Redogorelse till riksdagen
2008/09:RRS7

Riksrevisionens styrelses
redogorelse angaende Regeringens
forsaljning av atta procent av
aktierna 1 Telia Sonera

Sammanfattning

Riksrevisionen har granskat regeringens forséljning av atta procent av aktier-
na i Telia Sonera. Resultatet av granskningen har presenterats i rapporten
Regeringens forsdljning av dtta procent av aktierna i Telia Sonera (RiR
2008:12).

Riksrevisionen beddmer att regeringens forsiljning av aktier i Telia Sonera
planerades och genomf6rdes under tidspress och med begrdnsade marknads-
foringsinsatser. Riksrevisionen konstaterar att regeringen har fatt ett rimligt
pris utifrdn ambitionsnivan och det sétt som transaktionen genomférdes och
att andra vésentliga mal uppnaddes. Riksrevisionen bedomer samtidigt att
regeringen genom olika atgirder kunde ha skapat bittre forutsattningar for en
transaktion med en eventuell ldgre rabatt. Det dr ocksa enligt Riksrevisionen
viktigt att papeka att det inte sdkert géar att uttala att priset skulle ha blivit
hogre med en annan tidsplan och ett annat genomfGrande.

Styrelsen anser att Riksrevisionens iakttagelser i granskningen &dr vésent-
liga och att slutsatserna bor beaktas av riksdagen. Granskningen é&r viktig, inte
minst ur ett larandeperspektiv infor framtida forsdljningar. Granskningen
visar att regeringen kunde ha varit tydligare och mer aktiv mot de banker som
fick uppdraget att genomfora forsdljningen. Regeringen bor alltid ha en fast-
stilld mélséttning for forséljningen och utveckla bestillarkompetensen inom
Regeringskansliet. Best practice kan anviandas som metod och regeringen bor
beakta frigan om rabatten dvs. skillnaden mellan uppnétt pris och bérskursen.
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Styrelsens redogorelse

Riksrevisionens styrelse dverlamnar denna redogorelse till riksdagen.

Stockholm den 29 oktober 2008
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Riksrevisionens granskning

Riksrevisionen har granskat regeringens forséljning av atta procent av aktier-
na i Telia Sonera. Resultatet av granskningen har presenterats i rapporten
Regeringens forsdljning av dtta procent av aktierna i Telia Sonera (RiR
2008:12). Rapporten publicerades den 17 juni 2008.

Bakgrund

Den 14 december 2006 meddelade regeringen sin avsikt att minska det stat-
liga dgandet i bland annat Telia Sonera AB. Den 3 maj 2007 avyttrade staten
motsvarande 8§ procent av aktierna i Telia Sonera.

Detta var den forsta forsdljningen som genomfordes. Statens édgarandel
minskade genom forsdljningen fran 45,3 procent till 37,3 procent. Den finska
statens dgarandel uppgick vid den svenska statens forsdljning till 13,7 pro-
cent. Den 13 september 2007 dverldmnade regeringen budgetpropositionen
for 2008 till riksdagen. Denna innehdll en redovisning av forsédljningen av
Telia Sonera. Det var den forsta redovisning som gjordes i enlighet med rege-
ringens avsikt att redovisa forsdljningarna i budgetpropositionerna.

Riksrevisionen har gjort granskningen for att beddma om forséljningen fo1-
jer lagen, riksdagens beslut och best practice for forséljning av statliga bolag
samt om regeringens redovisning i budgetpropositionen 2008 &r vl grundad.

Foljande revisionsfragor stills i granskningen:

e Planerades, genomfordes och foljdes forséljningen upp i enlighet med
géllande lagstiftning och riksdagsbeslut?

e Uppfyllde regeringen i 6vrigt best practice for en sadan forséljningsprocess?

e Baserades regeringens redovisning av forséljningen i budgetpropositionen
for 2008 pa ett tillfredsstéllande underlag?

Riksdagens beslut och uttalanden

I statsbudgeten anges att hog effektivitet ska efterstravas och god hushéllning
ska iakttas i statens verksamhet. Av 29 § framgar att forséljning av 16s egen-
dom ska genomfGras affarsméssigt, om inte sdrskilda skil talar emot det. |
propositionen om statsbudgeten (proposition 1995/96:220) definieras afférs-
méssighet som ™ att det ska tillse att priset blir sa fordelaktigt som mojligt for
staten och att forséljning till underpris inte dger rum”.

Nir Telia noterades pa Stockholms fondbors ar 2000 bemyndigade riksda-
gen regeringen att minska det statliga dgandet till att uppgé som lagst till 51
procent av aktierna. Néringsutskottet tillstyrkte detta med hénvisning till att
bolaget genom en borsintroduktion skulle fa likvardiga forutséttningar som
konkurrenterna och mdjligheter att fortsdtta utvecklas pa ett positivt sétt.
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Utskottet delade vidare regeringens uppfattning att Telia aktien borde fa
stillning som en folkaktie.

Den 13 juni 2001 beslutade riksdagen att regeringen utan begrénsningar
skulle kunna fordndra statens dgande i Telia. Genom denna atgérd skulle,
enligt niringsutskottet, forutsittningar ges “for staten att som dgare agera pa
det sétt som &r bast ur kommersiell synpunkt”. D4 regeringen genomforde den
forséljning av atta procent av aktierna i TeliaSonera som avslutades den 3 maj
2007, foreldg darmed ett uttalande frén riksdagen om att staten som dgare ska
agera pd det sitt som &dr bast ur kommersiell synpunkt. Detta torde, enligt
Riksrevisionen, inrymmas i kravet pd affirsméssighet i lagen om statsbudge-
ten.

Efter att regeringen avslutat forsdljningen av atta procent av aktierna i Te-
liaSonera den 20 juni, gav riksdagen regeringen ett ytterligare och utdkat
bemyndigande om forséljning av aktier i bland annat TeliaSonera AB. Né-
ringsutskottet framholl da foljande: att regeringen bor folja budgetlagen och
inte ta andra &n affdrsméssiga hansyn nér forsiljningarna genomfors. Kontrol-
len av forsdljningarna sker genom frageinstituten i riksdagen och konstitut-
ionsutskottets granskning. Néringsutskottet avser dessutom att folja regering-
ens arbete med forséljningarna.”

Best practice som vigledande norm

Riksrevisionen har genom att anlita svensk och internationell expertis sam-
manstéllt en best practice for att bidra till ett 1drande infér kommande forsilj-
ningar. Riksrevisionen har samlat in kunskap och erfarenheter frdn myndig-
heter som granskat och regeringar som genomfort forséljningar liksom frén
néringslivet sdvil i Sverige som internationellt hos séljare, utfoérare och radgi-
vare. Denna best practice omfattar forberedelse av forsdljningsprogram samt
planering, genomférande och uppfoljning av en forséljning av en aktiepost.

Best practice dr enligt Riksrevisionen inte en lika stark bedomningsgrund
som ett regelsystem som &r ként i forvag. Best practice uttrycker Riksrevis-
ionens uppfattning om de hoga kvalitetskrav som bor vara uppfyllda vid
forséljningen. En best practice har enligt Riksrevisionen ett virde som en
végledande norm dven om varje forsiljningssituation &r unik.

Riksrevisionen framhaller i rapporten att privata, och i dnnu hdgre grad
statliga, bolagsforsdljningar intréffar relativt sillan, sett ur en dgares perspek-
tiv. Det dr darfor enligt Riksrevisionen inte forvanande om en granskning av
en genomford forsdljning identifierar omradden som kan behdva forbittras.
Mot bakgrund av detta anser Riksrevisionen det relevant att anldgga ett laran-
deperspektiv for savil privata som statliga sdljare. Riksrevisionen anser att
den genomgéng mot den best practice som man sammanstillt &r en metod
som bor anvindas i framtida forsiljningar av statliga bolag.
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Riksrevisionens sammanfattande slutsatser

Riksrevisionens granskning av regeringens forsédljning av atta procent av

aktierna i TeliaSonera visar foljande:

Priset var rimligt utifrin ambitionsnivin

Regeringen har genomfort forsidljningen och har fatt ett rimligt pris givet den
ambitionsnivd man kommunicerade till sina radgivare, det vill séga sélja en
aktiepost av viss storlek pa aktiemarknaden med begrinsade marknadsfo-
ringsinsatser och under kort tid.

Rabatten var relativt hog

Priset per aktie var ldgre i forhallande till borsens stangningskurs dagen innan
transaktionen pébdrjades, vilket inte dr ovanligt vid forséljning av storre
aktieposter. Denna séa kallade rabatt, det vill séga skillnaden mellan erhéllet
pris per aktie och borskursen, var dock relativt hog i jamforelse med liknande
transaktioner som regeringen fétt information om, innan beslut fattades om att
genomfora forsdljningen. Rabatten var ocksd hog for en transaktion dér silja-
ren ldmnar de tydliga stabiliserande beskeden att man kvarstir som huvuda-
gare, att man dr oppen for en framtida strukturaffar och att man garanterar att
inga ytterligare aktier séljs dver borsen fore april 2008.

Riksrevisionen bedomer att forutsittningar for en transaktion med ligre
rabatt hade kunnat skapas om regeringen hade givit i uppdrag till de banker
som genomforde forséljningen att verka for en ldgre rabatt och i avtalen med
bankerna skapat tydliga incitament for att bankerna skulle verka for ett hogt
pris i forhéllande till borskursen. Regeringskansliet kunde dven enligt Riksre-
visionen ha agerat mer aktivt med bankerna under transaktionen. Kostnaden
for bankernas insatser, som nu blev drygt 13 miljoner kronor, hade da enligt
Riksrevisionen sannolikt blivit hogre, men borde ha vigts mot de hypotetiska
ytterligare intdkter som kunde ha erhéllits.

Aktiedgaravtalet med den finska staten gav forutséttningar for ett mark-
nadsfort erbjudande, med forbehéllet att i sa fall s& skulle den finska sidan
beredas mojlighet att delta i transaktionen. Detta hade krévt forberedelser som
hade forsvarat mojligheterna att genomfora transaktionen i enlighet med
regeringens komprimerade tidsplan. Transaktionen planerades och genomfor-
des, enligt Riksrevisionens bedomning, under tidspress. Det &r enligt Riksre-
visionen viktigt att pdpeka att det inte sékert gar att uttala att priset skulle ha
blivit hdgre med en annan tidsplan och ett annat genomforande.

Aktiedgarskapet breddades genom forsiljningen

Riksrevisionen noterar i granskningen att regeringen hade som mal att bredda
dgandet sa att utlindska institutionella placerare som investerar i teleoperato-
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rer i storre utstrickning an tidigare skulle dga aktier i TeliaSonera. Riksrevis-
ionen konstaterar att aktiedgarskapet ocksa breddades genom forséljningen.

Av dokumentationen framgar enligt Riksrevisionen att det fanns en relativt
vil definierad krets av investerare som regeringen strivade efter att fo med
som aktiedgare. Regeringen informerade sig om att vissa kategorier av inve-
sterare fanns med i transaktionen, sdsom utldndska institutionella placerare.
Regeringen hade dock enligt Riksrevisionen inte sett den forteckning som
fanns 6ver de investerare som anmaélt sitt intresse att delta 1 transaktionen, den
sa kallade boken. Riksrevisionen konstaterar ddrmed att regeringen inte hade
ndgon detaljkunskap om de nya dgarnas identitet.

Dokumentationen har brister

Regeringen har redovisat forsédljningen i budgetpropositionen for 2008. Rege-
ringens dvergripande beddmning av genomf6randet av forséljningen i bud-
getpropositionen var “att forsdljningsorganisationen inom Regeringskansliet
fungerade vl genom en tydlig malbild, en noggrant strukturerad process, en
tydlig ledning samt tydlig kommunikation”. Enligt Riksrevisionen visar
granskningen att underlaget for denna redovisning i budgetpropositionen om
hur forséljningen genomfordes saknas i visentliga avseenden. Regerings-
kansliets uppfoljning av transaktionen &r inte dokumenterad i akten, och
uppfoljningen skedde enligt Riksrevisionen i en mindre krets och med ett
begransat fokus. Riksrevisionen betonar i rapporten att utmaningarna vid
forséljning av statliga bolag &r storre &n vid forsdljning av privata bolag.
Kraven pa offentlig granskning och redovisning till riksdagen ar enligt Riks-
revisionen exempel pd andra villkor vid statliga forséljningar.

Riksrevisionen anser att bristerna i dokumentationen av vésentliga skeen-
den av transaktionen forsvérar &ven Regeringskansliets egen uppfoljning och
forsamrar forutséttningarna att kunna ta fram ett adekvat underlag for ldrande
infér kommande forséljningar.

Slutsatser efter avstimning mot best practice

Riksrevisionens avstimning mot den best practice som Riksrevisionen sam-
manstillt visar att det finns behov av insatser frdmst i tre avseenden:

e Milséttningen for forséljningen ska vara faststélld for att kunna vara
styrande for arbetet.

¢ God bestillarkompetens ska finnas i forhéllande till rddgivare och banker
for att forsaljningsprocessen ska kunna styras for att optimera forsiljning-
ens resultat. God bestdllarkompetens inkluderar kunskap om genomfo-
rande av aktuell typ av forsdljning och en hdg aktivitet i forhéllande till
radgivare och banker. Detta innebdr att stdlla krav pé raddgivare och ban-
ker och kontrollera dem samt att de anlitade bankerna far lampliga inci-
tament som innefattas i avtal som sluts med dem. Nér det finns svagheter i
bestillarkompetensen kan en 16sning vara att anlita oberoende radgivare
som bitrade for att styra radgivare och banker.
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e Uppf6ljningen av den genomforda forséljningen ska vara dokumenterad
och kommunicerad for att skapa forutsittningar for ldrande inom Na-
ringsdepartementets enhet for statligt 4gande och for Regeringskansliet i
stort.

Riksrevisionens rekommendationer

Riksrevisionen rekommenderar regeringen att infér kommande forsiljningar
sammanstilla och f6lja relevant best practice for respektive typ av planerad
transaktion baserad pa andras erfarenheter av framgangsrika forséljningar och
egna erfarenheter fran tidigare forsdljningar. Riksrevisionen anser att rege-
ringen sdrskilt bor prioritera fortsatt utveckling av och sdkerstéllande av kom-
petens inom Regeringskansliet och att halla en hog aktivitetsnivd gentemot
rddgivare/utforare.

Vid framtida storre aktieforsdljningar bor ocksé fradgor om skillnaden mel-
lan uppnétt pris och borskursen, den sé kallade rabatten, beaktas sévil under
forberedelserna som vid anlitande av utforande banker samt under transakt-
ionens genomforande och uppf6ljning.



Styrelsens overvdaganden

Riksrevisionens styrelse har funnit att slutsatserna av den granskning som
Riksrevisionen redovisat i rapporten Regeringens forsdiljning av dtta procent
av aktierna i TeliaSonera (RiR 2008:12) bor dverldmnas till riksdagen i form
av en redogorelse. I anslutning hértill vill styrelsen anfora f6ljande:

Riksrevisionen har granskat hur regeringen planerade, genomforde och
foljde upp forséljningen av aktier i TeliaSonera. Riksrevisionen gor bedom-
ningen att forsiljningen planerades och genomf6rdes under tidspress och med
begransade marknadsforingsinsatser. Riksrevisionen konstaterar att regering-
en har fatt ett rimligt pris utifrdn den ambitionsniva regeringen haft och uti-
fran det sétt som transaktionen genomfordes. Riksrevisionen bedomer dock
att regeringen genom olika atgdrder kunde ha skapat battre forutsittningar for
en transaktion med ldgre rabatt. Samtidigt anger Riksrevisionen att det &r
viktigt att papeka att det inte sdkert gir att uttala att priset skulle ha blivit
hogre med en annan tidplan och annat genomforande. Riksrevisionen konsta-
terar vidare att det uppsatta malet om ett breddat dgande uppnéaddes.

Riksrevisionen har i granskningen sammanstillt och foljt best practice for
den hiér typen av transaktion. Den visar enligt Riksrevisionen att regeringen
skulle ha varit tydligare mot de banker som fick uppdraget att genomfora
forséljningen och varit mer aktiv i sina férberedelser infér forséljningen. Den
visade ocksd pd behov av flera insatser bland annat nér det géller att ha en
faststdlld mélséttning med forsdljningen som blir styrande for arbetet samt ha
en god bestillarkompetens i férhallande till de radgivare och banker som fér
uppdraget att genomfora forsiljningen. Riksrevisionen framhaller dven vikten
av att regeringen vid framtida forsdljningar av aktier beaktar frigan om rabat-
ten dvs. skillnaden mellan uppnétt pris och bdrskursen.

I granskningsrapporten kritiserar Riksrevisionen regeringen vidare for bris-
tande dokumentation av forséljningen. Granskningen visade att underlaget for
regeringens redovisning i budgetpropositionen 2008 saknades i vésentliga
avseenden. Riksrevisionen anser att det finns svagheter i regeringens underlag
for vissa uttalanden i budgetpropositionen.

Styrelsen konstaterar inledningsvis att statens erfarenheter fran forséljning
av statliga bolag dr mycket begrdnsad. Detta gor Riksrevisionens forsta
granskning av en sddan transaktion intressant for bade riksdagen och rege-
ringen. Riksrevisionens iakttagelser och slutsatser dr enligt styrelsen intres-
santa, inte minst ur ett 1arandeperspektiv.

Riksrevisionen pekar i sin rapport pé flera olika atgérder den anser behdver
vidtas i samband med framtida forsiljningar av statliga bolag. Atgirderna
avser hur beredningen och genomfbrandet av forsdljningen bor utvecklas
samt hur uppfoljningen och dokumentationen behdver forbéttras. Styrelsen
forutsétter att regeringen, som fatt del av rapporten, beaktar vad Riksrevision-
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en anfort och foreslagit i sina rekommendationer infor framtida forsédljningar
av statliga bolag.

Styrelsen anser vidare att det Riksrevisionen anfort om ett bristande un-
derlag for regeringens redovisning av forsdljningen i budgetpropositionen &r
en friga som sirskilt bor uppmirksammas. Oppenhet och insyn #r ett grund-
laggande krav som si 14ngt mdjligt alltid méste tillgodoses 1 den offentliga
verksamheten. Regeringens information till riksdagen i den hér typen av
transaktioner maéste enligt styrelsen alltid grundas pd ett tillfredsstéllande
underlag som har dokumenterats och &r tillgéngligt for riksdagen och andra
som i efterhand Onskar ta del av materialet. Ett sadant béttre underlag ger
ocksd Naringsdepartementets dgarenhet och det Ovriga Regeringskansliet
forutséttningar for larande infor framtida forsdljningar av statliga bolag.

10 Elanders, Villingby 2008
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