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1 Innledning og sammendrag

Eksportfinans ASA spiller en sentral rolle i & skaffe
til veie konkurransedyktig finansiering for norsk
eksportindustri og norsk kommunesektor. En ned-
vendig forutsetning for 4 kunne uteve denne rollen
er at selskapet har hey kredittverdighet som gjor
det mulig & foreta laneopptak i de internasjonale
kapitalmarkeder til gunstige betingelser.

Eksportfinans’ aksjonaerer bestéar av 26 forret-
nings- og sparebanker, som samlet eier 85 pst. av
aksjene i selskapet og staten v/Neerings- og han-
delsdepartementet som eier 15 pst.

Uroen i de internasjonale kapitalmarkedene,
med sterk ekning i risikopremiene pa gjeldspapi-
rer, fortsatte inn i de forste manedene av 2008.
Dette gjelder ogsé for papirer med hey rating hvor
kredittrisikoen har veert betraktet som meget lav.
Som felge av dette har Eksportfinans ogsai 1. kvar-
tal 2008 hatt betydelig verdifall i sin portefelje av
verdipapirer nar den males til markedspriser, med
derav folgende urealiserte tap som har belastet sel-
skapets resultat og bokferte egenkapital.

Aksjekapitalforheyelsen pa 1,2 mrd. kroner
som ble gjennomfert i mars 2008 var et nedvendig,
men ikke tilstrekkelig tiltak for & sikre selskapets
soliditet og et grunnlag for hey internasjonal kre-
dittverdighet.

Eksportfinans ASA inngikk pa denne bakgrunn
13. mars 2008 en avtale med selskapets storste pri-
vate aksjonarer (DnB NOR Bank ASA, Nordea
Bank AB og Danske Bank A/S) som innebarer at
selskapet pd neermere angitte vilkar sikres mot

ytterligere verdifall i en naermere definert porte-
folje av verdipapirer etter 29. februar 2008 innenfor
en ramme pa 5 milliarder kroner, eller ca. 7 pst. av
den aktuelle portefeljen. De ovrige aksjonzerene
ble i etterkant invitert til & delta i avtalen pa prora-
tarisk basis. Avtalen ble godkjent pa selskapets
ordinaere generalforsamling 3. april 2008.

Garantiavtalen er et tiltak som vil skjerme sel-
skapets resultater mot eventuelle ytterligere regn-
skapsmessige tap knyttet til verdifall i verdipapir-
portefeljen. Den bidrar séledes til & beskytte navae-
rende egenkapital i selskapet, herunder ogsa den
kapitalen som ble skutt inn ved kapitalforheyelsen
i mars 2008.

Et flertall av bankaksjonaerene, som til sammen
representerer ca. 84,5 pst. av aksjene, har valgt &
delta i portefoljegarantiavtalen. Et mindretall av
bankaksjoneerene, som representerer ca. 0,5 pst.
av aksjene, har valgt 4 ikke delta.

I proposisjonen fremmes forslag om at
Nearings- og handelsdepartementet gis fullmakt til
a tiltre portefoljegarantiavtalen, og at statens andel
av garantirammen pa 5 mrd. kroner skal veere
begrenset oppad til 750 mill. kroner, tilsvarende
statens eierandel pa 15 pst. i selskapet.

P4 bakgrunn av erfaringene knyttet til de siste
maneders utvikling i finansmarkedene vil det bli
foretatt en neermere vurdering av selskapets for-
retningsmodell, strategi og virksomhetsomrader,
herunder spersmal knyttet til likviditetsportefaljen
og utlan til kommunal sektor, med sikte pa at sel-
skapet kan oppna ensket risikostyring og konsen-
trasjon om kjernevirksomheten.
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Dessuten er det i proposisjonen under kapitlet
«Andre eierskapssaker» gitt en orientering om
malkategorisering av statens eierskap i narmere
angitte selskaper. Videre er det orientert om at
regjeringen forventer at selskaper hvor staten har
eierandeler utformer etiske retningslinjer for sin
virksomhet og at retningslinjene gjores offentlig
tilgjengelige, blant annet ved at de legges ut pa sel-
skapenes nettsider.

2 Generelt om Eksportfinans ASA

Eksportfinans er det norske instituttet for eksport-
finansiering og har som formal & utvikle og tilby
konkurransedyktige finanstjenester til eksportnae-
ringene.

Eksportfinans er eiet 15 prosent av staten ved
Nerings- og handelsdepartementet. Staten kom
inn som eier i Eksportfinans i 2001. Formaélet med
det statlige eierskapet er a sikre norske eksportbe-
drifter konkurransedyktige vilkdr sammenlignet
med sine utenlandske konkurrenter. Dette er
ansett som viktig seerlig for smé og mellomstore
bedrifter. Et statlig eierskap ville ogsa bidra til &
opprettholde norsk forankring av et viktig kompe-
tansemilje (jf. St.meld. nr. 13 (2006-2007) Et aktivt
og langsiktig eierskap).

De ovrige 85 prosent er eiet av 26 banker som
opererer i Norge. DnB NOR Bank ASA (40 pro-
sent), Nordea Bank AB (23,2 prosent) og Danske
Bank A/S (8,1 prosent) har sterst eierandeler blant
bankene.

Eksportfinans forvalter den OECD-regulerte
avtalen for offentlig stettet eksportfinansiering pa
vegne av Neerings- og handelsdepartementet — den
sakalte 108-ordningen. Dette er regulert i St.prp.
nr. 108 (1977-78). Avtalen er revidert flere ganger,
sist i 2007. Avtalen ble utvidet til & omfatte finansi-
ering av skip i 2002. Ettersperselen etter lan under
ordningen har okt vesentlig de siste fem arene, og
utestiende volum under ordningen pr. 31. desem-
ber 2007 var 17,6 milliarder kroner. Totalt volum
for eksportrelaterte utlan pr 31. desember 2007 var
56,4 milliarder kroner.

Garanti-instituttet for Eksportkreditt (GIEK)
garanterer for en stor andel av eksportkredittene
som Eksportfinans yter gjennom 108-ordningen.

Gjennom det heleide datterselskapet Kommu-
nekreditt Norge AS ytes finansiering til norske
kommuner, fylkeskommuner og offentlige pro-
sjekter med offentlig garanti eller bankgaranti.
Utestdende lan fra Kommunekreditt Norge AS pr
31. desember 2007 var 68,3 milliarder kroner.

Ettersporselen etter lan fra Kommunekreditt har
vaert ekende.

Eksportfinans utsteder obligasjonslan i de inter-
nasjonale kapitalmarkeder for & lane inn midler til &
mete ettersporsel etter utlan fra eksportnaeringen
og kommunal sektor. En betydelig del av midlene
som lanes, plasseres i en likviditetsportefolje.
Denne bestdr av obligasjoner utstedt av banker
med god kredittrating (ca. 65 prosent av portefal-
jen) og trippel A ratede sdkalte Asset Backed Secu-
rities (ABS) (ca. 35 prosent av portefoljen). ABS er
verdipapirer som er basert pa en pool av underlig-
gende aktiva, som for eksempel boliglén, student-
lan og lignende. Eksportfinans har ABS-investerin-
ger med trippel A rating, som betyr at Eksportfi-
nans har ferste prioritet til de aktiva som kommer
inn i selskapet. Det antas derfor 4 veere liten usik-
kerhet om tilbakebetaling av lan knyttet til de
ABS’ene Eksportfinans har investert i. Mislighold
vil kun skje dersom lantakerne i disse selskapene
slutter & betale, samtidig som sikkerheten som er
stillet for lanene ikke er god nok til & dekke gjelden.

Total likviditetsportefoelje pr 31. desember 2007
var 80,1 milliarder kroner. Av disse inngér 70 milli-
arder kroner i den portefeljen som omfattes av
garantiordningen. Selskapets policy har vert at
likviditetsportefoljen skal bestd av bankobligasjo-
ner og ABS med hoy rating, og at den skal utgjere
mellom 30 og 40 prosent av total balanse. Denne
strategien gjennomgas nd med bakgrunn i erfarin-
gene det siste aret.

Etter det departementet har fitt opplyst har
Eksportfinans ikke plassert likviditet i verdipapirer
som er knyttet til boliglansmarkedet i USA.

3 @konomisk og finansiell utvikling

Eksportfinans opplevde i 2007 fortsatt vekst i etter-
sporsel og utbetaling av 1an til norsk eksportindus-
tri og offentlig sektor. Konsernets samlede
utlansvolum ved utgangen av 2007 var pa ca. 125
mrd. kroner, som er 26 pst. hegyere enn pa samme
tidspunkt aret for. Utlansvolumet fordelte seg med
45 pst. pa eksportrelaterte formal og 55 pst. pa
offentlig sektor i Norge.

Uroen som inntraff i de internasjonale kapital-
markedene sommeren 2007 forte til at Eksportfi-
nans i 3. og 4. kvartal méatte bokfere brutto ureali-
serte tap i selskapets likviditetsportefolje pa 1,1 mil-
liarder kroner. Dette medferte at konsernet i 2007
fikk et regnskapsmessig underskudd pa konsern-
basis pa 149 millioner kroner etter skatt. Gjennom-
snittlig overskudd de foregaende fire drene var 210
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millioner kroner. Dersom urealiserte gevinster og
tap holdes utenfor, utgjorde resultatet for 2007 et
overskudd péa 294 mill. kroner etter skatt.

Ifolge selskapet bestar likviditetsportefoljen
som nevnt over av heyt ratede verdipapirer med
god kredittverdighet. De urealiserte tapene i likvi-
ditetsportefoljen antas & bli gradvis reversert frem-
over etter hvert som gjenveerende lopetid for verdi-
papirene reduseres. Usikkerheten ligger i forste
rekke i om det har oppstétt en okt reell konkursri-
siko hos utstedere som har veert ansett som meget
sikre tidligere, som kan resultere i at lanene ikke
kan innleses ved forfall.

Eksportfinans har de senere arene hatt sterk
balansevekst basert pd bedre kommunegkonomi
og okt ettersporsel etter eksportfinansiering.
Balansen utgjorde 103 milliarder kroner ved utgan-
gen av 2003 og var ved utgangen av 2007 kommet
opp 1 218 milliarder kroner. Neermere 37 pst. av
balansen var plassert i obligasjoner og sertifikater.
Balanseveksten kombinert med et heyt utbytte-
nivd i arene 2003 - 2006 og regnskapsmessig
underskudd i 2007 reduserte kjernekapitaldeknin-
gen fra 13,4 prosent ved utgangen av 2003 til 6,3
prosent ved utgangen av 2007. Aksjekapitalforhey-
elsen pa 1,2 milliarder kroner som ble vedtatt 13.
mars 2008 var et viktig tiltak for & bedre soliditeten,
se kap. 4.

I forste kvartal 2008 fikk konsernet et under-
skudd etter skatt pa 192 mill. kroner. Pr. 31. mars
2008 utgjorde kapitaldekningen10,9 pst. og kjerne-
kapitaldekningen 8,1 pst. Okningen i kapitaldek-
ning og Kkjernekapitaldekning i forhold til 31.

desember 2007 skyldes kapitalforheyelsen som ble
gjennomfert i mars 2008.

Internasjonal kredittverdighet

Fra 2001 til 1. november 2007 hadde Eksportfinans
stabil Aaa rating fra Moody’s, AA+ fra Standard &
Poor’s og AAA fra Fitch Ratings. 1. november 2007
ble Moody’s rating av Eksportfinans endret til Aaa
med «negative outlook». Langsiktig rating fra Stan-
dard & Poor’s og Fitch ble ikke endret.

Moody’s begrunnet sin reaksjon blant annet
med at det var en respons pa Eksportfinans’ nega-
tive resultater ved utgangen av tredje kvartal 2007,
hovedsakelig som felge av urealiserte kurstap pa
verdipapirer. Moody’s bemerket ogsa at Eksportfi-
nans de to siste rene har endret sin likviditetspor-
tefalje ved a investere relativt mer i Aaa-transjer av
Asset Backed Securities (ABS). ABS utgjorde ca.
35 prosent av selskapets likviditetsportefelje ved
utgangen av 2007, mot 19 prosent ved utgangen av
2005. Likviditetsportefoljen bestar foruten ABSer
av bankobligasjoner med rating singel A eller hoy-
ere.

4 Kapitalforhgyelse

Regjeringen la 18. januar 2008 frem St.prp. nr. 33
(2007-2008) Eksportfinans ASA - statlig deltakelse
i kapitalforheyelse. Det ble fremmet forslag om at
Nerings- og handelsdepartementet fikk fullmakt
til & delta proratarisk i en eller flere kapitalforhey-

Tabell 3.1 Resultatutvikling for Eksportfinans-konsernet

(belop i millioner kroner)

2003 2004 2005 2006 2007
Netto renteinntekter 443 402 356 484 561
Resultat etter skatt ! 251 219 128 243 -149

1 Tallene for 2007 er basert pa IFRS (internasjonal regnskapsstandard)

Tabell 3.2 Forvaltningskapital og kapitaldekning for Eksportfinans-konsernet

(belop i millioner kroner)

2003 2004 2005 2006 2007
Forvaltningskapital 103 339 109 355 135935 165 183 218 720
Nye utlan 18 133 25269 22 449 35877 39183
Kapitaldekning 18,4 % 17,1 % 13,1% 12,2 % 9,6 %
Kjernekapitaldekning 13,4 % 12,7 % 9,8 % 8,3% 6,3 %
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elser i Eksportfinans ASA i 2008. Den statlige del-
takelsen skulle skje innenfor en ramme pa 250 mill.
kroner og slik at statens eierandel pé 15 pst. i sel-
skapet forble uendret. Forméalet med kapitalfor-
hoyelsen var & gi en tilfredsstillende kapitaldek-
ning for selskapet og bidra til & opprettholde hey
rating fra de internasjonale ratingbyraene. Forsla-
get ble vedtatt av Stortinget 3. mars 2008 ved
behandlingen av Innst. S. nr. 151 (2007-2008).

Pi ekstraordineer generalforsamling i Eksport-
finans 13. mars 2008 ble en aksjekapitalforheyelse
pa 1,2 mrd. kroner vedtatt. Basert pa fullmakt fra
Stortinget deltok staten proratarisk i kapitalforhey-
elsen med 180 mill. kroner, slik at eierandelen péa
15 pst. ble opprettholdt. Alle aksjonarer i Eksport-
finans ASA deltok i emisjonen med sin forholds-
messige andel.

5 Den aktuelle situasjonen

I de forste manedene av 2008 oppstod det ytterligere
verdifall i Eksportfinans’ likviditetsportefelje. Ved
utgangen av 2007 utgjorde tapet 1,1 mrd. kroner.
Tapet okte til 1,7 mrd. kroner ved utgangen av
februar og til 2,4 mrd. kroner ved utgangen av mars.

I denne situasjonen var den planlagte aksjekapi-
talforheyelsen pa 1,2 mrd. kroner, som Stortinget
behandlet 3. mars 2008, ikke lenger et tilstrekkelig
tiltak for 4 gi en tilfredsstillende kapitaldekning.
Styret i Eksportfinans fremforhandlet derfor i
mars 2008 en avtale om en portefoljegaranti med
de tre storste eierbankene (DnB NOR, Danske
Bank og Nordea) som pa naermere angitte vilkar
ville sikre selskapet mot ytterligere tap som folge
av verdifall i de utsatte verdipapirplasseringene
innenfor en ramme pa 5 milliarder kroner. Verdi-
fallet i mars (0,7 mrd. kroner) ble neytralisert av
portefoljegarantien.

Det fremgikk av avtalen at de gvrige aksjonee-
rene i Eksportfinans ASA skulle inviteres til & delta
i garantiavtalen med en andel tilsvarende deres
respektive eierandel i selskapet. Fristen for 4 slutte
seg til avtalen var satt til 1. april for bankaksjonae-
rene, og til 30. juni for staten slik at Stortinget
kunne behandle en deltagelse. Hovedpunktene i
garantiavtalen er neermere omtalt nedenfor.

6 Nzermere om garantiavtalen

Hensikten med garantiavtalen er a beskytte selska-
pets regnskapsresultater og bokferte egenkapital

mot eventuelt ytterligere verdifall i likviditetsporte-
foljen - innenfor en ramme pa 5,0 mrd. kroner - i
forhold til den verdien portefeljen hadde pr. 29.
februar 2008.

Etableringen av portefeljegarantien innebzerer
at garantistene overtar risikoen for ytterligere ver-
difall i likviditetsportefoljen, bade verdifall som
skyldes okt rente eller hayere risikopremie i kapi-
talmarkedene («markedsrisiko») og verdifall som
skyldes mislighold fra lantagers side nér obligasjo-
nene/sertifikatene skal innfris («kredittrisiko»).
Slik avtalen er utformet vil selskapet lepende
kunne fore en fordring mot garantistene som i
hovedsak har motsvarende effekt som de nye (ure-
aliserte) tapene som oppstar. Pa avtalte tidspunkt,
forste gang 28. februar 2011, skjer det reell overfo-
ringer av penger under garantien. Dersom det
netto har skjedd en gjenvinning av verdier pa dette
tidspunktet vil kontantbetalingene gé fra Eksportfi-
nans til garantistene. Som motstykke vil selskapet
matte fore det verdifallet som forela pr. 29. februar
2008, og som er anslatt til 1,7 mrd. kroner, som et
realisert eller endelig tap. Ved at risikoen for verdi-
endringer flyttes til garantistene, vil disse bade ta
ansvar for nedsiden (maksimert til 5 milliarder
kroner), men ogsa motta gevinsten dersom hele
eller deler av verdifallet i portefeljen kan gjenvin-
nes. Eksportfinans forventer en hey grad av gjen-
vinning av verdifallet, som folge av at selskapet kan
beholde verdipapirene til forfall og at de er utstedt
av banker/ABS’er med hey kredittverdighet.

Samtlige aksjoneerer er gitt muligheten til 4 til-
tre avtalen pa proratarisk basis, med en frist for
bankaksjoneerene til 1. april 2008 og med utvidet
frist for staten frem til 30. juni 2008. Garantiavtalen
ble enstemmig godkjent pd ordinzer generalfor-
samling i Eksportfinans ASA 3. april 2008. Nitten
aksjoneerer, som star for 84,5 prosent av aksjene i
Eksportfinans, hadde da tiltradt avtalen som delta-
gere 1 garantien. Syv aksjoneerer med en samlet
eierandel pa 0,5 prosent hadde valgt 4 ikke delta.

Avtalen innebzrer at det skal foretas en
engangsbetaling 1. juli 2008 fra Eksportfinans til
garantikonsortiet pd 5 mill. kroner. Samme dato
skal det dessuten foretas en engangsbetaling fra
selskapet til garantistene pa 900 mill. kroner multi-
plisert med den samlede eierandelen til de aksjo-
naerene som velger 4 ikke delta i garantiavtalen.

Dersom staten beslutter 4 ikke delta i garantien
vil betalingen fra Eksportfinans til garantikonsor-
tiet 1. juli utgjere 142,5 mill. kroner. Dersom staten
velger 4 delta vil betalingen til garantikonsortiet
reduseres til 7,5 millioner kroner. I tillegg skal det
ytes en lopende godtgjering pa 1 promille av garan-
tirammen for hver méaned garantien gjelder. Garan-
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tirammen er opprinnelig pa 5 mrd. kroner, hvilket
gir méanedlige betalinger til garantikonsortiet pa 5
mill. kroner f.o.m. 1. juli 2008 frem til garantien
utleper, senest 31. desember 2023. Sa lenge avtalen
er aktiv, er det de tre storste eierbankene som
bestemmer om garantirammen skal innskrenkes
eller ikke; i sé fall vil de manedlige betalingene til
garantistene bli redusert tilsvarende.

Dersom staten deltar med sin proratariske
andel i garantikonsortiet, vil staten st ansvarlig for
750 mill. kroner av garantirammen. Ansvaret er
betydelig og overstiger de investeringer som sta-
ten hittil har gjort i selskapet som var 401,5 mill.
kroner ved kjopet av 15 prosent av aksjene i 2001
og 180 mill. kroner ved deltagelse i emisjonen 13.
mars 2008. Garantistene ma innenfor rammen
dekke tap hos Eksportfinans dersom verdien av
portefoljen faller under verdien pr 29. februar
2008. Pa den annen side vil garantistene motta
utbetalinger fra Eksportfinans dersom verdiene
oker. Maksimalt vil staten kunne motta 255 mill.
kroner som folge av at portefoljens verdi oker.

7 Ekstern konsulentvurdering

Nerings- og handelsdepartementet gav i mars
2008 Arctic Securities ASA (Arctic) i oppdrag a
bistd departementet med 4 vurdere om staten ut
fra rent kommersielle vilkar ber delta eller ikke
delta i Eksportfinans’ portefeljegaranti, herunder
bl.a. 4 ansla hvordan garantiavtalen kan forventes
& pavirke statens aksjonaerverdier. Det 14 til grunn
for oppdraget at Arctic skulle vurdere dette ut fra
den foreliggende avtalen, hvor staten hadde opsjon
pa a delta, men uten at statens deltagelse pavirket
vilkarene for garantien.

I oppsummeringen av sine vurderinger i rap-
porter datert 7. og 9. april 2008 understreker Arctic
at det er betydelig usikkerhet om enkelte forutset-
ninger i de beregningene som er foretatt. De for-
ventningene om tap som folge av konkurser eller
lignende som implisitt kan utledes av risikopremi-
ene i markedet, er vesentlig forskjellige fra de his-
toriske konkursratene. Den usikkerheten som her
gjenspeiles, gjor seg ogsa gjeldende for Eksportfi-
nans’ rating, som har en sentral betydning for for-
retningsmodellen til selskapet. Vurderingene er
gjort med bakgrunn av markedets prising av obli-
gasjoner pr. 7. april 2008.

Med de vilkirene som er fastsatt i garantiavta-
len, har Arctic kommet til at staten vil ga glipp av
verdier pa 150 millioner kroner dersom staten ikke
deltar i garantiavtalen.

Forventningsverdien for staten vil ske med om
lag 340 mill. kroner til en positiv verdi pa 190 mill.
kroner, dersom staten velger a delta i garantiavta-
len og historiske tall for konkursrater legges til
grunn. Dersom de implisitte konkursratene som
ligger i kredittmarkedets risikopremier legges til
grunn, blir imidlertid forventningsverdien 100 mil-
lioner kroner lavere enn ved ikke & delta. Tar man
i tillegg med estimerte kostnader ved & forsikre
seg mot lavere utfall enn forventningsverdien, méa
det betales 90 millioner kroner basert pa historiske
konkursrater og 345 mill. kroner basert pa marke-
dets implisitte konkursrater. Tallene gir et bilde av
hva det ville koste & unngé de aller verste konse-
kvensene av de beregnede risikoprofilene.

Arctic sier i sin rapport at det ikke er grunn til
4 anta at selskapets ordineere drift vil pavirkes av
om staten deltar eller ikke deltar i portefeljegaran-
tien. De mener at det s lenge garantiavtalen er pa
plass, ikke er grunn til at statlig uteblivelse fra
garantikonsortiet skulle gi opphav til betydelige
effekter pa Eksportfinans’ innlansvilkar ut fra rent
rasjonelle argumenter. De viser til at staten pa et
forretningsmessig grunnlag har vist sin stette til
selskapet ved & delta i kapitalforheyelsen pa linje
med alle de andre aksjonarene. Artic tilfeyer imid-
lertid:

«Det er selvsagt en teoretisk mulighet for at det
motsatte skjer, og den endelige beslutning om
deltagelse i garantisyndikatet vil avhenge av
hvilken sannsynlighet og vekt man tillegger et
slikt utfall.»

Arctic vurderer garantiavtalen som et kreditt-
produkt. Dette ser de som et produkt som banker
er spesialister i & vurdere, mens dette ikke er et
produkt som det er like naturlig for staten & delta i.
Om staten ikke deltar, vil det ifelge Arctic mer
kunne ses som et uttrykk for at staten ikke er en
naturlig garantist i kredittpapirer enn som et
uttrykk for manglende stotte til selskapet som eier.

Basert pa dette - og ut fra de beregninger og
risikovurderinger som er gjort - var det Arctics
anbefaling at staten ikke burde tiltre garantiavta-
len. De la da vekt pa den betydelige usikkerheten
og de reelle muligheter, sarlig basert pa marke-
dets aktuelle oppfatning av konkursrater, for at sta-
ten matte ta ytterligere belastninger ut over det
som ville veere tilfellet ved ikke a delta. Ved & holde
seg utenfor garantien ville kostnadene for staten
kunne fastlegges endelig. Kostnadene ved &
begrense mulige tap ville kunne bli betydelige der-
som staten gér inn i avtalen.

I en senere vurdering fra Arctic basert pa mar-
kedspriser pr 29. april 2008 er konklusjonene
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endret. Dette har sammenheng med at den impli-
sitte konkursraten som markedsinvestorene leg-
ger til grunn er redusert. Det styrker isolert sett
det rent skonomiske rasjonalet for & delta. Dette
illustrerer at usikkerheten i markedet er stor, og at
resultatet av ekonomiske beregninger er avhengig
av de aktuelle prisene i markedet. Med de mar-
kedsdataene Arctic har benyttet i sin siste analyse
konkluderer de med at det for staten fremstar som
gunstigere 4 tiltre portefoljegarantien enn a utebli.

8 Departementets vurderinger

Eksportfinans-konsernet spiller en sentral rolle i &
skaffe til veie konkurransedyktig finansiering for
norsk eksportindustri og for norsk kommunesek-
tor. En viktig forutsetning for 4 kunne uteve denne
rollen er at selskapet har hey kredittverdighet som
gjor det mulig a foreta laneopptak i de internasjo-
nale kapitalmarkeder til gunstige betingelser. For
staten som aksjoneer ligger det ogsa betydelige
verdier i 4 opprettholde selskapets virksomhet.
Beregninger staten fikk gjennomfert av Norden
Investment Banking varen 2007 tydet pa en samlet
verdi av selskapets egenkapital pd 4,4 mrd. kroner
og en verdi pa statens eierandel pa 660 mill. kroner.
Statens eierforvaltning ma ta sikte pa 4 sikre disse
verdiene innenfor forretningsmessige rammer.

Uroen som inntraff i de internasjonale kreditt-
markedene sommeren 2007, med sterk ekning i
risikopremiene pa gjeldspapirer, har fortsatt inn i
2008. Som felge av dette har Eksportfinans ogsa i
1. kvartal 2008 hatt betydelig verdifall i sin verdipa-
pirportefelje, med derav felgende regnskapsmes-
sige tap som har belastet bokfert egenkapital.

Det kan na konstateres at aksjekapitalforheyel-
sen pa 1,2 mrd. kroner som ble gjennomfert i mars
2008 var et nedvendig, men ikke tilstrekkelig tiltak
for & sikre et grunnlag for hey internasjonal kre-
dittverdighet videre fremover.

Portefoljegarantiavtalen som ble inngétt mel-
lom Eksportfinans ASA og selskapets storste eiere
- og som ble enstemmig godkjent pa ordinaer gene-
ralforsamling 3. april 2008 - vil beskytte selskapet
mot ytterligere kurstap i likviditetsportefoljen etter
29. februar 2008, innenfor en ramme pa 5,0 mrd.
kroner. Etter departementets syn er garantiavtalen
et tiltak som vil bidra til & sikre aksjonaerverdier i
selskapet, herunder ogsa den kapitalen som ble
skutt inn i forbindelse med Xkapitalforheyelsen
mars 2008.

Departementet vil understreke at staten har et
kommersielt utgangspunkt for sitt eierskap i Eks-

portfinans ASA, slik det ogséa gar frem av omtalen i
St.meld. nr. 13 (2006-2007).

Etter departementets vurdering finnes det ikke
et klart og entydig grunnlag for 4 bedemme den
rent skonomiske verdien for staten av eventuelt &
delta i en garantiavtale for Eksportfinans. Dersom
man tar et gjennomsnitt av de forventningsverdi-
ene som Arctic i sine notater av 7. og 9. april har
beregnet ved deltagelse, vil staten komme noe
bedre ut ved 4 ga inn i avtalen enn ved 4 sti utenfor
avtalen. Dersom antatt kostnad ved 4 sikre mot sva-
kere utfall tas i betraktning, vil konklusjonen
endres i retning av ikke & delta. Forutsetningene
som benyttes ved beregningene er imidlertid usi-
kre og pavirkes av markedsutviklingen. I den mer
aktuelle analysen av 29. april kommer Arctic sile-
des til folgende: «I lys av dette er det ikke overras-
kende at for staten 4 tiltre portefoljegarantien frem-
stir som gunstigere enn & utebli.»

Det kan hevdes at den aktuelle garantiavtalen
ma ses som et kredittprodukt, som staten ikke har
en organisasjon for 4 behandle, mens dette er en
naturlig oppgave for sterre banker. Eksportfinans
tok imidlertid forst initiativet til 4 etablere en slik
garantiavtale etter at de ikke hadde funnet produk-
ter i markedet som ville fungere for 4 mete selska-
pets behov. Et sentralt problem var muligheten for
4 prise en garanti pd kommersiell basis med den
usikkerheten som radet i markedet.

Garantiavtalen er etter departementets vurde-
ring kommet pé plass forst og fremst fordi eierne
onsket 4 beskytte aksjonaerverdiene i Eksportfi-
nans, herunder ogsa den kapitalen som ble tilfort
selskapet gjennom aksjekapitalforheyelsen i mars
2008. Selv om garantiavtalen har form av et kreditt-
produkt, og det er innarbeidet normale prisele-
menter, deler departementet selskapets vurdering
at dette er et skreddersydd produkt rettet mot den
aktuelle situasjonen i Eksportfinans. Med den
usikkerheten som ligger i & prise et slikt produkt
korrekt, kan mye tale for at eierne bor std sammen
bak dette tiltaket. Selv om staten kan distansere
seg ved & papeke at avtalen allerede er pé plass, er
det spersmal om det vil tjene statens langsiktige
interesser som medeier i Eksportfinans a ikke tre
inn i garantiavtalen.

Fra initiativtagerne til garantiavtalen, og fra sel-
skapet, er det uttrykt et klart enske om at alle
aksjoneerene deltar pa linje med hva som skjedde
ved kapitalforheyelsen. Dette vil gi det klareste
uttrykket for aksjonaerenes vurdering av at verdi-
ene i selskapet er intakt og at aksjoneerene star bak
tiltak for 4 sikre virksomheten.

Aksjonaerer som eier 84,5 prosent av aksjene
har tiltradt avtalen. Dette er private aksjoneerer
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som alle arbeider pa kommersielt grunnlag for &
videreutvikle sine verdier og eiendeler. Nar 20 uav-
hengige aksjonaerer er kommet til en slik beslut-
ning, er dette ogsa en sterk indikasjon pa at det er
et solid kommersielt grunnlag for & delta i garanti-
konsortiet. Slik sett kan det klart forsvares med
statens forretningsmessige utgangspunkt for eier-
skapet i Eksportfinans at staten deltar i garantiavta-
len.

Ut fra en samlet vurdering er departementet
kommet til at momentene i saken taler sterkest for
en felles opptreden blant de steorste aksjonaerene.
Pa denne bakgrunn tilradr departementet at staten
deltar i den etablerte portefoljegarantiavtalen med
en 15 pst. andel, tilsvarende statens eierandel i sel-
skapet. Departementet vil imidertid peke pa at sta-
ten patar seg en reell risiko ved 4 tre inn i avtalen,
og at det apenbart er muligheter for utfall hvor sta-
ten vil fa ekte kostnader ved & delta i den forelig-
gende garantiavtalen.

Nerings- og handelsdepartementet vil folge
opp utviklingen i Eksportfinans sin virksomhet i
lys av formalet med statens eierskap i selskapet. Pa
bakgrunn av erfaringene knyttet til de siste méne-
ders utvikling i finansmarkedene vil det bli foretatt
en narmere vurdering av selskapets forretnings-
modell, strategi og virksomhetsomrader, herunder
spersmal knyttet til likviditetsportefoljen og utlan
til kommunal sektor, med sikte pa at selskapet kan
oppna ensket risikostyring og konsentrasjon om
kjernevirksomheten.

9  @konomiske og administrative
konsekvenser

Eventuelle betalinger av garantibelep (dekning av
tap) fra staten til Eksportfinans ASA som folge av
statlig deltakelse i portefeljegarantien vil bli finan-
siert ved trekk pa statens konto i Norges Bank.
Renter knyttet til finansieringen, samt garantipre-
mier til staten og eventuelle garantigevinster vil bli
utgifts- og inntektsfort i de arlige budsjettene nér
de konkrete ut- og innbetalingene skjer.

Portefoljegarantiavtalen innebaerer at garantis-
tene forplikter seg til & dekke eventuelt tap - innen-
for en ramme pa 5 000 mill. kroner - som folge av
verdifall pa Eksportfinans’ likviditetsportefelje
etter 29. februar 2008. For staten vil garantiutbeta-
lingen (tapet) maksimalt kunne utgjere 750 mill.
kroner.

Pa den annen side vil garantistene i henhold til
avtalen fa utbetalt eventuell gevinst som oppstar
ved at faktisk realisert tap pa selskapets likviditets-

portefolje blir lavere enn hva det urealiserte tapet
var pr. 29.02.2008 (beregnet til 1 700 mill. kroner).
Utbetalt gevinst til staten vil maksimalt kunne
utgjere 255 mill. kroner.

Oppgjer nar det gjelder verdifall eller verdistig-
ning skal forste gang skje pr. 1. mars 2011.
Nerings- og handelsdepartementet vil komme til-
bake til dette i budsjettproposisjonen for 2011.

For evrig vil statlig deltakelse i portefeljegaran-
tien gi utbetalinger fra Eksportfinans ASA til staten
som folger:

Garantiprovisjon

Engangsbetaling 1. juli 2008: kr 750 000

Manedlig betaling f.o.m. 1. juli 2008 til garan-
tien utleper: kr 750 000

Kompensasjon for aksjoncerer som velger a ikke
delta i garantien

Engangsbetaling 1. juli 2008: kr 1 125 000

Den manedlige betalingen av garantiprovisjon
til garantikonsortiet skal utgjere 1 promille av den
til enhver tid gjeldende garantirammen. Garanti-
rammen er initielt pa 5 000 mill. kroner. Garantien
loper i lengste fall til 31. desember 2023. S lenge
avtalen er aktiv, er det kun DnB NOR ASA, Danske
Bank A/S og Nordea Bank AB som bestemmer om
garantirammen skal innskrenkes eller ikke, og
derigjennom redusere de manedlige betalingene.

10 Andre eierskapssaker

10.1 Mal med statens eierskap i enkelt-
selskaper - kategoriplassering

Tre selskaper som skal omtales i Regjeringens
eierpolitikkdokument for 2008 er ikke tidligere
eksplisitt kategorisert etter mal med eierskapet.
Dette gjelder Secora AS, Innovasjon Norge og
Gassnova SF. Secora AS er et selskap der staten i
hovedsak har et forretningsmessig mal med eier-
skapet. Selskapet foreslas derfor plassert i malka-
tegori 1. Innovasjon Norge er forst og fremst et
neeringspolitisk virkemiddel, mens Gassnova SF
tilsvarende forst og fremst er et energipolitisk vir-
kemiddel. Disse selskapene herer derfor begge
hjemme i kategori 4 - selskaper med sektorpoli-
tiske mal.

10.2 Apenhet om selskapenes etiske
retningslinjer

I Norsk anbefaling for eierstyring og selskapsle-

delse og i OECDs retningslinjer for eierstyring og

selskapsledelse legges det til grunn at styret i sel-

skapet ber utforme etiske retningslinjer for virk-
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somheten. I Regjeringens eierpolitikk er det ogséa Nerings- og handelsdepartementet

uttrykt klare forventninger om at alle selskaper

med statlige eierandeler skal ha slike retningslin- tilrar:

jer, jf. St meld. nr. 13 (2006-2007) Et aktivt og lang-

siktig eierskap. Regjeringen ensker sterst mulig At Deres Majestet godkjenner og skriver under
apenhet og forventer at selskapenes etiske ret- et framlagt forslag til proposisjon til Stortinget om

ningslinjene er offentlig tilgjengelige blant annet  Eierskapssaker vedrerende Eksportfinans ASA
ved at de legges ut pa selskapenes hjemmesider pa mv.
Internett.

Vi HARALD, Norges Konge,

stadfester:

Stortinget blir bedt om a gjore vedtak om Eierskapssaker vedrerende Eksportfinans ASA mv. i samsvar
med et vedlagt forslag.

Forslag
til vedtak om Eierskapssaker vedrgrende Eksportfinans ASA mv.

I

Nearings- og handelsdepartementet gis fullmakt til 4 tiltre portefoljegarantiavtale av 13. mars 2008 som
nermere omtalt i St.prp. nr. 62 (2007-2008). Statens andel av garantirammen pa 5000 mill. kroner overfor
Eksportfinans ASA skal veere begrenset oppad til 750 mill. kroner, tilsvarende statens eierandel pa 15 pst.

i selskapet.

II
I statsbudsjettet for 2008 gjores folgende endringer:
Inntekter:
Kap. Post Formal Kroner
3961 Selskaper under NHDs forvaltning
71 (ny)  Garantiprovisjon, Eksportfinans ASA, bevilges med..........cccccoeveevrevenenn.. 6 375 000
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