbestemmelse, og autonomi, forskerplikt til & respektere informantenes prtiia og
forskeens ansvar for & unnga skade (Nerdrum 19@8)rmantens rett til selvbestemmelse

og autonomi innebeerer at den som deltar har rett til & bestemme over sin egen deltakelse.
Deltakeren skal gi et informert samtykke til deltakelse og skal pa hvilket som helst tidspunkt
kunne trekke seg uten begrunnelse og uten at dette medfgrer ubehag eller negative
konsekvenserinformert samtykkeskal innhentes hvis deltakerne kan bli idgsgirt. Dette
innebeerer at deltakerne blir informert om hva deltakelsen innebaerer, hvordan dataen
behandles bade under forskningsprosjektgiag og etter det er avsluttet (Johannessen,
Christoffersen og Tufte, 2012).

Det er viktig at informantene ikke settes i darlig lys i forbindelse med presentasjon av data.
Informantene har frivillig valgt & delta og en anonymisering av deltaggemes @& grunn av
at stillingene til deltagerngjjar indirekte gjenkjenningnulig. Av den grunn er sitatsjekk

ngdvendigog sitatene sonbenyttes i oppgaverr blitt sendttil deltakerne. Dette gir de
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mulighet til & ta stilling til om de star for de statene siden det er mulig & bli gjerkjent
informantenes valg respekteres alltid (Tja2@12). Alle informantene godkjente bruken av
sitatene som blir presentert i kapittel 5.

Siden deler av datainnsamlingen er blitt gjort i form av intervju medfgrer dette at denne
dataen lagres elektronisk. Fgr gjennomfgringen av intervjuene ble det dekbrom
godkjennelse fra Norsk Samfunnsviskapelig Datatjeneste ABISD) noe som ble gitt.

4.4 Reliabilitet og validitet

Reliabilitet sier noe om paliteligheten til undersgkelsdwor nayaktig den er utfgrtvilke

data som brukes, hvordan den er am#t og hvordan den bearbeid&ette er spesielt
relevant i kvantitativ forskning, men er ogsa viktig innenfor kvalitativ forsknidgy
reliabilitet kan sikres ved a gjennomfare samme undersgkelse pd samme gruppe to ganger
mellom et kort tidsintervallFar man like resultater er dette et tegn pa hay reliabilite er
testretestreliabilitet. En annen mate, og den som er mest relevant for denne oppgaven, er at
flere forskere undersgker samme fenomen. Hvis de kommer fram til samme resultat tyder det
pa hay reliabilitet. Dette betegnes som interreliabilitet (Johannesen, Christoffersen og Tufte,
2011).Deler av empirien fra intervjuene vil overlappe med empirien fra dokumentstudiene og

dette gkerelabilitetentil dataen.

Validitet sier noe om dataergy/ldighet og validitet kan deles innfiere former som for
eksempel bgrepsvaliditet, indre validitet og ytre validitet (Shadish, Cook og Campbell,
2002).Begrepsvaliditeer et sentralt begrep i bade kvalitativ og kvantitativ forskning.eDet

et malingéenomen som dreier seg om samsvaret mellom fenomenet sommnsleaitgkes og
malingene som gjennomfgrd&éan dataenesies a veeren god representasjon av det generelle
fenomenet maler vi det vi tror vi malerindre validitet dreier seg om hvorvidt undessiaen
egner seg til & pavise arsakssammenhenger. Ytre validitet sier noe om hvordan undersgkelsen
kan generaliseres eller overfgres til andre setningan denne undersgkelsen eksempelvis
overfgres til andre geografiske steder i Norge eller kan manajeseeeoppgaves funn til &
gjelde hele NorgéJohannesen, Christoffersen og Tufte, 20Vh)iditet er ikke noe absolutt,

en kan ikke si at dataene er valide eller ikke valldet er et kvalitetskrav som kan veere
tilneermet oppfylt (Lund, 1996)Den innsamlede ataens reliabilitet og validitet vil bli

ytterligere diskutert i slutten av neste kapittielrbindelse med presentasjonen av empirien
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5. Empiri

| dette kapittelet presenteres farst casebeskrivélskar presenteres TrgnderEnergi kort i
tillegg til informantene for intervjueneVidere presenteres funnene fhatervjuene og

dokumentstudiendil slutt gjgres det noen betraktninger om dataens reliabilitet og validitet.

5.1 Casebeskrivelse

5.1.1 Kort beskrivelse av TrgnderEnergi
TronderEnergi AS er et offentlig eikraftselskap med hovedkontor i Trondheim i Sgr

Trondelag. Det er en midtnorsk akter og de driver med energiproduksjon og distribusjon.
TronderEnergi AS er morselskapet i konsernet TrgnderEnergi. Konsernet har fem
forremingsomrader og disse er: FO Produksjon, FO Ny fornybar, FO Handel, FO Kunde og
FO Nett (TrenderEnergi 208§. Selskapet har en rekke datterselskaper, bade heleide og
deleideog i tillegg har konsernet minoritetsandeler i en rekke andre selsKapét.nylig

hadde det ogséa et engasjement i Uganda. Dette engasjementet innebar et vannkraftanlegg i
Bugoye i Uganda. Satsingen var gjort sa@m med statensnvesteringsselskap for
utviklingsland Norfurd. | forbindelse med en endring i strategien til selskapktiserer na
TrgnderEnergi mer pa kjerneomradet og kjernedriftetilegg til vannkraft er de inne i
vindkraftsatsning pa Fosen via selskapet Fosen Vind DA hvoader 7,9% etter & ha solgt

seg noe nede satser ogsa pa biokraft via selskdgiekraft AS hvor de eier 43 %.

Eierskapet er delt mellomdZommuner i SgiTrgndelag, KLP og Nordmgre Energiverk AS
(TrenderEnergi, 2@B). Det er forskjellig grad av eierandeler og det er i tillegg et skille
mellom A- og B-aksjer(se vedlegg for en oversikt over eierandelen@ygnderEnergi har
utarbeidet et dokument som presenterer prinsippene de har for eierstyring og selskapsledelse
De poengterer at disse prinsippene bygger pa anbefalingen fra NyE®nfatterde 15
kapitlene i den anbefmngen Alle anbefalingene, med noen presiseringgr tilpasninger

gjelder bortsett fra kapittel 5 om fri omsettelighet av ak3jedtektene bgrenser hvem som

kan eie aksjer i TrgnderEnerdh-aksjene i selskapet kan kun eies av staten, statsforetak,
kommuner og fylkeskommuner eller selskaper hvor disse eier hundre prosent av aksjene. B
aksjene har ikke denne begrensningen i aksjonaeravtalen. | tillegg kan ingen aksjeeier eie mer

enn 25 % av aksjene i selskapBtgnderEnergi, 2(5).
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5.1.2 Avkastningsom tilfaller eierne
Utbyttepolitikken til TranderEnergi AS er som faglger

Utdeling fra TrenderEnergi bestar av to hovedelementer. Rentebetalingen pa det
ansvarlige lanet virepresentere et stabilt element til obligasjonseierne. Det andre
elementet somreutbytte pdaksjekapitalen skal i normalsituasjoner tilsvare halvparten
av det arlige driftsrelaterte overskuddstm tilhgre majoritetsandelen i konsernet
(TrenderEnergi, 2(8).

TronderEnergi merker nedgangen i strgmprisene og det gkende investéiongshe
kraftbransjen | 2015 fikk de et arsresultat pd79000; og de ser seg na ngdt til a
effektivisere og kutte kostnader Adressa, 2016 Kostnadskuttene gjgs gjennom et
programmet LOFTESelv om selskapet ikke har gatt i pluss i 2018 atikevel foreslatt et
utbytte pa kr. 2,95 per aksj€igurenunderviser utviklingen av utbytte de siste arene viser

denne enydelig nedgang

Utvikling i totalt utbytte (i 2000 kr)
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Figur 2: Utvikling i totalt utbytte for TrenderEnergi per regnskapsar

Denne figurerviser det totale utbytte som er betalt ut til eietdthytte betales ut i aret etter
regnskapsaret. Det vil si at de 300 millionene som er basert pa regnskapsaret 2007 ble betalt
ut i 2008osv.Fram til 2013 var det kun utbyte®m ble betalt fast til eire, men fra 201dle

dette endret i forbindelse med en endring som ble gjennomfart for & sikre stabilt utbytte til

eierne Detble utstedtenforetaksobligasjon hvor eksisterende aksjonaerer tegnet stgdibr
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NOK 750 millioner og selskapets overkursfond ble nedskraélsetarende.Hver enkelt av

eierne tegnet seg for en adel av denne obligasjonen som tilslends eierandel av
TregnderEnergiEide manfor eksempell0 % av aksjene i TrgnderEnergi tegnet man seg
derfor for NOK 75 millioner i fondsobligasjoneBenne fondsobligasjondrar en varighet pa

99 ar og betalent en kupongrente pa 7,1 % fram til 202@retter justeres rentémlig basert

pa markedsrenten. | 4rs perioden fra utstedelse til 2023 er eletbegrensning i vilkarene

for obligasjonen. Hvis selskapets rentedekningsgrad faller under 2 betales det ikke ut renter
og det akkumuleres heller ikke renter pa obligasjobette har forelgpig ikke skjedd, og det

er ingenting som tyder pa at det komrtikea skije.

Sett bort i fra topparet i 2007 sa har utbytte vaert relativt stadpifta 2008 til 2012 gkte det
minimalt. Som en kan se va2013 starten pa nedgangefra topparet 20D til 2015 har
utbytte blitt redusert med9%, men aret 2007 ma sies a veere en-ikienal situasjon
sammenlignet med de andre areffe 2008 fram til 2015 harotalt utbytte gatt ned med 39
% og denne nedgangen er i realiteten fra 2012 til 2015.

Aksjeprisen til TranderEnergi er litt vanskeligé&r@bservere siden en er avhengig av faktiske
transaksjoner. Det har ikke veert mange transaksjoner de siste arene, men det har vaert noen og
tabellen under viser diss@ksjeprisen har hatt en betydelig gkning fra 2005 fram til 2015;

den har nesten doblet sefgra 2008 til 2015 derimot, har den bare gkt med 10 kroner per

aksje.

Tabell2: Aksjepriser basert pa transaksjoner (Meld2010).

Dato 30.05.05 01.09.05 23.06.08 24.11.08 02.07.15
Pris 363,22 331,63 510,00 495,33 520,00

Type Videresalg Videresalg Videresalg Videresalg Emisjon

5.13 Kort beskrivelse av intervjukommunene
Alle kommunene har relativt store eierandeler i TranderEnesgmsvar med det som ble

beskrevet i metodekapitteldruken av avkastningen og synet pa eierskapet er relativt likt,
men det er ogsa noen forskjeller og dette belggasnomsvarene intervjuene.
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Kommune 1 er en stor kommune i Slawndelag med entar eierandel i TrgnderEnergi. Til
intervjuet stilte mformant 1som er gkonomisjef i kommune Som gkonomisjef deltar
informanten blant annet germgte og generalforsamlingeKommune 1 er i motsetning til
mange kommuner ikke veldig avhengig av utbytte fra TrenderEnergi og de benytter

avkastningen til investeringsformal.

Kommune 2 er i likhet med kommune 1 en stor kommune iTéamdelag, og har en stor
eierandel i TrenderEngi. Til intervjuet stilte informant 2 som er assisterende radmann i
kommunen. Som assisterende radmamiormerte informanten at han har etnsvar for
gkonomifunksjonen i kommunewg derav ansvar for avkastningen kommunen mottar fra
eierskapet. | likhetmed informant 1 deltar ogsa informant 2 pa en dernegter og

generalforsamlinger.

Kommune 3 er i likhet med de andre kommunene i utvalget en stor kommuné&rigddelag
0og en stor eier av TrgnderEnergi. Til intervjuet stilbdoimant3 som er gkonomisjef i
kommunea og i likhet med de andre respondentene deltar informanten pa en del eiermgter og

er involvert i prosessene rundt eierskapet i kommunen.

Kommune 4 er som de andre kommunene i utvalget en stor kommundighdelag og en
stor @éer av TranderEnergi. Til intervjuet stilteformant 4som er assisterende daénann i

kommunen.Informant 4 har et utvidet ansvar med tanke pa TrenderEnergir agpdt

informert om situasjonen i selskapet i forhold til driften og investerinbasellennedenfor

viser hvordan intervjukommunene benytiéhytte de mottar.

Tabell3: Bruk av utbytte i intervjukommunene

Finansforvaltning
| budsjettet og investeringer i kommunal infrastruktt
| budsjettet og investeringer i kommunal infrastruktt

| budsjettet og investeringer i kommunal infrastruktt

24



5.2 Intervju
Det ble gjennomfgrt fire intervjuer hvor alle informantene haadministrativtansvar i

forhold til kommunenes eierskad rgnderEnergi.

5.21 Eierskapeti dag
Alle informantene gir utrykk for at de er langsiktige eiere av TrgnderEogrgr opptatt av

selskapets utvikling. Som en informant sieDet viktigste for o0ss, vi er jo en langsiktig eier i
TrgnderEnergi, sa det viktigste for ossaeselskapets verdier ikke gegsnformantl). Dette

underbygges ogsa av de andre informantene.

Selv om en informant sier de er en langsiktig eier har konemeh gnske om a selge seg noe

ned.Det har derimot vist seg & veere veldig problematisk a fa solgt deler av aksjeposten:

Utfordring er at det er veldig krevende & fa solgt for kjgpere per i dag reguleres
igjennom aksjonaeravtalen. Kjgpere per i dag et skt andre kommuner, sa det som
er mest krevende for oss er at vi ikke har noen kjgpéytk eskommuner eller andre

kommuner(Informant3)

Salgsprosessen for denne kommunen har pagatt i flere ar og siden de enda ikke har klart & fa
solgt deler awaksjeposten er de pa en mate last til & veere@éepoengterer riktig nok at de

skal vaere en langsiktig eier, men at de har et gnske om & selge seg nBmmad.med
nedsalget var a benytte den frigjorte kapitalen til investeringemmunal infrastrltur, men

som de har matte finne andre mi&edinansiereDet ble poengterat deopprinneliggnsket at

KLP kunne kjgpe eksisterende aksjer i selskapet, men at de forstar at selskapet trengte kapital
og de stilte seg bak emisjoneimformant 4 sier ogsaat aksjenenok ikke er veldig lett

omsettelig sa det & finne kjgpdwan veere problematisk.

Avkastningen pa kapitalen kommunene har bundet opp i aksjer i TranderEnergi er i fglge en
informant veldig lavi<Avkastningen vi far na pa de midlene er lave, sptt imot andre, det

er nesten lavere enn bankrente begynner det»Ibformant3). | tillegg papeker samme
informant at de har noen midler ut i markedet og at avkastningen pa disse er vesentlig hayere
enn pa aksjene i TrgnderEnergi, men at alt dattamer an pa verdiarsiet pa aksjene i
TregnderEnergi. Om avkastningen pa midlende de har i markedet i forhold til avkastningen pa

investeringen i TrgnderEnergi sier informanten fglgende:
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Eller i hvert fall sa var den det i 2014, nesten over det doblmedte,det er avhengig

pa verdien man anslar pa aksjeportefglien man har i TranderEnergi. Men i 2015 sa var
avkastningen lavere der ogsa, men den var gatt over 2 % hgyere en(irifankant

3)

Videre sier informanten at det er forventet at aksjene i TméEmdegi vil gi darligere
avkastning enn hva de kunne fatt i markedet hvis man-gearsfranover, og det vil veere
overraskende hvis aksjene i TranderEnergi vil gi like god avkastning som markedet pa langt
sikt. Igjen poengterer informanten at dette er amagelse da mye av det avhenger av
verdianslaget pa aksjene i TrgnderEnewgd tanke pa emisjonen til KLP sier informdnat

det viser at kommunen har hatt en verdigkning pa aksjeposten sin noe som er bra hvis de
skulle gnske & selge i framtidexDet var jo en emisjon na ikke sant hvor KLP kom inn i
TregnderEnergi og den prisen de kom inn med tilsier jgoamunenhar hatt en fouftig
verdigkning pa aksjengnformantl). Informanten sier at hvis man skal se pa avkastningen
de har hatt pa investagen i TrgnderEnergi kan de ikke kun se pa utbytte, men ma ogsa se pa
verdigkningen av aksjeposteDette erkanskje spesielt viktig med tanke pa nedgangen i

utbytte den siste tiden.

5.2.2 Bruk av utbytte
For veldig mange kommuner artbytte viktig med tanke p&ommunekonomien.Mange

kommuner bruker utbytte fra TranderEnergi inn i driften og en av informantene«gier:
bruker vel, slik som vi har gjort det, ca. halvparten i drift og resten til avsetninger til

egenkapital for investerger i kommunal infrastrukturginformant?2).

Andre informanter sier ogsa at de bruker utbytte inn i driften og at det har blitt en del av
budsjettet. Med tanke pa nedgangen i utbytte de siste arene ble informantene spurt om dette
pavirker gkonomien i kmmunen og derav tjenestetilbudet. De spudekunenesier dehar

veert noe ngktern i budsjetteringen som gjgr at det blir noe utfordrende for driftemgaen

krise En informant sier:

Det ble ikke problematisk siden vi ikke tok alt inn i driften. Dietnistet evnen til, var
a bygge opp egenkapitalen til framtidige investeringer med de midlene. Men det slo
ikke direkte inn i driften(Informant2)
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Med andre ord virker det som kommunene har en ngktern holdning til budsjettering av
utbytte. Derimot sieinformant 4 at de tidligere budsjetterte med vesentlig hgyere uthigte

lavere. Dette gjorde at de enten fikk hgyt budsjettunderskudd eller overskaedtvag ikke

helt heldig. De har na sett ngdvendigheterogwna budsjettere mer i tradd med signadefra

selskapet og samtidig veef@rsiktig i budsjetteringenEn annen informant sier de har veert
forsiktige nar de har budsjettert inn utbytte de siste arene med bakgrunn i signaler fra
selskapet om redusert utbytig det a vaere ngktern gjor at tjentktedet ikke ngdvendigvis

vil lide som fglge av redusert utbytt8om en informant sieg € v i har hele tid

utbytte er usikker finansiering for kommunal driftaformant 2).

| tillegg papeketo avinformaneneat de ogsa har redusert utbytte dradrekraftselskapr de

har eierandeler fordi utbyttegraden, slik den var, ikke var baerekraftig. Dette tilsier at
kommunen er klar over utfordringene det skaper for selskapene hvis det tas for store utbytter
og som eninformant sier:«Det finnes jo kraftselskaper som har betalt sA mye ettattt
verdien har blitt redusert(Informant 1). Flere av informantene papeker ogsa at de har
obligasjonslan til TrgnderEnergi og dette gjar at avkastningen pa kapitalen er litt mer
forutsigbar enn hvis de bare hadde mottatt utbgtté: del er av aksjeposten
til ansvarlig l1an, s& vi er sikret avkastning pa den i en 10 ar fram@wgprmant3). Dette

gjgr at deler de mottar er litt mer forutsigbar og det gjor detréeth budsjettere det inn i
driften siden utbetalingene pi&t ansvarlige lanear fase. | tillegg sier informant 4 at dette er
fordelaktig for selskapet siden «utbytte» fra de ansyarlénene blir regnskapsfesom

finanskostnad og selskapet far depesitiv skatteeffekt.

Hvis utbytte derimot skulle bli ytterligere redusert vil det fa stgrre utslag ovenfor
tjenestetilbudet kommunene har og de ma da finne andre mater & finansiere«H#ipa:
utbytte skal ned sa& ma vi skaffe andre inntekter for dehdéh tienesteproduksjonen vi har.»

(Informant?2)

Usikkerheten om utbytte framové&an fagre til utfordringer for kommunen&pesielt siden
aksjene har blitt noe utvannet som fglge av emisjonen de har ikke ngdvendigvis fatt
signaler sm tyder pa at utbytte skal ned selv om en informant sier at de er forberegt pa
kun sitte igjen med avkastningen pa det ansvarlige |&ete medfgreifglge informanten

en betydelig nedgang i mottatt utbytte fra topparene.
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5.2.3 Forhold til de andre eierme ogtil selskapet
Informantene ble spurt om samarbeidet med de andre eierne og hvordan dialogen med

selskapet ednformantene papeker at det ikke er noen problemer med samarbeidet, men at det

er begrenset hvor mye samarbeid deSem en informangier:

Nei, det ikke sA mye samarbeid. Det er jo noen dialoger, men det er begrenset. Vi
samarbeider selvfglgelig med andre eiere pa andre omrader, men pa det omradet her sa

er det ikke nog(Informant3)

Dette samarbeidet eller mangelen pa det er ikidvendigvis negativiDet er i tillegg en

forskjell i oppfatningen awmfanget avsamarbeidetSom en annen informant siem
samarbeidetJo, det er relativt godt. Vi har jo en viss dialog med de andre eierne, ikke veldig
mye, men det har heller ikke viesaker hor det har vaert pakrevd hele(informant1). |

tillegg sier samme informant at dialogen med ledelsen i selskapet er god og selskapet er flinke
til & informere eierne om ulike saker og hvordan deres framtidsutsikténfermant 1
avsluttetmed en kommentar om dialogen mellom selskapet og de andre:@iegéne o g | e g

synes det er god dialog med bade selskapet og de @vrige eierne.»

Selv om samarbeidet tilsynelatende er bra er eierne veldig forskjellige. De har ulike

forutsetninger for eierskapesom en informant sier:

Nei, det er jo veldig forskjellige eiere. Eierskapet er veldig delt vil jeg si, det er sjelden
man opptrer helt samme. Det er sa ulike hensyn, noen har egne distribusjonsselskap,
noen far lokalisert vindkraft i sin kommune, j& esierskapet er veldig forskjellig.

(Informant2)

Til slutt om dette poengterer informant 2 atvsom eierne er forskjellige haetvaat bred
oppslutningen om veivalgene selskapet har gjgrtrne kan naturlig nok veere uenige i

diskusjonsposesseg men det har blitt enighet om sakene til slutt.

5.24 Risikobetraktninger ved eierskapet
P& grunn av nedgangen i utbytte ble informantene spurt om de selv har gjort noen analyser i

forhold til kraftmarkedet og strempriser. Ingen @gam har gjort det og de forholder seg til

informasjonen fra selskapde har tillit il styret og den informasjonen de far ftam En av
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informantene papekederimot hvordan kraftbransjen har endret seg at risikoen til

kommunene som eier gker:

Nei, sanntidligere har vi sett pa kraftbransjen som lite risiko da. Tidligere var jo kun
stramprisene, for det TranderEnergi har hatt far, var stort sett nedbetalte vannkraftverk
og der det ikke sa veldig mye som kan ga galt. Ogsa det med nettdrift, hvis du drifte
nettet godt sa er du sikret relativt grei avkastn{htgformant2)

Her snakker informantene om at det tidligere var veldig forutsigbart om hva som kunne skje i
forhold til utviklingen i TregnderEnergi og at eierskapet til kommunen var veldig forutsigbar
Informanten utdypesa hvordan endringene har blitt oghvorfor risikoen na aker:

Ja, sa hvis det var noen risiko sa var det i sa fall pa de sideaktivitetene, men de var
ikke sa stor i forhold til kjernevirksomheten. Det ble jo, eller det blgtggrenar man
invester i vindkraft(Informant2)

Alle informanteneble spurt om hvordan de sa pa vindkraftsatsingen og risikoen dette

medfarte for de som eier:

Ja, det er jo veldig avhengig av strempris framover. Det er klart, og det er ikke sa godt
aspa hva den blir. Sa det er klart det er en betydelig risiko med sa store investering, og

spesielt rett etter investeringene er tatt. Sa en betydelig.rfiformant2)

Det med strgmpriseag satsingen pa vindkrafidpekes ogsa av en annen informatiiteigg

til det politiske aspektet ved satsingen:

Vindkraft satsing er risikofylt i seg selv, det er jo apenbart. Det er jo fgrst og fremst en
politisk risiko ved vindkraft satsningen tenker jeg. For de er helt avhengig av EL
sertifikater. Og man er ogsavhengig av i ettertid, for de var jo ikke gyiat

energiprisen tar seg oppnformantl)
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Informant 2 avslutter svarene om vindkraftsatsingeuh & si falgende

€ det er jo s-nn at det er delt syn p-
produsent som har en god del vannkraft. Hvis du far my produksjon inn i systemet vil
det senke prisene? Men vi har stilt oss bak de vedtakene som er fattet, og det vi har
forutsatt, er at styret har gjortirderinger pa om at det farretningsmessifprsvarlig.
(Informant2)

Som en avsluttende kommentar angdende vindk@fekeren informantsammenhengen

med risikoen som tas og utbytte sett fra et investeringsperspeléy: synes den er relativt
risikofylt, uten at jeg ser at utbytte er tilsvareriugyt. For det bar det jo veere, nar du har tatt
sapass mye risiksa bgr ogsa utbytte veere hegfinformantl). Samme informant peker ogsa

pa at risikoen for kommunen har gatt ned na som aksjen har blitt noe utvannet i forbindelse

med emisjonen til KLP.

Alle informantene sier de prgver & holde seg oppdatert pa energibransjen ved & leese
bransjestoff, tidsskrifter og falge med pédiebildet I tillegg til informasjonen de mottar fra
selskapet.l tillegg papeker et par informanter at det at de har eierskapdre mindre
kraftselskaper er positivt i forhold til det & holde seg oppdatert pa bransjen.

De ble ogsa spurt om selskapskontrollen som ble gjennomfart. Alle var forngyd med denne,
mendet var en viss usikkerhet blant noen om hvor ofte selskapskentgpinnomfgres og
blant annet nar det ble gjennomfart kontroll far den i 201den ble det rettet kritikk om

habilitet og styresammensetningen. En informant sa falgende om dette:

e rettet blant annet Kkriti kk npertsonsdeh skape
gangen var veldig preget av at det var politikere fra eierkommunene som satt i styret.

Der har jo eierne i etterkant tatt grep og na er jo styret naer sakt et sakalt profesjonelt
styre da, der det er frittstdende styremedlemmer som sitt t.dB@e er en utvikling

som hvert &ll jeg synes er veldig riktiglnformantl)

30



5.25 Det politiske aspektet
Videre under intervjuet kommer informantene ofte inn pa det politiske aspektet av eierskapet.

Alle informantene er ansatt i administrasjonekommunene og deres ansvar i forhold til
eierskapet er ikke direkte politisk, men naturlig nok spiller politikken inn pa eiersi@pmet.

en informant sier:

€ politisk s- betyr det at bystyret i kom
eierskapet ien stor regional aktegr, og det har jo en politisk vedit er et skille
mellom den politiske verdien av eierskapet og den finansielldien av eierskapet.

(Informantl)

Dette papeker ogsa en annen infornidiorhold til hvasom er positivc med eierskap®tis
man ikke bare ser pa avkastningen kommunene mgttdr det er det at man

innflytelsepa en viktig aktar i TrgndelagInformant2).

Det at politikerne i de ulike eierkommunene far mulighet til & komme imespill og pavirke

en sa stor aktar har en veldig stor vefaige informanteneNoen sier ogsat deter naturlig

at energipolitikki forhold til regionendelvis diskuteres i forbindelse med eierskapet i en sa
stor regional aktgrVidere er det gjengsoppfatning blant informantene at kommunene er
sveert forngyde med at TrgnderEnergi har satt fokuset mer mot kjerneomradet i stedet for a

drive medblant annetitelandsengasjementer ala det de hadde i Uganda.

5.26 Oppsummering av intervjuene
Ut i fra intervjuene er det et par forhold som er framtredende i forhold til det kommunale

eierskapetDet farsteer at det veldig vanskelig for kommuner & selge deler eller hele sin
aksjepost i TranderEnergsom papekt har flere kommuner forsgkt a selge deler @lerav

sin eierandel i flere ar uten heldksjene i TranderEnerger lite likvide som fglge av
begrensninger i hvem som kan eie Det andre er at kommunemee klar over utfordringer
med utbyttepolitikken i kraftbransjen. Det har veertresdgangen i utbytte og de som er
intervjuet har ikke hatt direkte problemer meéennenedgangen slik at detah slatt ut pa
tienestetilbudet.De har derimopavirket investeringsmulighetene til enkelte kommumed
tanke pa kommunal infrastruktunvesteingsutgiftene TranderEnergi ma ut miadmoveri

tillegg til den lave stramprisen gjgr at utbytte forventes & veere lavt i mange ar frakiviser.
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utbytte skulle ga ytterligere ned vil det potensielt ha innvirkning pa enkelte kommuners

tienesteproduksjorsa fremt de ikke finner andre finansieringsmater.

Det tredje er at det er tydelig tillit til selskapet og styret. De lar selskapet styre den daglige
driften og eierstyring er i hovedsak begrenset til de riktige foea.er doghoe forskjellig syn

pa vinkraftsatsingerbade politisk og finansielSett fra et finansielt perspektgjenspeiles

ikke risikoen selskapet tgra utbyttet For enkelte kommuner er derimot vindkraftsatsingen
positivt siden de vil motta eiendomsskatt som fglge avDet.er det ikke alle kommuner

som vil ogdet er da en skjevfordeling dérher vil det fglgelig veere forskjellige politiske
interesser med denne satsingénkommer da inn pa det politiske aspektet som ble omtalt i
intervjuene og det er at eierskapet ikkare er finansielt motivert, men ogsa har et politisk

aspekt i seg.

Disse funnene er fra intervjuer med administrative ansatte i ulike kommuner. | neste
dekapittel vil vi se padokumentstudier med blant anrnieformasjonfra selskapskontroll av
Trenderlergi i 2014, hvor det blant annet ble gjennomfert en spgrreundersgkelse om

eierskapet med ordfgrerele ulike kommunensom respondenter.

5.3 Selskapskontroll av TranderEnergi
Revisjon MidtNorge IKS og Trondheim kommunerevisjon gjennomfgrte i periciegust

2013 til februar 2014 en selskapskontroll av TrgnderEnérgienne selskapskontrollen
gijennomfgrtede en spgrreundersgkelsom eierskapet i TrgnderEnergi andéakgrunn i
problemstillingen.Denne undersgkelsen ble besvart av ordfgrerne i eierkomeungn

hvordan det er svart pa enkelte av spagrsmalene blir na presentert.

5.3.1 Formalet med eierskapet
| rapporten kommer det fram at 17 av kommuneneyulig mal med eierskapet,iarikke

det og 2 er usikrd. tillegg har bare 14 kommuner nedfelt ntaheed eierskagt i eierskaps
dokumenterHovedformalet med eierskap kan deles inn i to hovedkategoriesiki®) lokalt
eierslap til viktige samfunnsppgaverog (2) sikre stabil avkastning pa investert kapital
giennom utbytte! intervju av de fire stgrste eierne kom de fram at det er forskjeller pa
hvordan de ser pa sitt eierskap. Orkdal har en noe mesfeiborientering enn de andre store

eierne men det er primaert de mindre eierne som har en mer finansiell orientégagen
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underviser hvordan respondentene har svart angdende samfunnsansvar og Siioyten
kan se er et stabilt utbytte viktig for eierne, men det er ogsa samfunnsansvaret. En kan si at
eierne sidestiller samfunnsansvaret og iy
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I sveert liten grad | liten grad | noen grad | stor grad | sveart stor grad
Samfunnsansvar Utbytte

Figur 3: | hvilkken grad er din kommune som eier opptatt av at TrgnderEnergi skal ivareta et
samfunnsansvar / levere et stabilt og forutsigbart utbfRevisjon MidiNorge IKS og Trondheim
kommunerevisjgr2014).

Videre ble kommunene spguwom de var forngyd med hvordan selskapet ivaretar deres gnske
om utbytte og her er svarene sentrert i rundt i noe grad og i stor grad. Med andre ord tenderer
det mot at de fleste er forngyd, men at en stor andel gnsker at deres gnske om utbytte blir
ytterligere ivaretatt.
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Figur 4: | hvilken grad er din kommune som eier forngyd med hvordan styret og ledelsen i
TrenderEnergi ivaretar eiernes gnsker om utbytt&evfsjon MidiNorge IKS og Trondheim

kommunerevisjon, 2014
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Videreframkommer det at de fleste kommuner er langsiktige eiere i TrgnderEnergi og ut i fra
tabellen under kan man se at 14 av de 23 respondentene vurderer eierskapet i stor grad eller i
sveert stor grad som langsiktig. De resterende 9 kommunene vurdenelre gradeierskapet

somlangsiktig.
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grad grad

Figur 5: | hvilken grad kan din kommunes eierskap i TrgnderEnergi beskrives som langsiktig
(Revisjon MidiNorge IKS og Trondheim kommunerevisjon, 2014

Siden ikke alle kommuner anser seg som langséktige noen som haet gnske om a selge
alle eller deler av sine aksjéfigurenunderside viserat 9 kommuner har vurdert & selge alle
eller en andel av aksjene. |1 2013 samarbeidet seks kommuner ore éelelgav sine aksjer i
TrgnderEnergi. Disse var Agdenes, Holtaldtalvik, Snillfiord, Midtre Gauldal og Rissa
(Revisjon MidtNorge IKS og Trondheim kommunerevisjo2014. Ut i fra aksjonaer

oversiktere de siste arene har ingen av disse hittil fatt solgt den gnskede andelen av sine

aksjer.
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Figur 6: Har din kommune konkret vurdert & selge sine aksjer i TranderEnergi de siste to arene?

(Revisjon MidtNorge IKS og Trondheim komnarevisjon, 2013
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5.3.2 Utgvelse av eierskapet
Utgvelse av eierskapet kan gjgres i mange ulike forumoSNUEShar anbefalinger til

hvordan utgvelsen bgr veetdigurenunder ser vi at generalforsamling og eiermgter er klart

de foraene eierne i stgrst grad utgver eierskapet sitt.

22
13
7
]

Generalforsamling Bedriftsforsamling Deltagelse istyret  Uformell kontakt Annet
og elermgter med styret og
ledelse
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Figur 7: Hvordan utgver din kommune sitt eierskap i TrgnderEnergi (flere kryss muRg\s{on
Midt-Norge IKS ogl'rondheim kommunerevisjon, 2014

Det er verdt & merke seg at i sparreundersgkelsen er bedriftsforsamling et alternativ for
eierstyring. | sitt eierskapsdokument fra 27. april 2015 framkommer det at TranderEnergi ikke
har bedriftsforsamling oden synes da a veere avvikleselskapskontrollen ble det poengtert

at eierne var delt i synet pa bedriftsforsamlingens rake som kan ha veert med pa at den na

er avviklet. | henhold til aksjeloven &-35, 1 ledd skal et selskap med flere enn 200 @#iesa

ha bedriftsforsamlingDet er derimot mulig med en avtale mellom selskapet og de ansatte at
selskapet ikke skal ha bedriftsforsamlijfrg aksjeloven § 5, 2 ledd.Hvis sa er tilfelle skal

de ansatte ha en utvidet representasjon i styret som Biggloven § &1, 3 ledd. Styret til
TronderErrgi har 3 ansattrepresentanter og 3 vararepresentanter $er stism samsvarer

med aksjelovens krav.

Styre som selskapets overordnede ledelse er avhengig av god kompetanse. | kapittel 3 ble
styrets rolle ogviktighet i selskaper presentert som kontrollfunksjortilegg har bade
anbefalingen fra NUES og KS klare meninger om styrets oppghfiguren pa neste side
framkommer det at eierne er noe delt i forbindelmed kompetansen styret pa
undersgkelserslspunkt
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Figur 8: | hvilken grad vurderer du kompetansesammensetningen i dagens styre i TranderEnergi som

hensiktsmessigRevisjon MidtNorge IKS og Trondheim kommunerevisjon, 3014

| tillegg ble det papekt brudd pabilitetsreglene med politikere som har verv i selskapet og i
tillegg behandler politiske saker i eierkommundbette er i etterkant blitt tatt tak og styret er
blitt mer profesjonalisertDette ble blant annetpapektav en informanti intervjuenesom
nevnt i kapittel 5.2.

5.33 Risikobetraktninger
TrgnderEnergi er med i satsingen pa vindkraft og denraeiile betydelige investeringer og

derav kapitalDet er forskjellig syn blant eierne parhe satsingen. Ser vi pa figuren under
og denpa neste sideiser disse at synet erat delt.
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Figur 9: | hvilken grad er du trygg pa at satsningen pa vindkraft er et godt valg for din kommune som
eier? Revisjon MidiNorge IKS og Trondheim kommunerevisjon, 3014
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Figur 10: | hvilken grad er dette strategiske valget i trad med din kommunes mal med eierskapet i
TregnderEnergi? Revisjon MidtNorge IKS og Trondheim kommunerevisjon, 3014

Med andre ord er det tilsynelatende ingen stor oppslutning ki@ame om satsingen pa
vindkraft. Denne undersgkelsear gjennomfart i 2013 og da var satsingen i et tidiagdaim

men na nylig er det bekreftet at den skal igangsettes siden staten har sagt de skal stille med
blant annet kapital igjennom Statkraftvordan kommunene stiller seg til tdedag vil da

veaere noe annerledes og TrgnderEnergi Likegg solgt seg ned i dette prosjektet. Eierne har

stilt seg bak valget, men i intervjuene kom det fram afrédatdelesvar noe usikkrhet rundt

dette, men atle har tillit til styret ogorutsetningensom er lagt til grunn for beslutningene.

5.4 Eierstyringsrapport fra Thema Consulting Group
Denne rapporten er ikke avgrenset til et spesifikt selskap eller et spesifikt geografisk omrade.

Med andre ord vil daien fra denne veere mer overordnet enn dataen fra intervjuene og dataen
fra selskapskontrollen av TrgnderEner§om nevnt i metodekapittelet gir dette en styrket
mulighet for generalisering i analysen og konklusjondtvalget for denne undersgkelsen er
konsernsjefer og styrelederet® selskaperDet er bade selskapared en eier og med flere

eiere, 0g i 78 % av selskapene er den stgrste aksjonesr&nenmunal aktar.

Denne rapportepapeker utfordringer med utbyttepolitikken samt muligheter for eitirde
tilfare selskapet kapital rapporten kommer det fram at de fleste eierne, sa mye som 94 %, er
forngyd med selskapet og dets oppfalging av eierne og deres styringssigities. pekes

det pa utbyttekrav som den mest brukte faringen i eierstratigig2 % av utvalget har dette
som en del av fgringerog at eierkommunene er avhengige av utbytte fana@nsiere den

kommunale driften (Thema, 201¥)ette poengteres slik:
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«Eierkommunene er i stor grad avhengige av arlige utbytter til a finangigeade
kommunal drift. Endringer i tjenesteproduksjon er krevende og ma gjares langsiktig,
derfor er forutsigbarhet og stabilitet sveert viktig for eierfiedrema,2013).

Videre viser apporten at 64 % av de spurte selskapenefdranelle eiermgterutover
generalforsamlingenog at 48 % av de spurte har diss@ Zanger i aretVidere viser
undersgkelsen er forskjell medka pa starrelsen til selskapet og at for de minste selskapene
(mindre enn 51 ansattéar bare 48 % formelle ater utover generalforsdingen Thema,
2013.

Rapporten kommer med fire anbefalinger til god eierstyring og disse er: (1) Eierstrategien bar
utformes skriftlig, (2) eiermgter utover generalforsamling er en god arena for Igpende
forankring og dialog mellom selskapet og eier(8), selskapskapital og utbytte politikk bar
bygges pa gkonomiske ansvarlige prinsipper og selskapet bagr ha en egenkapital som er
tilpasset mal, strategi og risikoprofil, (4) styret bgr sammensettes slik at det kan ivareta
fellesskapets interesser og sefsds behov for kmpetanse, kapasitet og mangfékkhema,

2013).

5.50ppsummering av dokumentstudiene
Dokumentstudiene viseat kommunene har en finansiell forvemimi til eierskapet

TrgnderEnergiDet varierer dog pa hvordan de vekter dette opp waatfunnsansvaret og

alle kommunene mener samfunnsansvaretskapet medfarer er viktig, selv om det varier
noe med tanke pa hvilken grad av viktighéidere kommer det fram at flere kommuner har
et gnske om a selge deler eller hele av sin eierabDéék samsvarer med det som kom fram i

intervju med kommune 3.

Eierne var ogsa, pa tidspunktet hvor undersgkelsen ble gjennondikre pa satsingen pa
vindkraft og om dette var det beste for deres komm8iten undersgkelsen ble gjennomfart
har det veer airinger i denne satsingen hvor blant annet TrgnderEnergi har redusert sin
eierandel. Kommuners holdning til satsingen har derfor potensielt endret seg siden

undersgkelsen og noe av dette kom fram i intervjuene.
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Videre kom det fram at utbyttepolitikken kiraftbransjen kan veere utfordrende bade for
selskapet og for eierné.mange kommuner benyttes utbytte direkte inn i budsjettet og en
reduksjon av dette vil derfor pavirke tjenesteproduksjonen nkonen.

5.6 Kritiske betraktninger om empirien

Datagrunnlget ermuligenslitt for tynt hvis en gnsker & generalisere funnetwver forhold
som gjelder eierskapet i TronderEnergire intervjuer erderimoti minste lagethvis en
gnsker & sammenligne funnene og trekke slutninBér.grunn av tilgjengelighetetl
intervjuobjekter og en casestudie som er geografisk avgrenset endte det pa ikierfijeer
Dokumentstudiene er sekundaerdata fra anerkgtitarer og derav kan disse tilegnes en hgy
grad av validitet og reliabiliteDette er derimot ikke oppdatedata, men pa tross av dette er
det mulig & analysere intervjuene og dataen fra dokumentstudiene sabetengjor det

mulig & g et tilskudd til diskusjonen ordetoffentlige eierskapet av kraftselskaper i Norge.

6. Analyse

| dette kapittelet analyseres funnene opp imot teas®@n ble presentert i kapittel Barst
gjgres det en generell analyse ved atgdet inn paeierskapets utvikling og hvordan det er i
dag. Her diskuteres avkastningen eierne motigr denne sett opp imot risikog salgs
utfordringene for aksjeneVidere anvendes responderingsplikt til & analyssieFrskapemed

fokus pa de ulike aktarene og hvordan responderingsplikten spiller inn pa disse.

6.1 Eierskapet i dag
De fleste eierne i BnderEnergi er langsiktigtankegangen oreierskapet og eierskapet kan

sies & eere godt forankret i de flestemmunerDette pa tross av nedgangen i utbytte de sis
arene, samutsiktene framovewsom tilsier at utbytte ikke vil stige med det forsbisse
utsiktenegrunner ut ide lave kraftprisene og investeringsbehovet selskapet star owenfor
eierne har dagodtattet lavere utbytteframover;i hvert fall i en begrenset periode. De har
derimot, sompapekt i undersgkelsen i selskapskontroliem faventing om at utbytte skal
gke igjenetter hvert, men det er litt usikkert om n@et vil naturligvis vaere avhengig av

utviklingen i kraftbransjen framover.
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Inntil nd er det ingenting som tyder pa at tjenestetilbudet til eierne av TranderEnergi har blitt
bergrt av nedgangen i utbyttehvert fall ikke blant kommunene som er intervjuet. Hvis
utbytte derimot skulle ga videre ned det muligheter for ajenestetiloudetil bli pavirket.
Sompapekt av informant 23 vil deved en ytterligere nedgang i utbybli nadt til & finne

andre mater a finansiere den delen av den kommunale driften som i dag finansieres av utbytte.
Dette vil ogsa gjelde andre kommuner som er i samme situasjon hvor de har gjort seg
avhengig av utbytteBade informant 3 og 4 sier derbater utbytte inn i driften og falgelig er

det rimelig & anta at de ogsa ma finne andre finansieringsformer for deler av tjenestetilbudet

hvis utbytte Rulle bli ytterligere redusert.

Selv om kommunene sa langt har veert villig til akseptere et laveydautta langtkan dette

stille seg annerledes pa lang sikvert fall hvis selskapet gnsker a holde tilbake enda mer av
utbytte.Kommuner som er avhengig av utbytte for a opprettholde tjenesteproduksjarien vil
henhold til Thema Consulting siapport,potensieltveere mindre tilbgyelige for & redusere
utbytte som faglge av mindre lgannsomhet og gkende investerintiéggg papekerReiten

utvalget at utbytte og renter pa ansvarlig lan ikke ngdvendigvis er stor del av kommuners
samlede inntektemen at de benyttes som frie midler. Det vil si de benyttes for & oppfylle
budsjettet, og derav kan det veere vanskelig for kommunene & redusere utbyttekravene
(Reiten, Sgrgard og Bjell2014). Dette kan derfor fgre til store utfordringer for bade

selskapeogkommunene pa sikt.

Som informantene i intervjuene har papekt brukes utbytte og renter pa ansvarlige Ian inn i
budsjettene, men ogsa til investeringer i kommunal infrastrukammune 2 har fatt redusert

sine muligheter til & bygge opp kapital sontikenkt framtidige investeniger i infrastruktur.
Videre kommer det fram av selskapskontrollen av TrgnderEnergioah av kommunene
gnskera selge hele eller deler av aksjeandelen. Denne salgsprosessen ble startet i 2013 og
pagar fremdelesom bekreftet av informant. ommune 3sa at de gnsket & selge ca.
halvparten av aksjenmy bruke midlende fra salget til investger i kommunal infrastruktur

som blant annet en skolé.intervjuet kom det fram at siden salget enda ikke har blitt
gienromfart har de finansiert skolen pa andre matan blant annetnnebaerer en grad av
gjeldsfinansieringDet blepoengtertat gjeldsandelen til kommunen er gkemdeat de enda

ikke har fatt solgt gnsket andel i TranderEnergi er en medvirkning til dette
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6.1.1 Avkastning
Som vi har sett er utbetalt utbytte fallende og avkastingen eierne mottar er derav fafende.

av informantene papekderimotat man ikke bgar se pa utbytte og gkningen i aksjeprisen helt
adskilt nar man snakker om avkastningen kommunene har pa eierskapet. | et likvid marked vil
det veere naturlig a se pa den totale avkastningen som da inkludere utbytte og prisendring i
aksjen. Forkommunene derimot sa er det betydelige likvidtetsbegrensninger i aksjene til
TrgnderEnergi. Kommune 3, sammen med et par andre kommuner, har forsgkt a selge deler
av sin andel i TrgnderEnergi i et par ar uten hell. Som informant 3 papeker er det begrenset
hvem som kan kjgpe aksjene som fglge av aksjoneeravtalen. Kommunene er eier av
aksjeklasse A i TrgnderEnergi og som nevnt i kapitgllsa har Aaksjene en begrensning

om at de kun kan eies @&n offentlig aktgr Aksjeklasse B har ikke denne begrensamgg

disse er derfor fritt omsettelig og teoretisk mer likvid enn aksjeklasséte & ha et aktivt
marked og uten a gjgre en fundamental verdsettelse av TranderEnergi er det tilneermet umulig
a vite faktisk aksjepris for aksjene i TrgnderEnergi. Markegisenteringen pa de to ulike
aksjeklassenglisier ataksjeklasse Akal veerdavilligere enn aksjeklasse B. Hvor mye billigere

den er avhengederimot hvaman setter likviditetsrabatten tiDet & trekke inn prisgkningen

pa aksjene nar man snakker om aukiagten er derfor ikke uproblematisk.

Nar det gjelder selve avkastningen er den betydelig lavere enn avkastningen i markedet.
Informant 3 peker pa at de i 2014 hadde dobbelt sa hgy avkastning pa midlene i markedet i
forhold til investeringen i TrgnderEnérdette er dog avhengig av verdien man anslar pa
aksjene i TrgnderEnerdi.tilegg kom det fram i 2014 at Trondheim kommune kan ha gatt
glipp av s& mye som syv millioner arlig pa grunn av investeringen i Trendegi (Kleven

og Waatland, 2014)Dette erda sammenlignet med avkastningen kommunen har hatt pa
kraftfondet i perioden 20082014.

Videre vil det for kommunene som benytter utbytte og renter pa ansvarlig lan direkte inn i
kommunebudsijettetikke veere mulig & finansiere det lgpende tjenestetilbudet emed
eventuellprisgkningen pa aksjen®er er de avhengig av direkte inntekter sbfiorm av
utbetalt utbytte og renter pa ansvarlig |Bet aksjeprisen da har steget relativt mye vil derfor
ikke ngdvendigvis gagne kommunen i budsjettprosesSatiepa spisseffor budsjettering av
kommunegkonomienvil gkningen i aksjeprisen veere likegyldig for kommuner som ikke
gnsker a selgePa grunn av salgsutfordringer er ikke dette ngdvendiggis begreset til

kommuner som ikke gnsker a selge.
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6.1.2 Salgsutfordringer
Som nevnt er ek flere kommuner som gnsker a selge deler eller hele av sin aksjeandel i

TrgnderEnergi. Pa grunn av begneingen i hvem som kan eie aksjene har dette vist seg a
veere sveert problematisk. Aksjoneeravtaleer blitt noe myket noe oppblant anneti
forbindelse medamisjonen rettet mot KLP. Dettgkk som tidligere nevntit pa en endring i
begrensningnom hvem som kan eie aksjer i TranderEndfgiP eier Baksjer og disse kan i
teorien selges til private, men et eventuelt aksjesalg ma godkjennes av sigksjele hada

en starre fleksibilitet i forhold til omsetning og verdien av fleksibilitet ma ikke undervurderes.
For aksjeklasse A, som kommunene eier, maogsa ikke undervudere stgrrelsen av

likviditetsrabatten slik at aksjene ikke blir overpriset.

Hvem er sa kjgperne for kommunene? Mange kommuner i Norge har i dag en veldig presset
gkonomisk situasjon og har derfor ikke midler til & kjgpe aksjer fra andre kommuner. Det
sanmen med at det er en politisk beslutning om en kommune skal &jesper begrenser
mulighetene for salg. Staten kan potensielt veere en kjgper, men i en kronikk i Dagens
Neeringsliv poengterte direktgren for konkurransetilsynet, Christine B. Meyer fglgemde
eventuellestatlig oppkjgp i kraftbransjen:Statkraft er imidlertid blitt s& stor i det norske
kraftmarkedet at konkurranseloven setter klare begrensninger for indskl&kspansjon

gjennom oppkjgp» (Meyer, 2015).

Hva er s& implikasjonene av at kommunene ikke far solgt aksjene sine? Satt pa spiasen sa
en eiendel som en ikke far solgerdi lik null. Dette er ikkerealiteten for aksjene i
TronderEnergi da selskapet uansett har en fundamental Resgis aksjenkavt er det mulig
atkommuner med god nok gkonokinfatte interessea kjgpe aksje Nar det er sagt sa kan

det bli problemer med gkende lanefinansiering for kommuner hvis de ikke far solgt sine
aksjer.Som vi har sett sa har kommune 3 lenge forsadige deler av aksjene sine og dette
skulle blant annet vaere med pa finansiering av en ny skole. Siden de ikke har fatt solgt
aksjene har de matte finansiere denne pa andre méerblant anneten grad av
gjeldsfinansiering. Riksrevisjonen publiserte 18Cen rapport om kommuners laneopptak og
gjeldsbelastning.De advarte blant annet mot gkende gjeld blant kommuner i Norge.
Rapporten vistat SgfTrgndelag hadde et gjeldsniva pa 86 éet vil si at lanegjelden var pa

86 % av inntektene. En nedgang i iektene karogsafgre at gjeldsnivaetil gkeytterligere
(Riksrevisjonen, 2015). | seg selv trenger ikke det & veere negaédt hgy grad av

lanefinansieringsa fremt kommuene er i stand til & betjene dettdvis inntekten derimot
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skulle falle kan det potensielt fgtié utfordringer med a betjengjelden Det er da rimelig &
anta at dette vil pavirke tjenestetilbudet i kommuner gmtensieltfar problemer med
gjelden.

6.2 Analyse basert pa esponderingsplikien
Siden et kraftselslp ofteer organisert som etksjeselskapar de en spesifikk eierskaps

struktur i henhold til aksjeloven. For TrgnderEnergi vil denne se slik ut:

.t '\ '\

| Kommunestyret Kommunestyret Kommunestyret

k J

‘ Generalforsamlingen ‘

L J

" Styret ‘

Figur 11: Eierskapsstruktur i et aksjeselskap med kommuner som eier.

Dette ereierskaps og styringsstrukturen i et kommunalt eid aksjeselskap med flere. eiere
Enkelte selskaper viltillegg haenbedriftsforsamling mellm generalforsamlingen og styret,
men sonmpapekt i kapittel 8.2 har ikke TrgnderEnergi bedriftsforsamlirgommunestyrene

i elerkommunene driver eierstyring i generalforsamlingem er selskapets gverste orgam
giennom eiermgterDet er derimot flerdorhold med tanke pa responderingspkkt til de

ulike aktgreneenn hva denne figuren tilsier.

6.2.1 Politisk orientert responderingsplikt

Eierskapet i TrgnderEnergi er delt mellom mange eiere og ingen av eierne har derfor
kontrollerende makt over selskapet. Dette er et skille mellom eierskap og kontroll som
presentert av Berle og Means (1968pm fglgeav dette oppstar datformasjonsasymmetri

mellom selskapsledelsen og eierrgierne gnsker a begrense dersd mye som det lar seg
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gjere. Dette gjgres blant annet ved hjelp av mekanismene som er omtalt i teorikapltatet
annet papekte en informantat eierne reiser til de ulike eierne og informerer om
virksomhetenes status oDet gjennomfares ogsa selskapskontroll fra tid til anogn
rapporten fraden siste av disser blant annebenyttet som empiri i denreppgavenVidere

er ikke ngdvendigviovverket og eierskapsstrukturele eneste grunnene til at det er et klart

skille mellom eierne og selskapet. Den politiske responderingsplikerselutttil stede.

| Sinclair (1995) ble dette elegant papekt ved at politikerne bestemmer politikk og
argumenterer for dette i de politiske fora, mens selskapsledelsen tar seg av virksomheten.
Siden ingen av eierne hankontrollerende andel vil det uansett ikke vaere mulig for en enkelt
eier og dens politikere & blande seg sa alt for mye inn i den daglig® dmen i intervjuene
kommer det klart fram at kommunene bedriver eierstyring primeert i generalforsamlingen og
eiermgter. Tidligere har eierstyringen ogsa blitt bedrevet i andre fora fmmeksempel
bedriftsforsamlingen og deltakelse i styneien iselskapskontrollen ble det anbefalt at eierne
primeert bedriver eierstyring i generalforsmaling og eiermddette var begrunnet i god
eierskapspraksis, men ogsa for & unngd brudd pa forvaltningsloven § 6 om habilitet.
Kommunene som ble intervjuet nevraede hadde tatt denne rapporten til etterretning. En

kan si at den politiske responderingsplikten har blitt styrket som fglge av dette.

Kommunene eii dag mindre aktivi eierstyringenved at eksempelvis ingen naveerende
politikere sitter i styretKkommurene har tillit til styret og ledelsen i beslutningsprosesser om
selskapets utviklingBlant annet innenfor vindkraft hvor det kom fram under intervjuene at
kommunene selv ikke har gjort analyser og grundige vurderinger pd om vindkraft vil veere
lznnsomt.Det overlater de til selskapet og stoler pa styrets vurderinger. Dette er naturlig da
kommunene ikke ngdvendigvis har ressurser eller kompetanse til & gjgre slik analyser selv

Politisk responderingsplikt er derfor tilstede melllmmunene og selskapet.

6.2.2 Profesjonsorientert responderingsplikt
Forholdet mellom styret og kommunen er ikke begrenset til kommunestyret. Det er to tydelige

forholde. Detene er forholdet til den politiske ledelssiom diskutert ovenfong det andre er
forholdet til den admistrative ledelsen, herunder administrasjonssjefen og staben. Den
administrative ledelseskal veereen profesjonell aktesom har ansvar foresh daglige driften

av kommunenSom papekt av et par informanter sa mottabld@t aanet avkastningefra
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eierskapet i form av utbytte og renter pa ansvarligeMétere ble det ogsa nevntatrsoner i
den administrative ledelsemfte deltar pd bade generalforsamlinger og eiermgter. Den
administrative ledelsen i eierkommunene har med andre ord en aktketkdtadet praktiske
vedeierslkapet i tillegg til & vaere mottakaw avkastningen og videre forvaltning av derifre.
kan derfor seom em litt spissformulert,den administrative ledelséarkommuner® som en

forvaltersom skal handle i trdad mé&@mmunestyet sine gnsker.

Hvis vi ser videre pa dette forholdet og ser paiadstrasjonen som en forvalter er det en del
interessante forhold med tanke pa responderingsplikted. investeringav kapital gnsker

man en avkastning pa denne som kaswareinvesterirgsbeslutningerVidere er det rimelig

a anta at en forvalteapporter til eierne om investeringe3om ResciKnudsen (201,1s.13)
pdpeker har administrasjonssjefen «ansvar for forsvarlig utredning av alle saker som skal til
politisk behandling> Dette innebzerer da ogsa saker om kommunens eierskap i et
kraftselskapog herunderapportere avkastningen kommunen har pés&apetVidere har e
forvalter et ansvar i & levere forventet avkastning i henhold til eiers gbskeer derfor
naturlig & anta at administrasjonen vil gi rad til kommunestyret om hvordan best dette kan
oppnasSiden kommunestyret potensielt byttes ut hvert fierde ar er det naturlig at de spiller pa

kompetansen og kunnskapen administrasjonen besspersmal om eierskapet.

Somtidligere nevnthar nedgangen i kraftpriseiog store investeringsutgifter i kraftbransjen
fart til en betydelig nedgang utbytte. Hvis eierne tar ut for hgye utbyttérforhold til
selskapets gkonomiske situasian dette fare til at selskapets verdier forrindéd: eierne
akseptere et redusert utbytte kadettederfor sees som at eierne er klar over at de har et
ansvar ovenfor selskapdDette understgttes avokimune 2som papeker at de ogsa har

redusert utbye fra et annet kraftselag de eier fordi situasjonen ikke lenger baerekraftig.

Selskapsledelsenil hasom malom & utvikle selskapet best mulig samt levere avkastning i
henhold til eiernes gnskebdet & oppfylle begge disse malemeikke nadvendigvis enkelt, i
hvert fall ikke hvis eierne gnsker stgrre utbytte enn hva selskapet gnsker 1a gi.
produktivitetskommisjonens farste rapport pekte de pa utfordringed tanke pa
kraftselskapers utbyttepolitikk og @nske om invesggr utefor kjernevirksomheten
(Finansdepartemente2015). For regnskapsaret 2015 er det foreslatt et utbytte pa totalt 33
millioner i TrenderEnergselv om selskapet ikke har gatt med overskilizt.at de betaler ut

utbytte ogsa i darlige tider kan sees pa sorsignal til eierne at selskapsledelsen tar deres
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gnsker om utbytte pa alva@elskapets profesjonsorienterte responderingsplikt innebzerer at de
ma kunne forsvare utbetaling av utby$elv om selskapet gar med underskagdesplikten

de har ovenfor eierngterk nok. tillegg harde naturligvis gjort vurderinger orde a betale ut
utbytte selv onde ikke har gatt med overskuddet kan tyde pa at de antar at resultatet for

2015 ikke vil tilsvare en normalsituasjon og derav ebifgiende.

6.2.3 Ledelsesorientert responderingsplikt

Vi har sett at administrasjonssjefen i kommunene kan sees pa som en forvaiteskapet

pa vegne av bystyret.denne sammenhengen svarer administrasjonssjefen til kommunestyret
om hvordan forvaltimgen gjennomfgresktt slik forhold mellom administrasjonssjefen og
bystyret er i realiteten en ageptinsipal relasjonHer blir informasjonsasymmetrien redusert
ved at agenten legger fram rapporter for prinsipdl@hegg vil prinsipalen vurdere agentens
prestasjoner basert pa det & allokere midlere fra investeringene i TrgnderEnergi inn i

kommunebudsjettet.

Selwe forholdet mellom administrasjonen og kommunestyret ikke er det samme som forholde
mellom en amatt og leder i en organisasjon, men detsammenlignbart med tanke pa
eierskapet i TrgnderEnergbom nevnt tidligere har administrasjonssjefen et ansvar for a
utrede alle saker som skal legges fram for kommunest{temmunestyret tar sa
beslutningene i digssakene og dette forholdet er ikke ulikt forholdet mellom en ansatt som
jobber for en lederEksempelvis nevnte flere informanter at de utarbeidet en rapport i
forbindelse med emisjonen til KLP. Kommunestyret behandlet s spgrsmalet om kommunene
skulle bl med p& emisjonen med bakgrunn i delibggen kommuner valgte & bli med pa den

og dette er mye grunnet den gkonomiske situasjonen til kommunene.

6.2.4 Responderingsplikten ovenfor allmennheten

Kommunene har en ansvarlighet ovenfor innbyggerne til & degemitt tjenestetilbuag
handlingene til kommunen pavirker detidedia og tilsynsorgan fungerer som i sa mate som
kontrollgrer av handlingene til kommunefi@rraskandalen ble for alvor belyst i media nar
det viste se@t kommunene tapte store pendanbyggerne i de ber@ kommunene var ikke

forngyde med hvordan kommunene hadde handtert disse investeringene.
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Hvis tjenestéilbudet pavirkes negativt av eierskapet kommuner har i kraftbramsjatet
naturlig at kommunenerevurdere dette eierskapetAlle kommunene som ble intervjuet
papekte utfordringene med & benytte utbfitté finansiere kommunal drift, men likevel sier

en av de at hvis utbytte skulle ga videre ned vil de matte finne andre mater a finansiere deler
av tjenestetilbudeMed andre ai har e gjort seg avhengig av utbytte, og dette kan fort bli
veldig utfordrende hvis utbytte reduseres ytterligesrs OveSkorpeni Paretosetter dette

veldig pa spissen:

Nar en million kroner forsvinner i utbytte, kan man si at det forsvinnestidimg i
kommunesektoren. Det er nesten litt skremmende. Det er et mye sterkere en til en
forhold enn man skulle tro, sier Skorpen, og viser til hva som skjedde med Troms

Kraft i kjglvamet av Kraft & Kulturskandalen (Jansrud, 281

Risikoen var ogsdavere tidligere ifglge eierne. Som informant 2 papekte var det stort sett
nedbetalte vannkraftverk og det var begrenset med uforutsette hendelser. Den siste tiden har
risikoen imidlertid @kt pa grunn av nye satsinger. Kommunene vil da ha en stgrreingfordr
med forsvare et slik eierskap, spesielt nar avkastningen i tillegg er fallSodeogsa
informant 1 papekte sd synes ikke avkastningkemierne & sasmsvare med den gkende
risikoen selskapet taBom eier gnsker man a bli kompensert for risikoen raamae som

eierne av TranderEnergi sa langt ikke har blitt.

Informant 3 papekte ate har mye hayere avkastnipg midler de har plasgtémarkedet enn

pa midlene som er bundet opp i TrgnderEnekyiordan rettferdiggjgrda kommunene
eierskapet i kraftbransjen i stedet for investeringer i markedet med tanke pa avkastning? Hvis
avkastningen i markeder hagyere enn for investeringene i kraftoransgampapekt er det

rimelig & anta at kommunene burde selge seg ut av Kekfipene og i stedet investere i
markedet. De ville jo da fatt en meravkastning som potensielt ville styrke finansieringen av
det offentlige tjenestetilbbudetSom nevnt tidligere er dedlerimot salgsutfordringer for
kommuner Dette begrenser mulighetenenkmunene har til skaffe seg hgyere avkastning,
men responderingsplikterovenfor allmenhetenkan ogsa forklare hvorfor kommuner

fremdeles gnsker a veere eier.

Det er en del utfordringer mdthansforvaltning i kommunengsom blant annet kom til lys i
forbinddse med Terrakandalen og dette ble studert av Gardddbbakk og Kjeerland (2009,
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2015). De komblant annetfram til at kommunene ikke hadde kndkunnskap om
finansforvaltning og at tillit til forvalteren av midlene star stelkulighetene til & drive
finansforvaltningen selv er nomange kommuner ikke har mulighet tilDet vil kreve
betydelige ressurser og derfor muligens koste mer enn deétitiegg gir dette et enda starre
ansvar pa administrasjonen i kommunen noe som ildgdvendigvis alle vil veere tilbgyelig
med.Hvis de s& benytter seg av en ekstern forvalter mister de deler av kontrolleamselv
forvalterne svarer til kommunen for investgigme som gjennomfgreSa hvordan spiller
responderingsplikten for allmenhet@m her?Det er potensielt enklere for kommunene &
forklare avkastningen fra kraftselskaper enn fra en portefglje investert i marfkelgdgtig vil

det da veere enklere for politikeren a svare til allmenheten om hva som pavirker avkastningen
de mottarDet at offentlig eierskap er forankret i Norge er ogsa med pa a styrke forklaringen

til kommunene om hvorfor de er eier.

Videre er eierne av TrgnderEnergi opptatt av samfunnsansvaret eierskapet mgdiareett

av selskapskontrollen er samfunnsansvaret tilneermet sidestilt for eierne av TrgnderEnergi.
Dette vil kommunenmiste hvis de investerer i markedet i stedet for & vaere ®iden
kommuneloven begrenser risikoen kommunene kan ta ved finansforgaltihide ikke ha
spesiell kontroll wer selskapr de da eventuelt vil veere eier dvette kan da fare til a de
mister pavirkningsmulighetene de har med eierskapetikie selskaper og mulighen til &

sgrge for at dissgir tilbake til samfunnet pa flere ater.

6.2.5 Personlig responderingsplikt

Den personlige responderingsplikten er gjerne den personer faller tilbake pa hvis de andre
formene kommer i en skvis som hindrer handlinge8iden den personlige
responderingsplikten er sveert bindendede personlige overbevisningefw personer veere
avgjgrende for eierskapétintervjuene kom det fram at gkonomisjefene utkénde hadde et
gkonomisk fokus med tanke pa stillingsbeskrivelsen deres, men en poedgterteogsa
viktigheten avsamfunnansvaretil TranderEnergiMed andre ord, selv om stillingen har et
gkonomisk fokus kan en pa et personlig niva ogsa vaere opptatt av mer enn [ie¢ge&an

ogsa veere holdningen til kommunen gendrale er der for innbyggerne og det selskapet gir

tilbake til samfunnet i andre formemredirekte penger er viktig.
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6.2.6 Konflikt mellom de ulike formene

De fem formene av responderingsplikt har ulik pavirknidgegerskapet av kraftselskaper. |
diskusjonen ovenfor er ddiskutert hvordan de ulike formene har innvirkning pa eierskapet.
Det muliggjer enframstilling av forholdene som er mest framtredende og som har starst
sjanse for & komme i skvimed hverandreFigurenunderer en framstilling awhvordan de

ulike formeneer mellom de ulike aktgrene.
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Figur 12: Responderingsplikt mellom aktagrene i eierskapet.

Det er viktig & veere klar over at responderingsplikten mellom de ulike aktgrene ikke er
begrense til kun de i figuren ovenforSom papekt er dette kun de mest framtredende
relasjonene mellom aktgrengg de som i hgyest grad kan komme i konflikt med hverandre.
Personlig responderingsplikt er ikke med i figuren og som papekt er desane mektig for

individene.

Eierne vil fa ulike gad av nytte ved a involvere seg i eierskafat er naturlig at enkelte
eiere er mer passive enn anddet er dog viktig at de ikke blir for passiveom det kom fram
av intervjuene er eierne forngyde med at TrgnderEnergi nd har solgt segatsiagen i
Uganda. Hvorfor godtolsa eierne denne satsingen i det heletatt lidgilsynelatende har
vaat kritisk til den hele tiden®et er mulig at dempolitiske responderingsplikten for stor, og
at selskapsledelseta har for stokontrollen i selskagt. Hvis sa allmenheten kritiserer denne
satsingen i etterkant far kommunene et forklaringsproblBnoduktivitetskommisjonen
kritiserte blant annet dennsatsingen Kinansdepartementet, 2015 tillegg har blant annet
politikere i Trondheim kommune kriert TrgnderEnergi med bakgrunn i ikke oppfylte lafter.

Dette gar blant annet pa lavere nettleie for kundelmgrepolitiker Yngve Brx sier de ble
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gitt klare lgfter om at nettleia skulle nedr Trondheim gikk inn som eiebDette har forelagpig

ikke skjedd, menTrgnderEnergi har lovt at nettleia skal ned fra 2QH@fstad og Karlsen
(2014) Dette er et tydelig eksempel pa at den politiske responderingsplikten potensielt er for
sterk. Eierne synes ikke tgff noksine krav ovafor selskapetSiden eierne sitter pa begge
sidene av bordet er klart problematfsk de dargumentere for lavere nettleie nemm sa kan

ga ut over lgnnsomheten til selskapey igjen pavirke avkastningen eierne mottaen
politiske responderingsplieh kan derfori slike tilfeller komme i konflikt med

responderingsplikten ovenfor allmenheten.

| tillegg kan det da veerspgrsmalstegn ved om eierne mangtenpetanse for & kunne drive

med aktiv éerstyring nar det er nagdvendiBet at kommunestyret potensielt byttes ut hvert
fierde ar gjer at administrasjonens kompetanse blir vilkigministrasjonssjefens faglige
holdninger star potensielt sterkt i forhold til & handle i trdd med selskapets beste interesse.
Bade den profesjongenterte og personlige responderingsplikten vil std sterkt noe som apner
for argumentering ovenfor bystyret til & godta reduksjon av utbytte. Hvis bystyret har et
spesifikt krav om avkastningen kan dette fgre til konflikt hvor ledelsesorientert

respondengsplikt hos administrasjonssjefen da kommer i andre rekke.

Hva hvis eierne har en uoppnaelig forventing til avkastningti® kommunene har gjort seg

for avhengig av utbyttéor den kommunale driften kan det oppktnflikter nar utbytte blir
redusert eller i verste fall utebliMed tanke pa responderingsplikten kan dette fgre til skvis
mellom politisk, profesjonsog ledelgsorientert responderingsplikket samme kan skje hvis
eierne har et krav om salg av deler eller tmlesierandelen, men som tidligere nevnt synes
det problematisk & fa solgt hvis man gnsker dééd den fallende avkastningen og
utfordringer med & selge aksjeandelen kan kommuner bli sittende igjen med en investering
som ikke lenger gir de mye avkastningn turbulent gkonomi kan det derimot vaere bra for
mindre kommuner som ikke har samme kapasitet til alternative investering i markedet og

fremdeles beholde sine eierandeler.

Det finansielle perspektivet kan kollidere med samfunnsansvaret, spesidige tider.Som
eier, fra et profesjonsorientert perspektiv, klnsman & maksimere avkastningesiden
eierskapet ogsa er politisk forankret vil samfunnsansvaret ogsa veere viktig for Same.
tidligere papekt ereierskapet ikke kun finansielDet finnes mange grunner til at det

offentlige bgr eie, og arbeidsgiverforeningen Spekter (tidligere NAVO) utgav i 1997 boken
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Offentlig eierskap et virkemidler for framtiden® den boken skisseres det begrunnelser for
offentlig eierskap og disse deles innenf grupper: (1) Samfunnsstyring eller sektorpolitisk
styring, (2) styring og kontroll med naturressurser, (3) neeringspolitisk begrunnelser, (4)

finansiell begrunnelse og (5fsasjonsbetingede begrunnelser (Sollsnes, 2001).

De ulike konfliktomradene somer diskutert kan illustreres i figuren som viser
responderingsplikten mellom de ulike aktgrenk. figuren under er potensielle

konfliktmulighetenaepresententned rade piler.
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Figur 13: Konfliktmuligheter mellomesponderingspliktene

Til slutt er medias rolle en viktig del av offentlige eierskigke bare som tilsynsorgan for
innbyggerne, men politikerne kan bruke media til & legge press pa seldkagsst.gjennom
politiske forventningewia blant annet media er derimot en vane for politikeapesielt for
statlige foretak Colbjarnsen (2014) peker pa at statlige foretak ofterhermunder press fra
politikerneog at dette skjer spesielt i selskaper som driver viktige samfunnsoppdrag.dvied
naturlig nok med pa & styrke dette presdr det nylig stormet rundt DNB angaende
Panama saken var det stor mediedekning og presset yar lddelsen i DNB, nreogsa til

dels pa politikerne.

Dette presset kan ogsa komme fra lokalpolitikere nuohrkunale selskaper. For eksempel
kommerdet fram i en artikkel pA NRK.nat ordfgreei flere eierkommuner til TrgnderEnergi

reagerer pa at ledelsen har millionlgnninggmunnen til at de reagerer erlahningene synes
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vel hgye sammenlignet med &astningen som tilfaller eierne. Spesielt pekes det pa
pensjonsvilkarene til konsernsjef Stale Gjers@dndmo og Lorentze2016. Her legger da
politikerne press pa selskapet via media og det kommer fram at styret skal se pa
lznnsvilkarene til toppledsen i selskapetEierne vil muligens ha vansker for svare og
begrunne de hgye lgnningene ovenfor allmennheten og de ser seg da ngdt til & legge press pa

selskapet til & ta grep.

Konflikten mellom de ulike formene for responderingsplikt er ikke ngdvemigare
negativ.En unngar potensielt & gjare impulsive beslutninger siden mange aktgrer har noe de
skulle ha sagt.tillegg er de ulike aktarene klar over at de ma svare for beslutningene ovenfor
andre og derfor kan konflikter miein formene ogsa veere estyrke med tanke pa at

situasjorr blir ytterligere analysert.

7. Avslutning

Oppgavendormal er & belyse ulike utfordringer ved kommunalt eierskap i kraftselskaper.
Dette er studert ved a se pa eierskapet i lys av responderingsplikten til kommunen. Det er
diskutert flere momenter som er utfordrende for kommaeanieforbindelse med eierskapet
basert pa eh overordnede problemstillingemvilke utfordringer har kommunemed sitt

eierskap i kraftselskaper?

Det er noen tydelige momenter somalateres til problemstillingen og de medfglgende
underspgrsmalené dette kapittelet presenterésarst en kort oppsummering av de viktigste
funnen samtde konkluderendéetraktningeneTil slutt poengteresioen forskningskritiske

betraktningeig forslag til videre forskning.

7.1 Oppsummerende betraktninger
Analysen belyser den komplekse diskusjonen offentlig eierskap i kraftselskaper innebeerer,

bade for kommunene og feelskapene.

Det ervesentligavtagende utbyttéor eierne og kommuner som har gjort seg avhengig av

dette vil potensielt far store utfordringer hvis dette vedv&®@melgpig har ikkeeduksjoner
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utbytte pavirket tjenesteproduksjonen til eiers@m erintervjuet Hvis utbytte derimotskulle

falle videre, sa vilnoen kommuner fa st@ utfordringer med a finansieren lgpende
tienesteproduksjonerVidere er det store problemer for kommuner a selge sine eierandeler
hvis de skulle gnske deDette kommer av begrensningene i hvem som kan eie aksjer i
TrenderEnergi ved at -@ksjene kun kan eiers av offentlige aktgiéommunene mister da
muligheten til & selge sine eiendeler med formalet onmu&ebmidlene fra salget til andre

investeringer sorblant annet kommunal infrastruktur.

Avkastningen kommunene mottar fra eierskapet er lavere enn avkastnimgekeidet Ved
investeringer i markedet hananogsa mulighet til & diversifisere bort bransjerisikoesa

mate er en enkel investering i et kraftselskap muligens mer risikdbeltter da et spgrsmal

om hvorfor ikke flerekommuner investerer i markedet. De vil da potensielt ville kunne sikre
seg mer mot svingninger i en enkelt brarisjgom i dette tilelle er kraftbransjertHvorvidt
kommunal finansforvaltning er noe bedre for kommunene enn et eierskap i ett enkelt

kraftselskap eikke en diskusjon for denreppgaven

Eierskapet fagrer ogsa til at de ulike formene for responderingsplikt kommer i kanéitt
hverandre. Med tanke pa avkastningen eierne mottar kan profesjonsorientert
responderingsplikt komme i konflikt med ledelsesorientert respondering$pditte gar ut pa

at kommunestyrets krav om avkastning ikke blir oppfylt pa grunn av selskapatjmitDe

kan ikke betale ut s mye utbytte at selskapets verdier forriigesmuner som da har gjort

seg avhengig av utbytte \dhpotensielfa utfordringer med tjenesteproduksjonen.

Videre er det utfordringer med kommuners mulighet til kontroll salskapetBasert pa

ulike hendelser kan det virke som eierne ikke driver med nok eierst{patgatet selskap

ikke gar med overskudd og likevel foreslar & betale ut utbytte kan for enkelte interessenter
veere vanskelig & forst&amtidig har ikke TregndEnergi oppfylt lovnaden til en av eierne i
forbindelse med reduksjon av nettleien til kunddrtdlegg ble satsingen i Uganda kritisert i
etterkant noe som reiser spgrsmal om hvorfor eierne godkjente denne satsingen til & begynne
med. Nar eierne i tilleg kritiserer selskapsledelsens lgnninger tyder det pa eierne ikke har

veert aktiv nok i eierstyringen.
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7.2 Konkluderende betraktninger
Med bakgrunn i analysen er de¢ hovedpoenger mednke pa problemstillingemet farste

er utfordringene med avkastgien til kommuneneUtbytte kommuner mottar synes ikke a
samsvare med den gkende risikaanbransjeutviklingen tilsier at dette ikke vil bedre seg
med det farste. Videre haiommunene fa muligheter til & selge eierandelene hvis de gnsker
dette.Sett fra et finansielt perspektiv er dkttil dels problematisk & forsvaret slikt eierskap

i forhold til alternative investeringérspesieltovenfor innbyggerne.

Det andre poenget er at det virker ssaammunene ikke har tilstrekkelig kontroll over
selskapetDen politiske responderingsplikten er muligens for st er mye som tyder pa

at deter selskapsledelsen som har den kontrollerengimgénover selskapebdg at eierne er

for passiveDe er muligens ikke kritiske nok til ulike satsinger og stoler muligens for mye pa
styret sine vurderinger i enkelte sakgierne er sa kritisk i etterkant hvis det selskapet foretar
segikke gir positive resultateDette er kanskje spesielt framtredertdas det har veert et

skifte i denpolitiskeledelsen i kommunene.

Det tredje og siste poenget er at eierne i mange saker star pa siden til bade selskapet og til
innbyggerne i sin kommun&ksempelvis gnsker eierne hgyest mulig avkastning, men ogsa at
nettleien til innbyggerne skal reduseré&3et er da utfordrende ved at de ikke ngdvendigvis

kan veere den beste talspersoifier innbyggerne i sin kommune siden de ogsa ma ivareta

selskapetHer vil da deulike formene for responderingsplikt komme i skvis med hverandre.

7.3 Forskningskritiske betraktninger
Denne oppgaven har sett pd komniuegerskap i kraftselskaper i et geografisk avgrenset

omrade. Det er derimot noe data som gjgr det mulig & trekkeénsiger utover den
geografiske avgrensningeiskusjonen om avkastning og responderingsplikten er sveert
geografisk begrenset, men dataen fra landsbasis tyder pa veldig like forutsetDieger.
generaliserende diskusjonkanfglgelig Hi noelite nyanset: | tillegg er dataens validitet og
reliabilitet tidligere diskutertspesielttanke pa antall intervjuekEt bredere dtagrunnlag vil
derfor gjgre mulighetene for generalisering stgriette kan damuligens endre denne
framstillingen og giet starrebidrag til diskusjonenDenne oppgavehar derfor sees som en

diskuspnsstarter med tanke g@mmunalteierskap i kraftbransjen
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7.3 Forslag til videre forskning
Som nevnt har denreppgaversett pa eierskapet i et geografisk avgrenset omeustudie

pa landsbasis vil gi mulighettil sammenligningmed bakgrunn starrelsen pa kommuner,
starrelsen pa kraftselskaper og eventuelle geografiske forskedierer ogsa mulig & se pa
eierskapskonsentrasjonen i forhold til hvor aktive kommunemnsie eierstyringVidere kan
man ogsa se pa det gkergleldsnivaet i norske kommuner. En naermere innblikk iden
potensielt er noen sammenhengemmuner som synes avhengigubytte fra kraftselskaper

og det gkende gjeldsnivaet

Den evige diskusjonen om offentlig kontra privat eierskap er ogsd noe man kan dfmdere.
kan da s pa potensielle fordeler og ulemper ved offentlig eierskap kontra privat og motsatt.
Dette vil kunne bidra i diskusjonen om kraftselskaper fortsatt skal vasifentlig eie. |

tillegg er det mulig & gjere grundigere analyser av fordeler og ulemper med slike eierskap

kontra markedsinvesteringer.
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9. Appendiks

Vedleggl: Intervjuguide

Beskrivdin rolle i forhold tl eierskapet i TranderEnergi? Hva med andre eierskap?
Hva er kommunens strategi med eierskapet TrgnderEnergi?

Er det utfordringer med varierende utbytte fra?

Har dere vurdert nedsalg/gkning av eierandelen i TranderEnergi?

Hva kan deresom eier gjgre hvis TrgnderEnergi trenger kapital?

Hva vil du si er deres fremste arena for eierstyring?

Hvordan pavirker konsernstrukturen til TranderEnergi eierstyringen?

Er det utfordringer for dere a sette dere inn i nye prosjekter?

© © N o o s~ w DdPE

Bruker dere noekstern hjelp i forbindelse med eierskapet?

10.Hvordan er samarbeidet med de andre eierne?

11.Hvordan er deres syn pa investeringer utenfor kjernevirksomheten og/eller utenfor
kjerneomradet?

12.Hva vil du si er mest utfordrende med eierskapet i TranderEnergi?

13.Hvordan kontrollerer dere som eier at selskapet handler i trdd med deres gnsker?

14.Har du noe & tilfaye?
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Vedlegg2: Oversikt over aksjoneerer i TrgnderEnergi AS pr 31.12.2015

Melhus kommune 1511019 - 13,28% 13,50 %
Orkdal kommune 1225931 - 10,77 % 10,96 %
Kommunal Landspensjonskasse (KLP) - 1153 846 10,14 % 10,31 %
Trondheim Kommune 1022 300 - 8,99 % 9,14 %
Rissa kommune 907 000 - 7.97 % 8,11 %
Bjugn kommune 586 343 - 5,15 % 5,24 %
Hemne kommune 509 167 - 447 % 4,55 %
Meldal kommune 508 768 - 4,47 % 4,55 %
ﬁfjard kommune 436 494 - 3,84 % 3,90 %
MNordmgre Energiverk AS 407 894 - 3,58% 3,65 %
Midtre Gauldal kommune 358 530 - 3,15% 3,20 %
Malvik koemmune 335622 - 2,95 % 3,00 %
Oppdal kommune 332 000 - 2,92% 2,97 %
@rland kommune 285 600 - 2,51% 2,55 %
Frgya kommune 281520 - 247 % 2,52 %
Hitra kommune 262 100 - 2,30% 2,34 %
Skaun kommune 248 370 - 2,18% 2,22 %
Selbu kommune 162 000 - 1,42 % 1,45 %
Holtalen kommune 151 980 - 1,34 % 1,36 %
Snillfjord kommune 135000 - 1,19 % 1,21 %
Agdenes kommune 120870 - 1,06 % 1,08 %
Roan kommune 107 506 - 0,94 % 0,96 %
Osen kommune 104 000 - 0,91% 0,93 %
Tydal kommune 17512 - 0,15 % 0,16 %
Klz=bu kommune 10 402 - 0,09 % 0,09 %
Rennebu kommune 6767 - 0,06 % 0,06 %
TrgnderEnergi AS 192 805 - 1,69 % -

Totalt 10228 000 1153 846 100,00 % 100,00 %

Ingen av selskapets aksjer eies av medlemmer i styret eller av daglig leder
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