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Sammanfattning och rekommendationer

Svenska staten sélde sitt aktieinnehav i Nordea Bank AB uppdelat i tre separata
forsiljningstillfillen 2011 och 2013. Den sammanlagda férsiljningsintikten
uppgick till cirka 60 miljarder kronor. Avyttringarna beslutades av regeringen efter
bemyndigande av riksdagen. I samband med bemyndigandet uttalade riksdagen
att forsiljningarna skulle genomforas affirsmissigt, det vill siga att inga andra
hinsyn dn hog forsiljningsintikt skulle efterstrivas. Det praktiska arbetet med att
planera och genomfora forsiljningarna skottes av Regeringskansliet, med stéd av
anlitade radgivare.

Riksrevisionen har granskat statens forsiljning av aktierna i Nordea, med fokus pa
forberedelser och planeringsarbete, genomforandet av forsiljningarna samt
dokumentationen av affirerna inklusive regeringens rapportering till riksdagen.
Det huvudsakliga motivet till granskningen har varit att forséljningarna var
statsfinansiellt betydelsefulla och att erfarenheterna fran férsiljningsarbetet ska
kunna tillvaratas inf6r eventuella avyttringar av andra statliga aktieinnehav i
framtiden.

Syftet med granskningen har varit att underséka om statens forsiljning av
Nordeaaktierna 2011-2013 har genomforts affirsmissigt, utifran riksdagens och
budgetlagens krav pa affirsmissighet vid avyttring av statlig egendom. Syftet har
inte varit att granska forsiljningsresultatet i sig.

Granskningen har inriktats mot foljande fragestillningar:

1. Planerades och genomfordes férsiljningarna affirsmassigt och i ovrigt i
enlighet med riksdagens krav och regeringens utgangspunkter for
torsiljningarna?

2. Har Regeringskansliet och regeringen dokumenterat respektive rapporterat
forsiljningarna till riksdagen si att erfarenheterna kan tillvaratas infor
eventuella framtida forindringar i det statliga bolagsinnehavet?

Granskningens resultat

Riksrevisionens 6vergripande slutsats ir att statens forsiljningar av aktierna i
Nordea i flera avseenden planerades och genomférdes affirsmissigt.
Forsiljningarna planerades och genomfsrdes inom utsatt tid och med hinsyn till
rddande marknadsmiljo. Vissa kritiska rutiner forbittrades successivt mellan de
tre forsiljningstillfillena. Bland annat har Regeringskansliet utvecklat och
tillimpat en strategi f6r marknadskommunikation och f6r hur risker f6r
informationslickage ska forebyggas. Riksrevisionen har 4ven tagit del av underlag
fran forsiljningen av SAS-aktier 2016. Underlaget visar att ytterligare utveckling av
Regeringskansliets forsiljningsarbete har skett efter den granskade perioden.
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Granskningen visar ocksa pi brister i vissa delar av Regeringskansliets
forsiljningsarbete och regeringens rapportering till riksdagen. En
sammanfattning av dessa iakttagelser foljer nedan.

Inget kontinuerligt stéd fran oberoende radgivare

Stora aktieforsiljningar ir en ovanlig uppgift for staten. Dirfér saknas
kontinuerligt prévade rutiner i Regeringskansliet for att hantera det stora antal
handlingsalternativ och beslutssituationer som en siljare av ett omfattande
aktieinnehav stills infor. Likvil behover staten som siljare ha god forméga att
forhalla sig aktivt till rddgivare, transaktionsbanker och marknad for att kunna
fatta vilgrundade beslut och uppfylla riksdagens krav pa affirsmissighet.
Riksrevisionen konstaterar att Regeringskansliet inte anlitade oberoende
finansiella radgivare i férsiljningsarbetet, utover vissa kontakter med anlitad
akademisk expertis i den forsta transaktionen. De finansiella huvudradgivare som
anlitades fick i en separat upphandling rollen som transaktionsbank i respektive
forsiljning och kan dirfor ha haft intressen i affiren som inte 6verensstimmer
med statens mal med f6rsiljningarna.

Inget dokumenterat stillningstagande om Nordeas virde utifran
sakférhallanden i bolaget

Ett affirsmissigt forsiljningsarbete bér innefatta att siljaren innan férsiljningen
inleds tar stillning till om aktiekursen speglar bolagets virde utifran en egen
bedosmning om bolagsspecifika sakférhéillanden. Trots att Nordeaaktien ir vil
genomlyst kan Riksrevisionen konstatera att marknadens virderingar,
bedsmningar och kép- och siljrekommendationer varierade visentligt infor
genomforandet av de respektive férsiljningarna. Regeringskansliet har i
forsiljningsarbetet inte dokumenterat sina bedémningar om virdet pa
Nordeainnehavet utifran bolagsspecifika sakférhallanden. Det finns heller ingen
dokumentation av eventuella jimférelser med marknadsanalytikernas
bedémningar.

Otydliga skal for vald férsaljningsmetod

Det finns manga etablerade metoder for att silja en stor aktiepost. Flera metoder
kan kombineras och utféras pa olika sitt. Forsiljningsmetoderna har olika f6r- och
nackdelar och stiller olika krav pa siljare och utforare. Infér regeringens beslut
om valet av forsiljningsmetod identifierades ett antal styrande kriterier.
Regeringskansliet jamforde metoder med stéd av den finansiella radgivare som
anlitades. En akademisk underlagsrapport som beskriver och jamfor
forsiljningsmetoder bestilldes ocksa.

Den férsiljningsmetod som regeringen beslutade om kallas accelererat
orderboksforfarande. Riksrevisionen konstaterar att Regeringskansliets
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dokumentation ir otydlig om varfér denna metod férordades utifrin valda
kriterier och annat underlag. Det 4r ocksa oklart vilka av de styrande kriterierna
som regeringen ansett viktigast vid beslut om forsiljningsmetod. Den akademiska
underlagsrapporten levererades efter att den forsta delférsiljningen hade genomforts,
da visentliga beslut for avvecklingen som helhet redan hade fattats. Sammantaget
anser Riksrevisionen att skilen for regeringens beslut att anvinda den valda
metoden ir otydliga och att underlagsrapporterna inte har utnyttjats fullt ut.

Ingen malbild for rabattens storlek

Vid stora aktieforsiljningar maste siljaren oftast erbjuda rabatt, dvs. ett ligre pris
per aktie 4n aktuell borskurs, for att efterfrigan pa aktierna ska vara tillracklig. I
underlagsmaterialet fran radgivaren fanns bland annat utfsrliga uppgifter om
uppnidd rabatt vid liknande tidigare forsiljningar. Trots det rika datamaterialet
och underlag om vilka faktorer som péaverkar rabattens storlek, fanns det i
forsiljningsarbetet inte en etablerad malbild for rabattens storlek och
genomforandet av forsiljningarna har bara delvis anpassats efter malet att uppna
lag rabatt.

Brister i dokumentation och rapportering till riksdagen

Regeringen har inte f6ljt upp eller utvirderat vare sig enskilda forsiljningar eller
avyttringen av Nordeaaktierna som helhet. En konsekvens av detta ir att
erfarenheter och kunskap fran forsiljningsarbetet dr svarare att tillvarata infor
eventuella framtida forsiljningar av statligt igda bolag. Regeringskansliets
dokumentation av férsiljningsarbetet 4r sparsam. Det 4r i allminhet svart att folja
beslut och 6verviganden som gjorts under arbetets gdng. Dokumentationen fran
forsiljningarna innehéller fa stillningstaganden fran Regeringskansliet. Rabatten
redovisas inte av regeringen i de av riksdagen utpekade rapporteringstillfillena,
trots att det dr den storsta kostnaden med férsiljningarna och viktigaste
resultatindikatorn.

Rekommendationer

Riksrevisionen anser att erfarenheter fran denna och andra storre statliga
bolagsforsiljningar ar viktiga att ta tillvara inf6r eventuella framtida forindringar i
det statliga bolagsinnehavet. Granskningen har avsett en marknadsférsiljning av
statligt dgda aktier i ett borsnoterat féretag. De lirdomar som kan dras av
granskningen giller siledes framst for eventuella framtida f6rsiljningar i de tva
kvarvarande borsnoterade bolagen med statligt digande, det vill siga Telia
Company AB och SAS AB.
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Vid framtida férsiljningar rekommenderar Riksrevisionen regeringen att:

o utveckla rapporteringen till riksdagen om hur férsiljningar har beretts och
genomforts. Centrala resultatmaitt sdsom rabatt i férhillande till bérskurs bor
redovisas.

Vid framtida férsiljningar rekommenderar Riksrevisionen Regeringskansliet att:

e anlita oberoende expertstdd f6r kompletterande bedsmning av
huvudradgivarens underlag

o faststilla mitbara mal for forsiljningen, exempelvis f6r rabatt i férhillande
till borskurs

o dokumentera planeringen och genomftrandet av eventuella framtida
bolagsforsiljningar si att framsteg i forsiljningsarbetet gar att folja, med
tydliga stillningstaganden och motiv till dessa.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Svenska staten sélde hela sitt aktieinnehav i Nordea vid tre forsiljningar under
2011 och 2013. Den sammanlagda forsiljningsintikten uppgick till ca 60 miljarder
kronor. Avyttringen av statens aktier i Nordea ir den hittills nist storsta statliga
bolagsférsiljningen i Sverige. Innan den forsta forsiljningen 2011 idgde svenska
staten 19,9 procent av aktierna i Nordea. Regeringen hade da varit bemyndigad av
riksdagen att silja Nordea sedan staten tog 6ver hela dgandet i divarande
Nordbanken i bérjan av 1990-talett. Det senaste bemyndigandet att silja aktierna i
Nordea kom 20062. En projektgrupp pa Regeringskansliet genomforde det
praktiska arbetet i planeringen och forsiljningarna tillsammans med anlitade
radgivares. Regeringen fattade beslut med stdd av Regeringskansliets framtagna
beslutsunderlag. I februari 2011 sildes aktier virda nistan 19 miljarder kronor, i
juni 2013 séldes aktier f6r 19,5 miljarder kronor och i september 2013 saldes
resterande aktier for 21,5 miljarder kronor. Vid samitliga f6rsiljningar saldes
aktierna med rabatt+ i férhallande till aktiekursen vid bérsens stingning. Rabatten
uppgick sammantaget till ca 2,9 miljarder kronor eller ca 4,6 procent.

Riksdagens bemyndigandes att silja aktierna i Nordea framhsll att f6rsiljningen
uteslutande skulle ske med hinsyn till affirsmissighet, dvs. utan att ta andra
hinsyn in att efterstriva hog forsiljningsintikt. Riksdagen tog diremot inte
stillning till nir forsiljningen skulle ske. Inte heller regeringen pekade ut en
tidsram for avyttringen av aktierna, men gjorde gillande att statligt dgda bolags till
ett virde av 50 miljarder kronor skulle siljas drligen under en treirsperiod.

1.2 Motiv till granskning

Det foreligger flera risker for staten i rollen som siljare av storre aktieinnehav.
Intikterna fran forsiljningarna kan bli ligre dn forvintat. Brister i planering och
genomférande av forsiljningarna kan drabba statens fortroende och rykte som
aktor pa aktiemarknaden, samt allminhetens fortroende f6r staten som férvaltare
av gemensamt dgda tillgdngar. Utmaningarna och riskerna med forsiljningar av
stora aktieposter stiller krav pa statens férmaga att noggrant planera och

T Prop. 1991/92:153 om rekonstruktion av Nordbanken, bet. 1991/92:NU36, protokoll 1991/92:128.

2 Prop. 2006/07:57 om férsiljning av vissa statliga bolag, bet. 2006/07:NU16, rskr 2006/07:217.

3 Finansiell radgivare var i den forsta férsiljningen Nomura och i den andra och tredje férsiljningen
Morgan Stanley. Mannheimer Swartling var juridisk radgivare i samtliga férsiljningar.

4 Vid stora aktieférsiljningar maste siljaren oftast erbjuda rabatt, dvs. ett ldgre pris per aktie dn aktuell
borskurs, for att efterfragan pa aktierna ska vara tillricklig.

5 Prop. 2006/07:57 om férsiljning av vissa statliga bolag, bet. 2006/07:NU16, rskr 2006/07:217.

6 Propositionen omfattar dven Civitas Holding AB, SBAB, Vin & Sprit, OMX AB, TeliaSonera.
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strukturera forsiljningen pa ett sitt som maximerar intikterna och férebygger
riskerna. Staten méiste ha férmaga att ta fram, bedéma och anvinda
beslutsunderlag, f6rstd finansiella marknader och jimfora handlingsalternativ for
att fatta vilgrundade och medvetna beslut. Staten maste ocksé skapa drivkrafter
for anlitade transaktionsbanker som ir i enlighet med statens intressen och tillse
att férsiljningen redovisas och utvirderas pi ett sitt som utvecklar statens rutiner
och férméga att hantera stora aktieaffirer.

Utover aktieférsiljningarnas statsfinansiella betydelse dr det huvudsakliga motivet
for Riksrevisionens granskning av statens f6rsiljningar av aktier i Nordea att
erfarenheterna fran forsiljningsarbetet ska kunna tillvaratas infor eventuella
avyttringar av andra statliga aktieinnehav i framtiden. Nagra av statens tidigare
aktieforsiljningar har utvirderats av regeringen’ och granskats av Riksrevisionens.
I bigge fallen identifierades forbittringspotential inf6r eventuella framtida
forsiljningar. Staten dger fortfarande betydande virden i bérsnoterade bolag? och
kan komma att silja aktier igen. Regeringens moijlighet till kunskapsstéd och
utvirdering av bolagsférsiljningar minskade i och med att Radet for forsiljningar
av aktier i bolag med statligt 4gande lades nedr.

Riksrevisionen har haft majlighet att studera dokumentationen fran
forsiljningarna av Nordeainnehavet och har dirfér kunnat granska och bedéma
sjilva forsiljningsprocessen. Trots att forsiljningarna genomfsrdes for fem
respektive sju ar sedan har granskningen hog relevans da staten fortfarande dger
betydande aktieinnehav i andra borsbolag. Till skillnad fran SAS-forsiljningen
2016 i4r projektakterna for Nordeaférsiljningarna pa Niringsdepartement
avslutade och dirfor limpligare att granska. Riksrevisionen har list
dokumentationen fran SAS-férsiljningen i jimfsérande syfte.

Ett vilutvecklat siljarbete for att avyttra stora aktieposter innefattar manga
delmoment och beslut och stiller stora kunskapskrav pa siljaren. Vi har dirfor
fokuserat granskningen pa hur staten har genomfort forsiljningen, vilket
inbegriper planering, férberedelser och uppféljning. Det 4r genom fokus pa
forsiljningsarbetet, och inte i forsta hand pa resultatet, som Riksrevisionen kan
bidra till att staten &r en affirsmissig aktor pa aktiemarknaden. Slutresultatet av
forsiljningen i termer av intikter och kostnader 4r viktigt men ett enskilt resultat
ger inte information om huruvida férsiljningsarbetet ir vilutvecklat.

7 Promemoria, Riksrevisionens underlag fér granskning av Regeringens férsiljning av Vin & Sprit AB,
RiR 2009:9.

8  Riksrevisionen (2008). Regeringens férsiljning av dtta procent av aktierna i TeliaSonera. RiR 2008:12.

9 Den 3 september 2018 4r virdet pa innehavet i Telia Company 66,1 mdkr och i SAS 1,3 mdkr.
Bloomberg, https://www.bloomberg.com.

10 Rédet var verksamt mellan 2007 och 2010.
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1.3 Syfte och fragestillningar

Syftet med granskningen har varit att underséka om statens forsiljning av
Nordeaaktierna 2011-2013 har genomforts affirsmissigt, utifran riksdagens och
budgetlagens krav pa affirsmissighet vid avyttring av statlig egendom. Genom
granskningen vill Riksrevisionen frimja allminhetens forstaelse f6r om
forsiljningarna foljt riksdagens krav och bidra till att staten tillvaratar lirdomar
fran forsiljningarna infor eventuella kommande forsiljningar av aktier i statligt
dgda bolag.

Revisionsfragorna lyder:

1. Planerades och genomfordes forsiljningarna affirsmissigt och i 6vrigt i
enlighet med riksdagens krav och regeringens utgangspunkter f6r
forsiljningarna?

2. Har Regeringskansliet och regeringen dokumenterat respektive rapporterat
forsiljningarna till riksdagen s att erfarenheterna kan tillvaratas infor
eventuella framtida forindringar i det statliga bolagsinnehavet?

I den fortsatta framstillningen avser aspekter kring beslut och redovisning
regeringen, medan fragor kring beredning och genomférande av f6rsiljningarna
avser Regeringskansliet.

Avgransningar

Granskningen har handlat om huruvida f6rsiljningarna genomforts
affirsmissigt, fran planering, forberedelser, genomférande till uppfsljning och
utvirdering. Forsiljningsresultatet har kommenterats men ligger inte i fokus,
eftersom enskilda forsiljningsresultat inte visar om férsiljningsarbetet dr
vilutvecklat. Granskningen omfattar inte méjligheter och risker med statligt
igande i Nordea, t.ex. utdelningar, branschutveckling och andra faktorer som
kunnat paverka virdet av statens aktieinnehav i Nordea om aktierna hade varit
kvar i statens 4go.
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1.4 Bedémningsgrunder

Riksdagens bemyndigande — endast affarsmassig hansyn och
noggranna analyser och dokumentation

Enligt 8 kap. 7 § budgetlagen't (2011:203) ska f6rsiljning av statens egendom
genomforas affirsmissigt, om inte sirskilda skl talar mot det. Med
affirsmissighet avses att priset blir sa férdelaktigt som moijligt f6r staten och att
forsiljning inte sker till underprisi2. Niringsutskottet framhaller i upprepade
stillningstaganden vikten av affirsmissig hinsyn i eventuella forsiljningar av
aktier i Nordea. Naringsutskottet framhdller t.ex. i sitt stillningstagande med
anledning av regeringens begiran om bemyndigande att silja aktier i Nordea 2006
att "avyttringarna miste géras s att statens férmogenhetsvirde inte skadas”, att
regeringen "bor folja budgetlagen och inte ta andra 4n affirsmissiga hinsyn nir
forsiljningarna genomfors” och att det 4r viktigt med dokumentation som
mojliggor for riksdagen att f6lja forsiljningsprocessen. 13

Dirtill erinrar Naringsutskottet i samma stillningstagande om att regeringen i
propositionen har meddelat att den kommer att gora "ytterligare mycket
noggranna analyser och arbetsplaner innan forsiljningarna genomférs”. Vidare
uttrycker Niringsutskottet att deldrsrapporter f6r de statligt 4gda foretagen ar
"naturliga rapporteringstillfillen” for forsiljningarna. Aven Finansutskottets
stindpunkt 4r att inga andra hinsyn in affirsmissighet ska gilla nir
forsiljningen genomfors.# Finansutskottet framhaller i sitt yttrande vikten av att
forsiljningsprocessen dokumenteras vil for att underlitta efterhandskontroller
och granskning fran riksdagen.!s

Andra relevanta riksdagsbeslut

Aven erfarenheter fran tidigare forsiljningar av statliga bolagstillgdngar och
rekommendationer fran Riksrevisionens granskning av foérsiljningen av aktier i
TeliaSonera (numera Telia Company)1s, ir relevanta som bedémningsgrunder. 1
sitt betinkande med anledning av regeringens redogérelse f6r foretag med statligt

1 Regeringsformen och budgetlagen:
Regeringen férvaltar och férfogar enligt 9 kap. 8 § regeringsformen med vissa undantag 6ver statens
tillgangar. 1 9 kap. 11 § stadgas att ytterligare bestimmelser om riksdagens och regeringens
befogenheter och skyldigheter i fraga om budgeten meddelas i riksdagsordningen och sirskild lag.

12 Prop. 2010/11:40 s. 153, bet. 2010/11: KU14; rskr 2010/11:177; 2010/11:178
Jmf med prop. 1995/96:220, bet. 1996/97: KU3, rskr 1996/97:27.

13 Prop. 1991/92:21, bet. 1991/92:NU04, Prop. 1991/92:153, bet. 1991/92:NU36, protokoll
1991/92:128; Prop. 2006/07:57, bet. 2006/07:NU16, rskr 2006/07:217.

4 1bid.

5 Prop. 2006/07:57, bet. 2006/07:NU16, rskr 2006/07:217.

16 Riksrevisionen (2008). Regeringens férsiljning av atta procent av aktierna i TeliaSonera. 2008:12.
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dgande 2008 utgir Niringsutskottet frin att regeringen "vid framtida forsiljningar
beaktar vad som redovisas om dtgirder avseende beredning och genomférande av
en forsiljning och hur uppfsljning och dokumentation sker”17.1 sitt
stillningstagande med anledning av regeringens redogérelse for féretag med
statligt 4gande 2009 uttryckte Niringsutskottet att information fradn granskningen
av forsiljningen av Vin & Sprit ir viktiga f6r regeringen och riksdagen. Likasa
understrok utskottet i sitt stillningstagande vikten av att redovisningar i
budgetpropositioner och i regeringens skrivelse om statliga féretag ar fullodiga.'s

Bésta praxis — principer for ett affirsméassigt genomférande

Bdsta praxis — vigen dit

For att konkretisera bedomningsgrunden om affirsmissighet har Riksrevisionen
forsokt att identifiera de krav p4 som bor stillas pa en siljares rutiner och
processer i planeringen, genomférandet och uppféljningen av forsiljningarna.

Med begreppet bista praxis menas rutiner och hantering som enligt expertis
forknippas med framgéngsrikt resultat. Den har sammanstillts utifran:

o de aspekter som ett statligt revisionsorgan enligt INTOSAI" behover beakta i
granskning av statliga forsiljningar av bolag.2

o erfarenheter fran granskningen av en statlig aktieférsiljning i
Storbritannien?!, utférd av NAO 2016.

o riksrevisionens tidigare framtagna bista praxis vid granskningen av
regeringens forsiljning av aktier i TeliaSonera 2007. Det finns en stor grad
av overensstimmelse avseende bista praxis mellan NAO:s och
Riksrevisionens granskningar. Aktualiteten i bista praxis har ocksa testats
genom avstimning med granskningens externa referensperson och med
andra experter inom omrédet.

Den bista praxis som Riksrevisionen anvinde i granskningen av regeringens
torsiljning av aktier i TeliaSonera bedémdes av tvd externa experter i samband
med granskningens publicering. Experterna bedémde att denna bista praxis var
relevant och limplig som utgdngspunkt for genomforandet av granskningen.

Samma bista praxis har ocksd blivit bedémd i en externt publicerad
expertkommentar.22 Expertkommentaren fann att den transaktionsprocess som

17 Rskr. 2007/08:120, bet. 2008/09:NU4, rskr. 2008/09:155; rskr. 2008/09:156.

18 Rskr. 2008/09:120, bet. 2009/10:NU4, rskr. 2009/10:197; 2009/10:198.

19 The International Organisation of Supreme Audit Institutions.

20 En sammanfattning av riktlinjerna finns med som bilaga, se dven INTOSAI (1998), Guidelines on Best
Practice for the Audit of Privatizations. 1SSAI 5210.

21 National Audit Office (2017). The first sale of shares in Royal Bank of Scotland.

22 Blendow Lexnova Expertkommentar — Affirsjuridik, april 2010, Robert Sevenius, Best practice — en
norm for att granska statens foretagsoverldtelser.
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Riksrevisionen bedémt de statliga férsiljningarna mot stimmer 6verens med
faktiskt iakttagna affirsmonster i niringslivet vid 6verlatelse av privatigda foretag
och aktier. Enligt kommentaren stimmer den bista praxis som Riksrevisionen
anvint i allt visentligt med bade praktiska erfarenheter och teoretiska studier.

Bdista praxis — dversiktligt innehdll
Hir foljer en 6versiktlig presentation av vad som bér kinneteckna siljarens

agerande enligt bista praxis. En utforlig beskrivning av bista praxis finns i
bilaga 4.

e Siljaren ska tillvarata egna och andras erfarenheter av tidigare genomférda
forsiljningar.

o Siljaren ska ha en tydlig uppfattning om virdet av den tillging som ska
siljas.

e Siljaren ska fortlospande folja utvecklingen pa relevanta marknader.

o Siljaren ska faststilla mal for forsiljningen som helst ska vara mitbara.
Utifran malfunktionen ska siljaren ta fram en lista 6ver atgirder och
prioriteringar som ska stédja uppniendet av malen.

o Siljaren ska bedéma och hantera potentiella risker.

e Siljaren ska tillsitta en projektorganisation med limplig kompetens.

o Siljaren ska striva efter att uppfattas av investerare och marknad som
tillforlitlig och vederhiftig samt uttrycka och efterstriva grundade
forvintningar om f6rsiljningsresultat.

e Nir siljaren viljer forsiljningsmetod ska siljaren virdera férdelar/nackdelar
och risker med olika metoder utifrin malfunktionen samt att nédvindig
kompetens finns f6r att som siljare hantera metoden i fraga.

o Moijlig volym bor stillas mot mojligt pris. For storre aktieforsiljningar dr
rabatten ofta den viktigaste kostnaden. Siljarens mal bor inkludera mal for
rabattnivan som relaterar rabatten till jamforbara transaktioner och
prognoser. Siljaren bér skapa férutsittningar for en si 1ag rabatt som
mojligt, givet forsiljningens mal.

o Siljaren ska dokumentera och utvirdera forsiljningen utforligt infor
framtida forsiljningar.

Regeringens utgangspunkter for férsiljningarna — planering for
avyttringen

Regeringskansliets dokumentation av de genomférda forsiljningarna av aktier i
Nordea innehiller internt material frin Regeringskansliets arbete samt
kommunikation med de olika ridgivarna som bistitt regeringen i férsiljningarna.
I detta material har Riksrevisionen identifierat regeringens utgangspunkter
avseende syfte och mal samt 6verordnade principer for genomférandet av
forsiljningarna avseende forarbete, timing, val av f6rsiljningsmetod, resultat,
potentiella risker, utvirderingskriterier och praktiska aspekter med forsiljningen.
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Principerna har ocksa anvints som bedémningsgrund fér genomférandet av
forsiljningen, eftersom de uttrycker regeringens krav pa f6rsiljningen.
Riksrevisionens sammanstillning av regeringens utgdngspunkter finns i bilaga 5.

1.5 Metod och genomférande

Den huvudsakliga informationskillan i granskningen har varit Regeringskansliets
projektakter for de tre forsiljningarna av aktier i Nordea. Riksrevisionen har ocksa
tagit del av annan dokumentation av relevans for férsiljningen, sokt kontakt med
regeringens radgivare i forsiljningarna och latit experter pa omradet inkomma
med kommentarer pa Riksrevisionens analys och metod. Nedan beskrivs de olika
momenten i granskningens genomférande.

Materialet i Regeringskansliets akter om forsiljningen av aktierna i Nordea 2011
och 2013 har kartlagts och analyserats utifrdn ett omfattande analysschema som
huvudsakligen utgar fran tidigare nimnd bista praxis. Analysschemat redovisas i
bilaga 3. Direfter har Riksrevisionen bedomt vilka iakttagelser som viger tyngst
utifrdn granskningens revisionsfragor och jamfért iakttagelserna med regeringens
egna utgingspunkter for forsiljningsarbetet och riksdagens uttalade férvintningar
om en vildokumenterad forsiljningsprocess.

En viktig del av granskningen har varit att identifiera dokumentation som saknas i
projektakterna, och dokumentation som ir ofullstindig eller svarbedémd.
Ofullstindig dokumentation om olika delmoment i planering och
forsiljningsarbete behover inte betyda att arbetsmomenten i sig inte har
genomforts. For att undvika oklarheter har Riksrevisionen dirfér kompletterat
aktgranskningen med skriftliga fragor till Regeringskansliet och inhimtat
skriftliga svar.

Dokumentationen omfattas i manga fall av sekretess enligt offentlighets- och
sekretesslagen (2009:400), OSL. Granskningsrapportens redovisning av
iakttagelser haller sig dirfor pa en 6vergripande niva.

Utover akterna for de tre granskade forsiljningarna har Riksrevisionen i
jamfoérande syfte studerat akten for forsiljning av SAS-aktier, akter for Ridet for
forsiljningar av aktier i féretag med statligt igande och en akademisk
underlagsrapport som Regeringskansliet bestillde i samband med planeringen av
forsiljningarna.

Som ett stod i arbetet med bedémningsgrunder och metod har Riksrevisionen gatt
igenom NAO:s granskning? av brittiska statens forsiljning av aktier i Royal Bank
of Scotland (som genomférdes med en liknande metod som

23 National Audit Office (2017). The first sale of shares in Royal Bank of Scotland.
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Nordeaforsiljningarna) och INTOSAL:s riktlinjer2 for granskningar om
forsiljningar av statliga bolagstillgangar.

Riksrevisionen har dven gitt igenom verksamhetsberittelserna f6r bolag med
statligt 4gande och arsredovisningarna2 {6r staten som del i utredningen av hur
regeringen redovisat forsiljningarna.

Riksrevisionen har ocksa gitt igenom Nordeas arsredovisningar fér att orientera
sig i bolaget. Aktiekursdata har inhimtats frain Nasdaq OMX webbplats och frin
Bloomberg f6r information om relevanta aktiekurser och borsutveckling.

Regeringskansliets finansiella och juridiska radgivare i forsiljningsarbetet har
tillfragats om att svara pa frigor om planeringen och genomférandet av
forsiljningarna. Den finansiella rddgivaren vid den f6rsta transaktionen har avbojt
med hinvisning till att bolaget omstrukturerats och att de bersrda tjinsteminnen
inte lingre arbetar kvar?. Den finansiella ridgivaren f6r den andra och tredje
transaktionen har inte svarat pa Riksrevisionens forfrigan. Regeringskansliet har
stimt av sina svar till Riksrevisionen med den juridiska radgivaren for de fragor
som ir relaterade till deras del av genomférandet.

For expertkommentarer om Riksrevisionens metod och analys har vi intervjuat
fsljande personer:

o Daniel Barr, tidigare bankstddschef och avdelningschef f6r Finansiell
stabilitet och konsumentskydd pa Riksgilden, som formellt innehaft
Nordeaaktierna

e Hans Sternby, senior investment banker, tidigare ansvarig for Norden pa
UBS och Deutsche Bank

e DPetter Soderstrom, investeringsdirektor pa Solidium Oy, holdingbolag for
den finska statens minoritetsigande i bérsnoterade bolag.

Granskningen har genomférts av en projektgrupp bestiende av projektledaren
Peter Jorgensen och dmnessakkunnig Dimitrios Ioannidis. Som referensperson
for granskningen har anlitats Bjérn Hagstromer, docent i finansiering vid
Stockholms universitet. Referenspersonen har varit knuten till projektet och gett
synpunkter pd savil ett granskningsuppligg som ett utkast till
granskningsrapporten. Dirtill har referenspersonen besvarat teoretiska och
empiriska fragor om férsiljningar av stora partier aktier.

24 INTOSAI (1998), Guidelines on Best Practice for the Audit of Privatizations. ISSAI 5210

25 Regeringen (2011). Verksamhetsberittelse fér féretag med statligt 4gande 2017;
Regeringen (2013). Verksamhetsberittelse for féretag med statligt dgande 2013.

26 Skr.2011/12:101, bet. 2011/12: FiU27, Rskr. 2011/12:293; Rskr. 2011/12:294; Skr. 2013/14:101, bet.
2013/14: FiU33, Rskr. 2013/14:388; Rskr. 2013/14:389.

27 E-post fran Mikael Dahl, 2018-05-31.
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Foretridare f6r Regeringskansliet (Niringsdepartementet) har fatt tillfille att
faktagranska och i 6vrigt limna synpunkter pa ett utkast till
granskningsrapporten.

1.6 Rapportens disposition

Granskningsrapporten innehéiller ingen kronologisk beskrivning av
forsiljningsprocessens olika arbetsmoment, utan fokuserar pa de aspekter av
forsiljningsarbetet dir Riksrevisionen har identifierat férbittringspotential.

Kapitel tvd och tre besvarar den forsta revisionsfrigan, om huruvida
torsiljningarna planerades och genomfordes affirsmissigt. Kapitel tvd handlar om
planeringen av férsiljningsarbetet och kapitel tre behandlar val och genomférande
av forsiljningsmetod.

Kapitel fyra besvarar den andra revisionsfragan, om huruvida Regeringskansliet
och regeringen har dokumenterat respektive rapporterat forsiljningarna till
riksdagen. Varje kapitel inleds med en sammanfattning av Riksrevisionens
viktigaste iakttagelser.
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2 Planeringen av forsidljningsarbetet

I detta kapitel redovisas Riksrevisionens genomgang av affirsmissigheten i
planeringen av aktief6rsiljningarna i Nordea. Redogorelsen fokuserar pa de
omraden dir Riksrevisionen har identifierat potential till forbattringar infor
eventuella framtida forsiljningar av bérsnoterade bolag med statligt dgande.

lakttagelser

Riksrevisionen konstaterar att Regeringskansliet i flera avseenden har arbetat
affirsmissigt i planeringen av férsiljningarna. Varje enskild férsiljning har planerats med
rikt och relevant beslutsunderlag, med fokus pa att silja aktierna i en marknadsmiljé dar
investerarnas intresse for aktierna kan véntas vara stort. Planeringen av férsiljningarna
har omfattat viktiga utgdngspunkter sisom behov av att tillvarata erfarenheter fran
tidigare forsiljningar, behov av forskningsunderlag och fokus pa férvintad rabatt i
férhallande till aktiekursen. Viktiga aspekter som strategi fér kommunikation har
omhindertagits féredomligt tidigt. Forbattringar av rutiner har genomférts efterhand.

Riksrevisionen har ocksa gjort iakttagelser avseende planeringen av férsiljningsarbetet
dir affirsmissigheten kan férbittras. Regeringskansliet har bara i begrinsad utstrickning
anvint oberoende stéd i férsiljningsarbetet, vilket beaktat affirernas storlek, den
finansiella radgivarens incitament och att Regeringskansliet sillan arbetar med stora
aktieaffirer, innebar en ondédig risk i forsiljningsarbetet. Riksrevisionen kan i
dokumentationen fran férsiljningarna inte verifiera att Regeringskansliet har etablerat en
egen uppfattning om bolagets virde utifran sakférhallanden i bolaget och jimfért denna
med marknadens analyser.

2.1 Regeringskansliets kapacitet for stora
aktieférsiljningar

Ar 2007 inrittade regeringen Radet for forsiljningar av aktier i statliga bolag, med
motivet att det fanns behov av sakkunskap, objektivitet och oberoende i
regeringens forsiljningsarbete.2s Radets uppgift var att pa begiran av statsrad,
infor beslut om forsiljning, bedoma affirsmissigheten i erbjudandet och om
gjorda analyser ir tillrickliga. Uppligget var att regeringen presenterade
rekommendationer f6r Radet som bedémde forsiljningarna, exempelvis f6r- och
nackdelar med olika siljforfaranden, riskexponering och sirskilda forutsittningar
for forsiljningarna. Radet kunde foresla regeringen att vinta med eller avbryta
forsiljning, och kommentera erbjudet pris. Radet for forsiljningar av aktier i
foretag med statligt dgande upphorde i utgangen av 2010, utan att ha
kommenterat den pabérjade planeringen av den f6rsta Nordeatransaktionen.
Dirmed forsvann det stod som regeringen tidigare tillhandahillit f6r att bedoma

28 Dir 2007:130, Kommittédirektiv. Rad for férsiljning av aktier i bolag med statligt dgande.
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affirsmassigheten och tillrickligheten i analysunderlaget infor siljbeslut. Radet
lades ned utan dokumenterad utvirdering.

Infor forsiljningen av Nordeaaktier bildades en projektgrupp i Regeringskansliet
med ansvar for att arbeta med f6rsiljningarna. Projektgruppen har organiserats av
enhetscheferna pa bolagsforvaltningen pa Regeringskansliet, som tagit hinsyn till
erfarenheter fran tidigare transaktioner och juridisk och finansiell erfarenhet.
Projektgruppen inkluderade den befintliga bolagsgruppen fér Nordeainnehavet
inom forvaltningsorganisationen och representanter fran Finansdepartementets
kommunikationsavdelning, politiskt sakkunniga och pressekreterare.2
Enhetscheferna har kontinuerligt provat projektgruppens kunskap och kompetens.so
Dokumentationen av forsiljningarna av aktier i Nordea innehaller ingen
sammanstillning av nédvindiga kompetenser och erfarenheter for att planera och
genomfora forsiljningar av stora partier aktier pd ett affirsmissigt sitt.

Det kan av flera skil vara motiverat att anlita oberoende stdd i forsiljningsarbetet.
Stora aktief6rsiljningar 4r en ovanlig uppgift for Regeringskansliet som stiller
stora krav pi siljaren for att genomforas affirsmissigt. Regeringskansliet har
anlitat en finansiell respektive en juridisk radgivare for varje forsiljning. I
samtliga f6érsiljningar har den finansiella radgivaren ocksé varit ledande
transaktionsbank och kan dirfér ha haft egna intressen i affirens.

De finansiella rddgivarnas underlagsrapporter till Regeringskansliet ir omfattande
och innehaller manga och varierande empiriska och teoretiska utsagor samt
rekommendationer. Eftersom stora aktieférsiljningar ir en ovanlig uppgift for
staten kan det vara virdefullt med en oberoende finansiell ridgivare som bistar i
bedémning av huvudradgivarens underlag. En oberoende radgivare ¢kar
kostnaderna for forsiljningsarbetet men beaktat forsiljningarnas storlek 4r det i
sammanhanget motiverat. Regeringskansliet anlitade forskarkompetens f6r
framtagande av ett kunskapsunderlag och viss radgivning infor den forsta
forsiljningen, men det framgar inte av dokumentationen hur Regeringskansliet
har forhallit sig till forskarens rad (se dven avsnitt 3.2).

2.2 Analysen av bolaget Nordea

En viktig uppgift for en siljare av en stor aktiepost ir att ta stillning till
marknadens (t.ex. analytiker, journalister, investerare) bedosmningar och

29 Dokument med svar pa Riksrevisionens évergripande fragor, skickat 2018-06-08.

30 Dokument med svar pa Riksrevisionens fragor, skickat 2018-09-03.

31 Transaktionsbanken kan ha virdefulla affdrskontakter med flera investerare som deltar i
transaktionen, och kan vintas vara angelagen om att transaktionen genomférs eftersom banken da
erhaller arvode fran siljaren och gér affdrer med viktiga kunder. Radgivaren kan emellertid inte rakna
med att vara transaktionsbank eftersom siljaren i regel anlitar denna i néra anslutning till
genomférandet av férsiljningarna.
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virderingar av bolaget, utifrin en egen uppfattning om sakforhallanden som
paverkar bolagets virde. Ett stort borsbolag som Nordea analyseras av manga
aktieanalytiker. Riksrevisionen konstaterar att analytikernas virderingar varierade
kraftigt och att aktiekursen inte speglade en allmin samsyn pa marknaden. I ett
underlag fran den finansiella rddgivaren infor den férsta forsiljningen framgar
exempelvis att riktkursen for Nordea hos 16 stora aktiemiklare pendlar fran strax
under 56 kronor till 6ver 85 kronor. Foljaktligen varierade ocksa aktiemiklarnas
rekommendationer om huruvida aktien var ett bra kop. Riksrevisionen har i
dokumentationen av forsiljningarna inte kunnat verifiera att Regeringskansliet
har kartlagt bolagsspecifika sakférhallanden med betydelse f6r Nordeas virde for
att kunna jimféra med marknadens bedsmningar.

For en vil genomlyst aktie som Nordea finns oftare samsyn om dess virde pa
marknaden 4n for mindre kinda bolag, men det ir likafullt betydelsefullt att
sdljaren utgdr fran en egen uppfattning om bolaget i fraga.s2 Siljaren bor
identifiera sakférhallanden av betydelse for bolagets virde och
utvecklingspotential for att undersska om det finns samsyn kring dessa pa
marknaden. Det kan handla om bolagets lingsiktiga strategi, eventuell
krishantering eller lonsamhet f6r olika grenar av verksamheten. Finns inte denna
samsyn kan det finnas skil att vinta med forsiljning. Underlagsrapporterna fran
de finansiella rddgivarna inneholl bedosmningar om sakférhallanden i Nordea med
betydelse for virdet aktiernas virde, t.ex. finansiella jimférelser med andra
banker. Andra exempel pa relevanta sakférhallanden idr de som regeringen
noterade i verksamhetsberittelsen for féretag med statligt igande 201233. Nordeas
resultat hade skat med 19 procent till foljd av hogre intikter och stabila kostnader.
Nordea hade ocksa beslutat att uppritta en finansiell plan f6r att 6ka avkastningen
pa eget kapital och hade framtagit en ny kapitalpolicy i enlighet med nya
bankregler. Ett annat exempel dr att brittiska staten innan forsiljningen av aktier i
Royal Bank of Scotland tog sérskild hinsyn till om marknaden uppfattat att
banken skulle dteruppta aktieutdelningar och att de viktigaste legala dispyterna
efter finanskrisen var uppklarade.

2.3 Bevakningen av Nordeaaktien

Planeringen av den forsta forsiljningen inleddes i slutet av 2010, fyra ar efter
riksdagens senaste siljbemyndigande. Perioden 2006-2010 var delvis turbulent for
banksektorn. Virdet pa bankaktier foll exempelvis kraftigt 2008, men
Nordeaaktien hade ocksa en tidvis stark utveckling, se diagram 1. Fran 2007
kontrakterade Regeringskansliet en finansiell radgivare for att bistd med bl.a.

32 Utdver bista praxis har betydelsen av siljarens egen uppfattning av innehavet betonats av experter
som Riksrevisionen pratat med.
33 Regeringen (2012). Verksamhetsberittelse fér féretag med statligt 4gande 2012.
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analys av statens aktieinnehav och alternativ for stegvis avyttring av
Nordeaaktierna. Planeringen och genomftrandet av de respektive
delférsiljningarna har tagit 1-3 manaders, vilket visas i diagram 1 dir perioderna
for planeringen och genomférandet av transaktionerna ir markerade med bl
vertikala filt.

Diagram 1 Kursutveckling fér Nordea, utvalda bankaktier och OMX30 september 060901—
181025, indexerad (060901=100)
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A Forsiljning
Kéillor: Aktiekursdata fran Nasdag OMX, planeringsperioder frin Riksrevisionens aktstudie.

Valet av tidpunkt for att sitta igdng arbetet med de respektive forsiljningarna
styrdes bland annat av Nordeakursens starka utvecklingss. Riksrevisionen
konstaterar att aktiekursens utveckling har haft betydelse i sjilva
torsiljningsarbetet. I ett arbets-pm fran november 2012 kommenterar
Regeringskansliet aktiekursens utveckling och konstaterar att
marknadsférutsittningarna f6r en forsiljning inte 4r goda och att Nordeaaktien
hade utvecklats svagt relativt de andra nordiska bankerna. Betydelsen av att
genomfora forsiljningar nir priset pd aktien bedéms som hogt dterkommer i bade
de finansiella radgivarnas bedémningar av olika sitt att avyttra statens

34 Dokument med svar pa Riksrevisionens fragor, skickat 2018-09-10.

35 Sett till tidigaste och senaste datum fér material som ingar i dokumentationen fér respektive
forsiljning.

36 Regeringskansliets svar pa Riksrevisionens fragor, skickade 2018-09-10. Ovriga anledningar var
minskad oro pa de finansiella marknaderna, goda marknadsférhallanden fér att absorbera en stérre
placering och aterhamtad banksektor.
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Nordeaaktier och i Regeringskansliets rekommendationer till regeringen. I
Regeringskansliets promemoria infor den andra férsiljningen framhills
exempelvis risken att forsiljningar i flera steg begrinsar statens mojlighet att silja
samtliga aktier till vad man bedémer &r en "fullgod prisniva”. Aven
Regeringskansliets utvirdering av forsiljningarna (se avsnitt 4.3) fokuserade pa
aktiekursens utveckling, genom att konstatera att forsiljningspriset var betydligt
hégre dn den genomsnittliga aktiekursen 2008-2013.

De mojliga fortjinsterna med att dela upp forsiljningen i fler 4n tre delar har
varken Regeringskansliet eller deras rddgivare tagit upp i rapporter och
promemorior. Visserligen innebir fler férsiljningar simre mojlighet att silja
manga aktier nir priset 4r som allra hogst. Men samtidigt innebir fler
forsiljningar en riskspridning som kan vara attraktiv f6r siljaren. Som framgar av
diagram 1 genomférdes den forsta forsiljningen innan en svagare period pa
aktiemarknaden inleddes. Den andra och tredje forsiljningen genomférdes
diremot ungefir i mitten av en langvarig kursuppgang som fortsatte efter
mandatperiodens slut.

En viktig utveckling av statens innehav i Nordea under perioden fram till den
forsta forsiljningen var att mojligheten for regeringen att silja samtliga aktier till
ett hogre pris dn rddande aktiekurs genom en s.k. kontrollpremie’ férsvann®. I
Nordeas arsredovisning f6r 2006 innehar staten 19,9 procent av aktierna i Nordea
och den nist storsta dgaren har 4,0 procent#. Vid utgdngen av 2008 hade staten
samma andel och Sampo, som sedermera tog dver positionen som storsta dgare,
hade 12,1 procent#. Eftersom staten forlorade positionen som storsta dgare innan
arbetet med den forsta férsiljningen inleddes, begrinsades regeringens
valmojligheter avseende forsiljningsférfarande och méjligheten att silja aktierna
med en premie i forhéllande till ridande aktiekurs.

37 Dokument med svar pa Riksrevisionens évergripande fragor, skickat 2018-09-03.

38 Kontrollpremie innebir att en képare 4r villig att betala mer per aktie &n radande aktiekurs, eftersom
kdparen med en ging kan bli en inflytelserik dgare.

39 Eftersom staten hade ett nistan lika stort innehav som Sampo &r det inte uteslutet att en investerare
anda skulle kunnat vara intresserad av att képa statens post.

40 Nordea. Annual Report 2006.

41 Nordea. Annual Report 2008.
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3 Valet och genomférandet av
forsaljningsmetoden

I detta kapitel redovisas Riksrevisionens genomgéing av affirsmissigheten i val
och genomférande av forsiljningsmetod. Redogorelsen fokuserar pa de omraden
dir Riksrevisionen har identifierat potential till f6rbittringar infor eventuella
framtida forsiljningar av borsnoterade bolag med statligt dgande.

lakttagelser

Riksrevisionen konstaterar att siljaren i flera avseenden har agerat affirsmissigt i val och
genomférande av férsiljningsmetod. Varje enskild forsiljning har genomférts enligt sin
planering och Regeringskansliet har tillsett att forsiljningarna genomférdes under goda
marknadsférhéllanden, i enlighet med férutbestimda utgéangspunkter. Siljaren har
genom ersittningsmodellen till transaktionsbankerna skapat drivkrafter for
transaktionsbanker att efterstriva lag rabatt i férhallande till radande aktiekurs.
Ersattningen till radgivarna var mattlig beaktat transaktionernas storlek.

Riksrevisionen har ocksa gjort iakttagelser avseende val och genomférande av
férsiljningsmetod dir affirsmissigheten kan forbattras. Regeringskansliet har inte anvint
inhdamtat underlagsmaterial till fullo fér att frimja och anpassa genomférandet av
férsiljningarna, t.ex. avseende dataunderlag om rabatter i stora aktietransaktioner och
faktorer som paverkar rabattens storlek. Givet Regeringskansliets inhdmtade underlag kan
férvantningarna pa rabatten ha varit oskiligt héga. Vidare bedomer Riksrevisionen att
Regeringskansliets motivering av férsiljningsmetod &r otydlig i férhallande till det
underlagsmaterial man haft till sitt fsrfogande. Regeringskansliet har endast delvis
anpassat storleken pa de enskilda forsiljningarna fér att erhalla lag rabatt. Vi bedomer
ocksa att den relativt héga férsiljningstakten stod i viss konflikt med kravet pa
affirsmissighet. Granskningen pekar dven pa att vissa administrativa rutiner inte fanns
pa plats vid transaktionstillfillet fér den forsta férsiljningen.

3.1 )Jamférelserna av férsiljningsmetoder

Det finns manga sitt att silja en storre aktiepost. En 6versikt 6ver
forsiljningsmetoder som ingick i Regeringskansliets underlag och planering finns
i bilaga 2. I samtliga tre forsiljningar av Nordeaaktierna anvindes metoden
accelererat orderboksforfarande. Metoden gar ut pa att aktierna siljs med hjilp av
anlitade transaktionsbanker under kort tid efter att bérsen stinger.
Transaktionsbankerna fyller en orderbok med vilka investerare som onskar kopa
aktier och hur manga de 6nskar képa. Metoden 4r snabb och kriver hogst
begransade marknadsforingsinsatser.

Den metod som regeringen valde att anvinda 4r ocksa den enda metod i
underlaget som regeringen anvint tidigare. Olika f6rsiljningsmetoder har olika
egenskaper och skiljer sig i flera avseenden, exempelvis vad giller behov att
bearbeta marknaden, kostnader for genomforande, mojlig forsiljningsstorlek,
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risker i planering och genomforande av férsiljning, flexibilitet i storlek och tid f6r
férsiljning, transparens gentemot marknad och hur vanligt férekommande
metoden ir. Komplexiteten i val av forsiljningsmetod okar dirtill genom att
metoderna gir att utfora pa olika sitt och med kombinationer av olika metoder.
Accelererade orderboksforfaranden gir exempelvis att utféra med en s.k. backstop
dar transaktionsbanken garanterar siljaren en rabatt men behéller
mellanskillnaden om rabatten blir ligre, och med s.k. best efforts dir ingen
garanti for rabatten utfirdas men dir siljaren har méjlighet att uppni en ligre
rabatt. Nordeaftrsiljningarna har i samtliga fall genomforts med best efforts.

Regeringskansliet identifierade f6ljande kriterier f6r val av férsiljningsmetod:

e metodens enkelhet och overblickbarhet

e potential att maximera resultat

e minimering av inverkan pa Nordeaaktiens virde

o flexibilitet avseende storlek pa transaktionen och marknadsférhillanden.

I den finansiella radgivarens jaimférelser av férsiljningsmetoder ingar kriterier
som mojlig storlek pa transaktion, pdverkan pa eftermarknaden (av betydelse nir
forsiljningen sker vid flera tillfillen), forvintad rabatt, risker, transparens och
resurskrav. Underlagsmaterialet innehaller ocksa vissa slutsatser och
rekommendationer.

Det i4r oklart vilka kriterier som regeringen fist stérst vikt vid infér beslut om
forsiljningsmetod. Regeringen framhaller i sina utgdngspunkter for férsiljningen
och i pressmeddelanden att accelererade orderboksforfaranden ir enkla, tydliga
och snabba. Beaktat radgivarens underlag ar emellertid inte dessa egenskaper
sirskiljande f6r den valda f6rsiljningsmetoden. Avseende enkelhet, snabbhet och
tydlighet framhaller underlaget snarare s.k. blockforsiljning* som det bista
alternativet. Riksrevisionen noterar ocksi att Regeringskansliets underlag om
andra stora transaktioner genomgéiende redovisar ligre genomsnittlig rabatt f6r
blockférsiljning dn for accelererade orderboksforfaranden. Dirtill 4r minimerad
marknadsrisk# och 1ag kostnad férdelar med blockforsiljning. Férdelarna med
accelererat orderboksforfarande i jamférelse med blockférsiljning dr sa som
Riksrevisionen forstar underlaget storre flexibilitet i storlek pa f6rsiljning,
stabilare eftermarknad (vilket 4r betydelsefullt nir avyttringen sker med flera
delférsiljningar), mojlighet att under ritt férutsittningar silja med mycket lig
rabatt och att det dr en vanligare transaktionstyp. Méjligheter att kombinera
forsiljningsmetoder ingér i underlagsrapporter fran de finansiella rddgivarna men

42 | en blockférsiljning bestimmer siljaren hur manga aktier den vill avyttra och genomfér en auktion
dar banker lagger bud pa aktierna.

43 Marknadsrisk &r risken att férutsittningarna for forsiljningen férsamras innan den ir slutford, t.ex.
att efterfragan minskar p.g.a. nyheter som oroar investerare.
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det dr framgdr inte i Regeringskansliets promemorior eller annan dokumentation
varfor de alternativen valts bort.

Sammantaget bedémer Riksrevisionen att motiveringen av forsiljningsmetod ir
otydlig och att det inte ir tydligt att inhimtat underlag for att vilja
forsiljningsmetod utnyttjats fullstindigt. Det innebir risk for att valet av
torsiljningsmetod inte har varit s noggrant som kan forvintas infor en sa
omfattande affir.

3.2 Anvindningen av underlagsrapporter

Riksrevisionen konstaterar att det finns varierande teoretiska och empiriska
utsagor av betydelse for genomforandet av stora aktieférsiljningar. Nir
planeringen av de respektive delférsiljningarna hade inletts anlitade
Regeringskansliet en finansiell radgivare som lépande tillhandahéll omfattande
underlagsmaterial avseende bland annat virdering av Nordeaaktien#,
marknadsdatas, jaimforelser av férsiljningsmetoder och uppgifter om storleken pa
rabatten i andra stora aktieférsiljningar. I manga fall har radgivarna limnat
rekommendationer. Underlagsrapporterna utgér en stor del av Regeringskansliets
dokumentation av forsiljningarna.

Projektgruppen pa Regeringskansliet som arbetat med f6rsiljningarna har
diskuterat underlaget med och utan finansiella radgivare pd arbetsméten och i
telefonsamtals. Riksrevisionen kan diremot inte utifrin dokumentationen
verifiera att underlaget har anvints for att stilla fragor till ridgivare eller for att
motivera beslut i forsiljningsprocessens olika steg. Riksrevisionen bedémer att ett
affirsmissigt genomférande av forsiljningarna i vissa avseenden borde inbegripit
skriftliga analyser och stindpunkter avseende underlagsrapporterna och rad fran
radgivare®.

De finansiella radgivarnas uppgifter om hur stor rabatten blivit i andra stora
aktieforsiljningar utgjorde en viktig del av underlaget. Riksrevisionen har
sammanstillt Regeringskansliets underlagsdata om rabattens storlek i jimf6rbara
transaktioner, vilket uppgar till 271 observationer, se diagram 2. De uppnadda
rabatterna i Nordeaférsiljningarna ir inte anmirkningsvirt hoga men ligger
tydligt i det ovre skiktet och 6ver medianvirdet.

44 T.ex. aktiemiklares kép- och siljrekommendationer och riktviarden fér Nordeas aktiekurs efter
riktvirden som price-earnings ratio och price-to-book value i jaimférelse med andra banker.

45 T.ex. bérsens utveckling, riskaptit, volatilitet och makroekonomiska indikatorer.

46 Regeringskansliets svar pa Riksrevisionens fragor, skickade 2018-09-10.

47 Riksrevisionen bedémer att dokumentationen i SAS-férsiljningen 2016 visar pa en tydlig utveckling i
detta avseende.
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Diagram 2 Rabatt i férhallande till bérskurs f6r transaktioner med accelererat
orderboksfsrfarande i regeringens underlagsmaterial, sorterade efter storlek pa rabatten
(271 observationer)
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Kdlla: Riksrevisionens sammanstillning av underlagsdata i dokumentationen for forsdljningarna.

Stora aktiefoérsiljningar medfor i allminhet storre rabatter men sambandet ir inte
entydigt. I diagram 3 redovisas de transaktioner i Regeringskansliets underlag
som innehaller uppgift om transaktionens storlek. Transaktionerna ir ordnade
efter storlek pa forsiljningen, uttryckt med ADTV-multiplikator och storlek pa
rabatten. Diagram 3 visar att sambandet mellan storlek pa forsiljning och rabatt
inte ar tydligt®. Det finns siledes ménga andra faktorer 4n storleken pa
forsiljningen som paverkar vilken storlek pa rabatten som siljaren kan forvinta
sig.

48 Mattet uttrycker férsiljningsvolymen dividerat med den genomsnittliga dagliga handelsvolymen

(average daily traded volume, darav ADTV), dvs. hur méanga aktier som siljs i transaktionen i
férhallande till en genomsnittlig dag.

49 Det innebir emellertid inte att sambandet inte finns, utan att andra faktorer ocksa &r viktiga.
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Diagram 3 Rabatt och storlek pa transaktioner med accelererat orderboksférfarande i
regeringens underlagsmaterial, transaktioner med stérre ADTV dn 100 &r exkluderade,
(171 observationer)
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Kélla: Riksrevisionens sammanstillning av underlagsdata i dokumentationen for forsiljningarna.

Regeringskansliet har inte analyserat jimforbarheten mellan de transaktioner som
ingdr i underlaget frin de finansiella rddgivarna utifran de forutsittningar som
gillde for forsiljningen av Nordeaaktierna. I flera avseenden antyder
forutsittningarna for Nordeaférsiljningarna att en ldg rabatt skulle vara moijlig att
uppnase:

¢ hog likviditetst i handeln av Nordeaaktier

e Nordea ir ett vilkint bolag i gott tillstind som f6ljs av manga analytiker

e siljaren agerade under marginell tidspress

e statens motiv att silja innehavet kunde med trovirdighet presenteras som
orelaterat till Nordea som foretag, t.ex. dess lonsambhet och framtidsutsikter.

Riksrevisionen har i dokumentationen inte kunnat verifiera att Regeringskansliet
har anvint underlaget for att ta stillning till forutsittningarna for att na en lag
rabatt i férsiljningarna. En ytterligare faktor som ir relevant for forvintningarna
pé rabattens storlek ir s.k. overhang, vilket handlar om att aktiekursen paverkas
negativt nir marknaden har kinnedom om en férestiende stor f6rsiljning. I
Regeringskansliets underlag finns varierande uppgifter fran analytiker om
huruvida overhang redan speglas i Nordeas aktiekurs. Om overhang redan speglas

50 Riksrevisionens sammanstillning utifran Regeringskansliets underlagsrapporter.
51 Hog likviditet innebir att det finns méanga kdpare och siljare, vilket i sin tur innebdr mindre risk for
képaren.
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i aktiekursen bor rabatten bli lag. Om marknaden inte f6rvintat sig en stor
forsiljning blir rabatten hogre. Riksrevisionen har inte sett att Regeringskansliet
har jamfort rddgivarens utsagor for att be om klargsranden om forekomsten av
overhang och dess betydelse for forvintningar pa rabatten.

Det enda sammanhang dir storleken pa rabatten har kommenterats ir i
jamforelse med medelvirde f6r andra stora férsiljningar med samma
forsiljningsmetod. I de tabeller 6ver jamférbara transaktioner som de finansiella
radgivarna levererade till Regeringskansliet, redovisades medelvirde och
medianvirde. Riksrevisionen noterar att medelvirdet alltid 4r hogre, och i vissa
fall visentligt hogre, dn medianvirdet. Det beror pa att vissa f6rsiljningar som
ingdr i Regeringskansliets underlag har genomférts med mycket hoga
rabattnivaer, sd héga som 15-20 procent (se observationerna lingst till hoger i
diagram 2). Underlaget omfattar forsiljningar med andra f6érutsittningar avseende
bolag, siljare och marknadsmiljo 4n i Nordeaférsiljningarna. Riksrevisionen
noterar att exempelvis en forsiljning av Barclays 2010 ingir i underlaget. Banken
hade gjort stora kreditforluster och rykten spreds om att banken var i sa daligt
skick att statligt 6vertagande inte var uteslutets2. En annan f6rséljning som ingar i
underlaget 4r av Commerzbank 2013, en bank med betydande svirigheter som
tvingats till flera nyemissionerss. Det dr emellertid heller inte sjilvklart att samtliga
liknande forsiljningar med lag rabatt 4r limpliga som jimforelsepunkter. Om
exempelvis en planerad forsiljning inte halls hemlig av siljaren kan rabatten bli
lag pa bekostnad av en ligre aktiekurs. Sammantaget bedémer Riksrevisionen att
risken ir storre att forvintningarna pé rabatten varit oskiligt hoga.

I en stor aktief6érsiljning genom accelererat orderboksfsrfarande med best efforts
kan siljaren inte veta hur stor rabatten ska bli. Siljaren kan emellertid f6rhélla sig
till rabattens storlek i beslutet om storlek pé férsiljning och infér beslut att
genomfora en transaktion. Ett mal for rabatten gor det enklare for siljaren att
forhalla sig till transaktionsbankernas orderbocker och bedéma om rabatten ir
acceptabel. Ett mal f6r rabatten kan dessutom anvindas for att anpassa storleken
pa forsiljningen. Infor den f6rsta transaktionen har Regeringskansliet i en pm
uttryckt ett mal for rabatten pé fyra procent och att ersittningsstrukturen till
transaktionsbanker ska anpassas for att belona lag rabatt. Ingen aterkoppling till
malrabatten gjordes efter transaktionen. I dokumentationen f6r den andra
respektive tredje férsiljningen finns ingen uttryckt malrabatt. Avsaknaden av ett
mal {6r rabattens storlek gor att forsiljningsresultatet endast kan jaimforas med
andra stora transaktioner utan hinsyn till deras respektive forutsittningar.

52 Slater, Steve; Azhar, Saeed. Temasek sold Barclays stake at loss. Reuters. 2009-06-03.
Wearden, Greame. Bullish Barclays sees share price soar. The Guardian. 2009-01-26.
53 Wilson, James. Commerzbank launches €2.5bn rights issue. Financial times. 2013-05-14.
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Den akademiska underlagsrapporten som regeringen bestillde gor i vissa
avseenden andra bedémningar dn de finansiella rddgivarna och Regeringskansliet.
Exempelvis anfors det i underlagsrapporten att negativa priseffekter av overhang
har svagt empiriskt stod och att gradvis forsiljning av aktierna ofta leder till hogre
total forsiljningsintikt, vilket star i kontrast mot den betydelse overhang tillskrivs i
underlaget frdn de finansiella radgivarna. Dirutover innehéller den akademiska
underlagsrapporten utsagor som kompletterar och delvis motséger 6vrigt underlag.
Exempelvis pipekas att en siljare av ett stort aktieinnehav bor efterstriva hog grad
av transparens gentemot marknaden om sina siljintentioner inklusive motiv for
forsiljnings eftersom fordelarna av den strategin stods av ett starkare empiriskt
underlag in risken att investerare ska spekulera med aktien s att priset blir ligre
for siljaren vid transaktionstillfillet. Vidare menar rapportens forfattare att
marknadstransaktioner med hjilp av transaktionsbanker ir forknippade med
incitamentsproblematik, eftersom transaktionsbankerna har ett intresse av
fortsatta affirer med de kunder som képer aktier och dirfér inte kan antas agera
uteslutande enligt siljarens intressen. Hur dessa utsagor omhindertagits i
forsiljningsarbetet framgar inte av Regeringskansliets dokumentation.

Sammantaget bedomer Riksrevisionen att underlagsrapporterna inte har anvints i
tillricklig utstrickning for att anpassa genomforandet av férsiljningarna efter
malet att uppnd ldg rabatt.

3.3 Genomforandet av forsiljningarna

Alla tre f6rsiljningar av Nordeaaktier genomfordes med metoden accelererat
orderboksférfarande. I det underlag som Regeringskansliet fatt fran sina radgivare
framkommer att det finns flera styrkor med accelererade orderboksforfaranden:

o flexibilitet med avseende pa tidpunkt f6r férsiljning och transaktionsstorlek

o moijlighet for siljaren att undersoka efterfrigan innan férsiljningen inleds

e metoden ir viletablerad och populir bland investerare

e metoden frimjar stabilitet pa eftermarknaden (vilket dr bra nir férsiljningen
sker i flera steg).

I underlaget frin rddgivarna framkommer ocksa flera svagheter med accelererade
orderboksférfaranden:

e sniv tidsram f6r genomférande

e Dbegrinsad bredd i investerarbasen
e viss marknadsrisk

e begrinsad transparens.

54 Regeringen kan med trovirdighet siga att anledningen till férséljning inte har att géra med sjilva
bolaget och dess framtidsutsikter.
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Flexibiliteten och méjligheten att underscka intresse hos viktiga investerare, kan
siljaren anvinda for att uppviga vissa av metodens nackdelar. Flexibiliteten gor
det mojligt att silja nir marknadsmiljon dr gynnsam (vilket Regeringskansliet
malinriktat har efterstrivat), men ocksi att inte silja sd manga aktier vid samma
tillfille att rabatten blir f6r hog, eftersom ett stérre utbud i allminhet leder till ett
lagre pris (och dirmed hogre rabatt).

Regeringskansliet har delvis anpassat storleken pa férsiljningarna for att
minimera rabatten. Nordeaaktierna sildes genom tre delférsiljningar eftersom
forsiljningar av stérre delposter bedémdes fa stor betydelse for rabattens storlek.
Dessutom tillimpades i forsiljningarna en metod dir antalet aktier som saldes
kunde anpassas efter investerarnas priskinslighet. I planeringen av
forsiljningarna framtrider ett mal om att hélla hog siljtakt under
mandatperioden. I planeringen av den forsta férsiljningen rekommenderar den
finansiella radgivaren att aktier f6r minst tvd miljarder euro ska siljas och
hinvisar bl.a. till malet att dstadkomma en betydande reduktion i dgandet. Infor
den andra forsiljningen rekommenderar Regeringskansliet en betydande
transaktionsstorlek for att sikerstilla regeringens "6vergripande malsittning”.
Detta trots att den finansiella rddgivaren konstaterat att rabatten blivit hog i flera
vilplanerade accelererade orderboksférfaranden och att liget bedéms vara simre
4n 2011. Malet att halla hog siljtakt kan sta i konflikt med affirsmissigheten, da
en viss flexibilitet avseende tidshorisont f6r forsiljning och valet av antal
forsaljningstillfillen kan ha betydelse for det totala forsiljningsresultatet.

Siljaren kan undersoka efterfrigan fran betydande investerare innan
forsiljningen inleds, s.k. wall-crossing, for att ge orderboksférfarandet en
utgangspunkt med god efterfrigan. Detta ir fordelaktigt nir siljarens mal ir att
sdlja manga aktier med lig rabatt. Wall-crossing innebir emellertid risk for att
siljaren maste skjuta upp forsiljningen om de tinkta investerarna inte ir
tillrdckligt intresserade och i virsta fall att mottagaren olagligt anvinder
informationen till insiderhandel. Detta innebir en risk for en siljare som dr man
att genomfora férsiljningen inom en viss tidsram. Regeringskansliet har
prioriterat sikerhet i genomforandet i samtliga forsiljningar, men Riksrevisionen
har inte sett ett stillningstagande i avvigningen mellan sikert genomférande och
mojligheten att sikerstilla att férsiljningen far en bra utgangspunkt avseende
efterfragan.

Riksrevisionen noterar vissa forindringar i rutiner mellan férsiljningarna. I
dokumentationen for den andra férsiljningen tillkommer ett dokument som
innehaller information om det administrativa genomférandet av forsiljningar,
t.ex. kontouppgifter. Infér den andra forsiljningen tillkommer ocksa en fullmakt
fran statsrddet och en fullstindig intern tidsplan. Infor den tredje forsiljningen
noterar Riksrevisionen ytterligare férindringar i rutinerna, avseende vem som far
delta vid telefonkonferenser, framtagande av férteckning av personer med
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insiderinformation och samtal med radgivare om deras interna rutiner f6r att
fraimja informationssikerhet. Atgirderna visar pa laraktighet och utveckling i
forsiljningsarbetet men visar samtidigt att vissa for genomforandet viktiga delar

av det praktiska forberedelsearbetet inte givits tillricklig uppmirksamhet initialt.

Riksrevisionen ser i korrespondens mellan Regeringskansliet och juridiska
rddgivare efter den forsta forsiljningen att praktiska problem uppkommit som

stort genomforandet. Praktiska och administrativa problem i transaktionsfasen ir
inte ovanligtss men skapar osikerhet i férsiljningsprocessen och innebir risk for

att tillrickligt fokus inte liggs pa sddant som frimjar siljarens mal. I virsta fall
kan det ha negativ paverkan pa f6rsiljningsresultatet.

55 Telefonsamtal med Hans Sternby, 2018-09-05.
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4  Dokumentationen och redovisningen av
forséljningsarbetet

I detta kapitel redovisas Riksrevisionens iakttagelser av hur Regeringskansliet och
regeringen har dokumenterat, utvirderat respektive rapporterat forsiljningarna av
Nordeaaktier till riksdagen. Redogérelsen fokuserar pd de omraden dir
Riksrevisionen har identifierat potential till forbittringar infér eventuella framtida
forsiljningar av bérsnoterade bolag med statligt igande.

lakttagelser

Riksrevisionen konstaterar att Regeringskansliets dokumentation av férsiljningsarbetet
successivt har férbattrats i de tre férsiljningarna. Exempel pa detta dr att rutiner har
skirpts avseende administrativa uppgifter fér avveckling och informationssakerhet.
Denna tendens bekriftas ocksa av Riksrevisionens genomgang av dokumentationen fran
forsiljningen av aktier i SAS 2016, som visar pa utveckling av dokumentationen fran
forsiljningsarbetet.

Riksrevisionen har ocksa gjort iakttagelser om brister i Regeringskansliets dokumentation
och regeringens redovisning till riksdagen. Regeringskansliet har inte upprittat en skriftlig
utvirdering av férsiljningsarbetet vilket férsvarar kunskapséverféring och ger simre
mojlighet att identifiera forbattringsomraden. Redovisningen av férsiljningarna i
budgetpropositioner och verksamhetsberittelser fér det statliga bolagsédgandet anger inte
rabattens storlek, vilket innebir att den stérsta kostnaden och ett viktigt matt pa
forsiljningens resultat inte tillridckligt tydligt kommuniceras till riksdagen och
allménheten. Brister i Regeringskansliets dokumentation av férsiljningsarbetet gor det
svart att félja hur Regeringskansliet har gjort avvigningar, motiverat stillningstaganden
och analyserat handlingsalternativ i férséljningsprocessen. Detta férsdmrar majligheten
att dra lirdom av erfarenheter fran arbetet med aktietransaktionerna.

4.1 Erfarenheterna fran tidigare bolagsférsiljningar

Erfarenhetsoverféring bland tjinsteminnen pa Regeringskansliet avseende stora
aktieforsiljningar sker bland annat genom lspande dialog f6r att utveckla
forsiljningsarbetet, genom att styra rekryteringen mot relevant kompetens och
genom férvaltning av dokumentation fran tidigare forsiljningar. e

Riksrevisionen ser sporadisk dterkoppling till erfarenheter fran tidigare
forsiljningar i Regeringskansliets dokumentation. Ett exempel 4r att
ersittningsmodellen i férsiljningen av aktier i TeliaSonera (numera Telia
Company) 2007 bedoms ha varit for lag for att ge incitament till
transaktionsbankerna att uppna lag rabatt. Kunskapsinhidmtning fran externa
kallor hade kunnat bidra till lirande och affirsmissighet i férsiljningsarbetet.

5 Dokument med svar pa Riksrevisionens fragor, skickar 2018-09-03.
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Radet for forsiljningar av aktier i bolag med statligt digande var verksamt t.o.m.
utgangen av 2010 men anvindes inte for att tillféra kunskap och erfarenheter till
Nordeaférsiljningarna. Riksrevisionen konstaterar att flera av slutsatserna och
rekommendationerna i myndighetens tidigare granskning av aktieférsiljningen i
Teliasoneras i viss grad fortfarande ir aktuella, vilket indikerar att
Regeringskansliet i hogre grad hade kunnat dterkoppla till erfarenheter fran
tidigare forsiljningar. De slutsatser och rekommendationer ur granskningen som
Riksrevisionen anser sirskilt viktiga att lyfta fram ir f6ljande:

e Regeringen hade inte en egen virdering av bolaget som utgdngspunkt i
transaktionens planering, genomférande och uppféljning.

e En oberoende extern radgivare skulle ha kunnat uppviga den brist pa
transaktionserfarenhet som fanns i regeringens projektgrupp pa
departementet, och hade ocksd kunnat bisti regeringens projektgrupp i att
stilla krav pd de banker som genomforde transaktionen for att forbittra
férutsittningarna fér en maximering av foérsiljningspriset.

e Malsittningen for forsiljningen ska vara faststilld f6r att kunna vara
styrande f6r arbetet.

o Uppfoljningen av den genomforda férsiljningen ska vara dokumenterad och
kommunicerad for att skapa forutsittningar for lirande inom
Niringsdepartementets Enhet for statligt dgande och for Regeringskansliet i
stort.

e Vid framtida storre aktieférsiljningar bor ocksa fragor om skillnaden mellan
uppnatt pris och borskursen, den sa kallade rabatten, beaktas savil under
forberedelserna som vid anlitande av utférande banker samt under
transaktionen genomférande och uppféljning.

4.2 Dokumentationen av férberedelsearbetet

Forsiljningar av stora aktieinnehav inbegriper flera viktiga beslut, avvigningar och
prioriteringar. Dessa har projektgruppen pa Regeringskansliet [6pande diskuterat
med radgivare, inom projektgruppen och med den politiska ledningen i interna
och externa moten. Statsradet har fattat de slutgiltiga besluten om storlek pa
transaktionerna och tidpunkt fér dessa, med stéd av underlag som radgivare och
projektgrupp tagit framss.

Riksrevisionen konstaterar att dokumentationen av Regeringskansliets
forsiljningsarbete i samtliga delforsiljningar ir otillrickligt f6r att man i efterhand
ordentligt ska kunna folja forsiljningsprocessen. Korrespondensen mellan
Regeringskansliet och de finansiella rddgivarna visar att framsteg sker i
forsiljningarna, t.ex. avseende val av férsiljningsmetod, val av tidpunkt for

57 Riksrevisionen (2008). Regeringens férsiljning av atta procent av aktierna i TeliaSonera. RiR 2008:12.
58 Dokument med svar pa Riksrevisionens évergripande fragor, skickat 2018-06-08.
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forsiljning och val av storlek pa forsiljningen. Regeringskansliets
stillningstaganden och avvigningar framkommer sillan i dokumentationen. I
detta avseende ir dokumentationen av SAS-férsiljningen 2016 mer utvecklad.

4.3 Uppféljningar och utvirderingar av forsiljningarna

Projektgruppen som arbetat med férsiljningarna har genomfort muntliga
uppfdljningar av férsiljningarna for att identifiera férbittringspotential i
forsiljningsarbetet. Dirutéver har projektgruppen haft méten med de finansiella
och juridiska radgivarna f6r att diskutera och utvirdera forsiljningarnas resultat
och genomférande. Inom Regeringskansliets bolagsférvaltning sker en 16pande
dialog for att tillvarata erfarenheter och utveckla arbetssitt.o I Regeringskansliets
utvirdering med sin finansiella rddgivare konstaterade man att forsiljningspriset i
varje forsiljning (74,5 kr, 75 kr och 76 kr) var visentligt hogre 4n den
genomsnittliga kursen for de fem foregiende dren (64,5 kr) innan den sista
forsiljningen. Man konstaterade ocksi att forsiljningarna hade genomforts da de
finansiella marknaderna aterhimtat sig frdn finanskrisen, i en miljé som passade
stora aktief6rsiljningar.co

Dokumentationen av forsiljningarna innehaller emellertid ingen utvirdering av
forsiljningsarbetet. For framtida siljorganisationer blir det dirfor svarare att dra
nytta av lirdomar frin de tre transaktionerna och kunskapsoverforingen blir i
hogre grad personberoende. Dessutom forbises mojligheten att identifiera
forbattringspotential i nira anslutning till genomfért forsiljningsarbete.

Valet av forsiljningsmetod och genomf6randet med den valda metoden kan
utvirderas av siljaren. Regeringskansliets dokumentation omfattar
analytikerkommentarer och kursutveckling i direkt anslutning till genomforda
transaktioner, som indikerar hur marknaden mottagit férsiljningen. Vilka
slutsatser som Regeringskansliet dragit av detta framgér emellertid inte av
dokumentationen. Regeringskansliets uppfoljning av forsiljningen har inte
omfattat analys av handeln med Nordeaaktierna. I en uppféljning av en
genomford f6rsiljning kan siljaren studera handeln med den silda aktien efter
genomford transaktion under en period f6r att underséka om de som kopt
aktierna omgdende silt vidare aktierna med vinst. Om s3 skett i stor utstrickning
finns det skal att tro att forsiljningspriset blivit f6r lagt eller att siljaren missat
viktiga marknadshindelser som skett kort efter forsiljningarna.

59 Dokument med svar pa Riksrevisionens évergripande fragor, skickat 2018-06-08.
60 Dokument med svar pa Riksrevisionens évergripande fragor, skickat 2018-09-03.
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4.4 Redovisningen av forsiljningarna

Regeringens redovisning till riksdagen av forsiljningarna av Nordeaaktierna har
varit sparsam. I budgetpropositioners! och verksamhetsberittelsere fér de ar som
forsiljningarna genomfordes beskrivs forsiljningarna endast summariskt. I
arsredovisningarna for staten for 20116 och 20136 redovisas intikter och
realisationsvinster for bigge forsiljningarna. Rabatten, den i sirklass storsta
kostnaden for forsiljningarna, har regeringen endast kommenterat i pressmaterial
efter transaktioner. Rabattens storlek har dir jaimforts med medelvirde for andra
stora aktietransaktioner. Regeringen redovisar inte medianvirdet och har inte
resonerat kring foérutsittningarna for att uppna en ldg rabatt. Diremot framholl
regeringen att en stor forsiljning ir férknippat med hog rabatt. Den sparsamma
redovisningen gor det svart for riksdag och allminhet att uppfatta om
forsiljningen skett i enlighet med riksdagens krav pa affirsmissighet.

61 Prop. 2011/12:1 Utgiftsomrade 24, bet. 2011/12:NUT, rskr. 2011/12:101; rskr. 2011/12:102; rskr.
2011/12:103,
Prop. 2013/14:1 Utgiftsomrade 24, bet. 2013/14:NU1, rskr. 2013/14:101; rskr. 2013/14:102; rskr.
2013/14:103,
Prop. 2014/15:1 Utgiftsomrade 24, bet. 2014/15:NU1, rskr. 2014/15:66.

62 Regeringen (2011). Verksamhetsberiittelse for foretag med statligt digande 2011; Regeringen (2013).
Verksamhetsberittelse for foretag med statligt dgande 20173.

63 Skr.2011/12:101, bet. 2011/12:FiU27, Rskr. 2011/12:293; Rskr. 2011/12:294.

64 Skr.2013/14:101, bet. 2013/14:FiU33, Rskr. 2013/14:388; Rskr. 2013/14:389.
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5 Slutsatser

Riksrevisionens ¢vergripande slutsats ir att statens forsiljningar av Nordeaaktier i
flera avseenden planerades och genomfordes affirsmissigt. Granskningen har
fokuserat pa forsiljningsarbetet och inte pa resultatet av férsiljningen i sig.
Granskningen visar att Regeringskansliet i flera avseenden genomfért
forsaljningarna affirsmissigt med successiva forbattringar. Riksrevisionen
bedomer samtidigt att vissa aspekter av genomforandet férsimrade
forutsittningarna for ett bra forsiljningsresultat och att det finns brister i
dokumentationen av férsiljningsarbetet och i regeringens rapportering till
riksdagen. Riksrevisionen anser att erfarenheter frin denna och andra stérre
statliga bolagsforsiljningar ir viktiga att tillvarata infor eventuella framtida
forindringar i det statliga bolagsinnehavet.

5.1 Forsiljningen planerades och genomférdes med
hénsyn till radande marknad

Riksrevisionen konstaterar att forsiljningarna av Nordeaaktier planerades och
genomfsrdes inom utsatt tid och med hinsyn till ridande marknadsmiljo.
Regeringen undvek att genomféra forsiljningar nir marknadsmiljon var
oférdelaktig. Dirtill férbittrades vissa kritiska rutiner successivt mellan de tre
forsiljningstillfillena. Bland annat har Regeringskansliet utvecklat och tillimpat
en strategi for marknadskommunikation och f6r hur risker f6r
informationslickage ska férebyggas. Underlag som Riksrevisionen tagit del av
fran forsiljningen av SAS-aktier 2016 visar att ytterligare utveckling av
Regeringskansliets forsiljningsarbete har skett efter den granskade perioden.

5.2 Inget kontinuerligt stod fran oberoende radgivare

Stora aktieforsiljningar ir en ovanlig uppgift for staten. Det dr dirfor naturligt att
det inte finns kontinuerligt anvinda och prévade rutiner i Regeringskansliet f6r att
kunna hantera det stora antal handlingsalternativ och beslutssituationer som en
siljare stills infor. For att kunna uppfylla riksdagens krav pa affirsmissighet och
fatta vilgrundade beslut behover siljaren likvil ha god férmaéga att aktivt férhélla
sig till rddgivare, transaktionsbanker och marknad. Riksrevisionen konstaterar att
Regeringskansliet utéver vissa kontakter med anlitad akademisk expertis i den
forsta transaktionen inte anlitade oberoende finansiella radgivare i
forsiljningsarbetet. De finansiella huvudradgivare som anlitades fick i en separat
upphandling ocksa rollen som transaktionsbank i respektive f6érsiljning och kan
darfor haft egna intressen i affiren. Eftersom regeringen inte forlingde uppdraget
till Radet for forsiljning av aktier i bolag med statligt igande fanns inte lingre det
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oberoende stod att tillga for att bedoma underlag och affirsmissighet infor
sdljbeslut som funnits i bolagsforsiljningar sedan 2007.

5.3 Otydliga skal for vald forsiljningsmetod

Det finns ménga etablerade metoder for att silja en stor aktiepost. Flera metoder
kan dirtill kombineras och utféras pa olika sitt. Férsiljningsmetoderna har olika
f61- och nackdelar och stiller olika krav pa siljare och utférare. Infor regeringens
beslut om valet av férsiljningsmetod identifierades ett antal styrande kriterier,
varefter Regeringskansliet jamférde metoder med stéd av den finansiella radgivare
som anlitades. En akademisk underlagsrapport bestilldes ocksa.

Riksrevisionen konstaterar att Regeringskansliets dokumentation ir otydlig om
varfor den valda forsiljningsmetoden férordades, utifran valda kriterier och annat
underlag. Det dr ocksé oklart vilka av de styrande kriterierna som regeringen fist
storst vikt vid infér beslut om forsiljningsmetod. De férdelar som siljaren
framhaller med den metod som valdes — accelererat orderboksfoérfarande — ir
enligt underlagsmaterialet inte det som sirskiljer just denna metod fran liknande
metoder. Den akademiska underlagsrapporten levererades efter att den férsta
delférsiljningen hade genomforts och visentliga beslut for avvecklingen som
helhet redan hade fattats. Sammantaget bedomer Riksrevisionen att skilen f6r
regeringens beslut att anvinda den valda metoden ir otydliga och att de underlag
som togs fram inte har utnyttjats fullt ut.

5.4 Ingen malbild fér rabattens storlek

Infor forsiljningarna av Nordeaaktier har Regeringskansliet med hjilp av
radgivare undersokt marknadsliget utifran ett stort antal indikatorer, sisom
volatilitet pa aktiemarknaden, riskaptit bland investerare och aktieanalytikers
bedémningar om Nordea, for att tillse att forsiljningar genomfors under goda
marknadsférhillanden. Vid stora aktieférsiljningar maste siljaren oftast erbjuda
rabatt, dvs. ett ligre pris per aktie dn aktuell borskurs, for att efterfrigan pa
aktierna ska vara tillricklig. I underlagsmaterialet fran rddgivaren fanns bland
annat utférliga uppgifter om uppnadd rabatt i andra stora aktieférsiljningar och
resonemang om faktorer som paverkar rabattens storlek. Regeringskansliet har
inte anvint underlaget f6r att etablera en malbild for rabattens storlek.
Regeringskansliet har bara delvis anpassat genomforandet av forsiljningarna efter
malet att uppna lag rabatt.

5.5 Inget dokumenterat stéllningstagande om Nordeas
virde utifran sakférhallanden i bolaget

Ett affirsmissigt forsiljningsarbete bor innefatta att siljaren innan forsiljningen
inleds tar stillning till om aktiekursen speglar bolagets virde utifridn en egen
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uppfattning om viktiga sakférhillanden i bolaget. Trots att Nordeaaktien ar vil
genomlyst kan Riksrevisionen konstatera att marknadens virderingar,
bedomningar och kép- och siljrekommendationer f6r Nordeaaktien varierade
visentligt infér genomforandet av de respektive forsiljningarna. Regeringskansliet
har inte dokumenterat sina bedémningar om virdet pa Nordeainnehavet utifrdn
bolagsspecifika sakférhallanden. Det finns heller ingen dokumentation av
eventuella jaimférelser med marknadsanalytikernas bedémningar.

5.6 Brister i dokumentation och rapportering till riksdagen

Regeringen har inte skriftligen f6ljt upp eller utvirderat vare sig enskilda
forsiljningar eller avyttringen av Nordeaaktierna som helhet. En konsekvens av
detta ir att erfarenheter och kunskap fran férsiljningsarbetet blir svarare att
tillvarata infor eventuella framtida forsiljningar av statligt dgda bolag.
Regeringskansliets dokumentation av forsiljningsarbetet 4r hogst sparsam. Det dr
i allminhet svart att f6lja beslut och 6verviganden som gjorts under arbetets ging.
Dokumentationen fran férsiljningarna innehaller fa stillningstaganden och
stindpunkter frin bolagsforvaltaren, det vill siga Regeringskansliet. Rabatten,
som ir den storsta kostnaden med f6rsiljningarna och den viktigaste
resultatindikatorn, redovisas inte av regeringen i de av riksdagen utpekade
rapporteringstillfillena. Radet f6r forsiljning av aktier i bolag med statligt dgande
lades ner i utgdngen av 2010 utan skriftlig utvirdering och utan sammanstillning
av relevant kunskap och erfarenheter som hade kunnat anvindas i
Nordeaforsiljningarna.
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Bilaga 1. Statens bolagsférsaljningar sedan

2007

Bolag Forsiljningsar Pris (mnkr) Kvarvarande  Férsiljningsmetod
dgarskap
TeliaSonera 2007 17 960 Ja (ca37%) | Accelererat
orderboksférfarande
OMX 2008 2100 Nej Offentligt
uppképserbjudande
Vin & Sprit 2008 55000 Nej Auktion och sirskilt
forfarande reglerat i
aktiedgaravtal
Civitas Holding 2008 41100 Nej Auktion
(Vasakronan)
Arbetslivsresurs 2011 145 Nej Férsaljning till enskild aktor
AB utan budgivning
Nordea 201 18 998 Ja (13,5 %) Accelererat
orderboksférfarande
Nordea 2013 19476 Ja (7 %) Accelererat
orderboksférfarande
Nordea 2013 21571 Nej Accelererat
orderboksférfarande
Vectura 2013 900 Nej Auktion
SAS 2016 214 Ja(ca17 %) | Accelererat

orderboksférfarande
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Bilaga 2. Oversikt éver férsiljningsmetoder i
Regeringskansliets underlag

Namn Beskrivning
Accelererat Forsiljning av aktierna under kort tid (1-2 dagar) med hjilp av en
orderboksférfarande eller flera transaktionsbanker, som fyller orderboken. Priset bestims

av utfallet i orderboken.

Konvertibel obligation Forsiljning av obligationer till képare som kan konvertera fordringen
till aktier till en férbestimd konverteringskurs. Kursen sitts av
siljaren.

Block trade/Bought deal | Férsiljning av aktierna genom att transaktionsbank garanterar storlek
och pris for férsiljningen, fér att sedan sélja vidare aktierna till
intresserade képare.

Dribble out Forsiljning av aktierna sker genom att man dver lang tid gradvis
séljer aktierna pa bdrsen. Priset bestims av aktiekursens utveckling
under perioden som aktierna avyttras.

Marknadsfort Férsaljning sker genom marknadsforing och inférsiljning av
erbjudande transaktionbanker, hos utvalda investerare. Priset bestims genom
utfallet i orderboken.

Kontrollpost Forsiljning av samtliga aktier till en képare som snabbt vill fa en stark
position i bolaget. Priset bestims genom férhandling.

Strategisk affdr Forsiljning sker genom férhandling med ett fatal intresserade kpare.
Priset bestdms genom férhandling.
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Bilaga 3. Analyser som ligger till grund for
granskningens resultat

e Analys av om forsiljningen har foregitts av planering som omfattar hela
aktieinnehavet i Nordea, i enlighet med bista praxis-kravet pa att
forsiljningen ska planeras som helhet. Analysen genomfors genom att
kartligga regeringens planering sa som den framgar av projektakterna och
genom att beskriva hur planeringen f6ljs och eventuellt utvecklas under
forsiljningarna.

¢ Analys av om Regeringskansliet haft en tydlig och konsekvent malbild med
forsiljningen, i enlighet med budgetlagens krav pa att riksdagens mal ska
uppnas i sd hog grad som mojligt och bista praxis-kravet pa tydliga och helst
mitbara mal och rekommenderad malbild i regeringens utgdngspunkter.
Analysen genomfsrs genom att i projektakterna studera inledande
planeringsdokument och huruvida malbilden anvinds konsekvent genom
samtliga forsiljningar.

e Analys av om Regeringskansliet gjort egna bedémningar av virdet pa
aktieinnehavet, i enlighet med bista praxis-kravet pa att siljaren ska ha en till
marknaden kompletterande virdering av noterade innehav och regeringens
princip om att en bred marknadsanalys ska goras. Analysen genomférs
genom att i projektakterna kartligga regeringens virdering av innehavet och
aktien och beskriva om virderingen har identifierat aspekter av bolagets
verksamhet som gar djupare 4n radande aktiekurs och nyckeltal och beaktat
visentliga bolagsférhallanden som regeringen bedémer att marknaden
behover kinna till for att marknadens virdering ska vara rittvisande, och om
dgarstrukturen analyserats for att identifiera dgare med god betalningsvilja
for att stirka sin position i bolaget.

¢ Analys av om projektorganisationens resurser och kompetens motsvarar
bista praxis-kravet pi noggrann kompetens- och resursforsorjning. Analysen
genomfors genom att i projektakten underséka om projektorganisationen
hade relevanta erfarenheter, kompetens att vilja och hantera radgivare och
transaktionsbanker och mojlighet att kontinuerligt hantera
marknadsunderlag.

e Analys av hur siljtillfillena har identifierats genom att kartligga hur
Regeringskansliet kontinuerligt utvirderat marknadsférhallanden och
efterfragan och for varje f6rsiljning motiverat siljtillfillet, i enlighet med
forsikran i regeringens proposition att préva olika affirsmoijligheter for att
hitta det mest affirsmissiga och bista praxis-kravet pa att forsiljningen
genomfors under optimala forhallanden, s att det framgar pa vilka grunder
forsiljningarna beslutats och huruvida beslutsunderlag behandlats
konsekvent och med tydlig hinsyn till malbilden.
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Analys av om Regeringskansliet vervigt och vid behov anvint oberoende
expertis for att bedéma tillgingligt underlag och for att bitrida i kontakter
med huvudradgivare, i enlighet med bista praxis-kravet pd att siljaren bor
overviga en separat radgivare om siljaren har begrinsad erfarenhet, och
riksdagens krav pad mycket noggranna analyser infor forsiljning. Analysen
genomfors genom att kartligga hur regeringen anlitat extern expertis och
vilka avvigningar som ligger till grund f6r detta beslut och hur expertisen
anvdnts.

Analys av om Regeringskansliet gjort noggranna analyser infor forsiljningar,
i enlighet med riksdagens krav pad mycket noggranna analyser infor
forsiljningar och bista praxis-kravet att siljbeslut ska baseras pd noggranna
bedémningar av tillgingens virde, konsekvenser for kommande
forsiljningar och olika siljalternativ. Analysen genomfors genom att
kartligga innehallet och djupet i Regeringskansliets analyser, med fokus pa
om analyserna kvalitetssikrats internt och externt och om de har erforderliga
kallhanvisningar.

Analys av om Regeringskansliet infor och mellan de enskilda forsiljningarna
beaktat erfarenheter fran tidigare forsiljningar, i enlighet med riksdagens
anmodan att beakta Riksrevisionens féreslagna atgirder i granskningen av
Telia Sonera-forsiljningen, och bista praxis-kravet pa att erfarenheter fran
tidigare forsiljningar ska anvindas. Analysen genomfors genom att kartligga
hur regeringen aterkopplat till erfarenheter fran tidigare férsiljningar och
identifierat férbittringspotential mellan de tre enskilda férsiljningarna av
Nordeaaktier.

Analys av om Regeringskansliet infor val av forsiljningsmetod (infor varje
forsiljningstillfille och avyttringen som helhet) studerat efterfragan pa
marknaden, enligt riksdagens krav pd noggranna analyser infor
forsiljningar, forsikran i regeringens proposition om att préva olika
affirsmojligheter for att hitta det mest affirsmissiga, regeringens
utgdngspunkt att fortlopande analysera kopare f6r det enskilda foretaget och
att flexibelt vilja siljmetod efter marknadsférhallanden och bista praxis-krav
pé bevakning och analys av koparkollektivet. Analysen genomférs genom att
kartligga hur regeringen efterfragat och tagit stillning till underlag med
betydelse for val av forsiljningsmetod, exempelvis storlek pi efterfragan vid
olika priser, tinkbara investerare och mojligheter att paverka efterfragan.
Analys av om foérsiljningsmetoder har jamforts pa ett konsekvent och
overskadligt sitt infor varje forsiljning, enligt riksdagens krav pa noggranna
analyser infor forsiljningar, regeringens forsikran om att prova olika
affirsmoijligheter for att hitta det mest affirsmissiga och regeringens
utgangspunkt att flexibelt vilja siljmetod efter marknadsférhallanden.
Analysen genomfors genom att kartligga hur regeringen undersokt om
forsiljningsmetod vid de olika forsiljningarna valts genom konsekventa
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jamforelser mellan metoderna, férankrade i resonemang om hur radande
marknad motiverar den valda férsiljningsmetoden.

e Analys av hur staten tillsett att anlitade rddgivare och transaktionsbanker haft

incitament som frimjar statens malfunktion, i enlighet med bista praxis-
kravet att skapa incitamentsstrukturer som stodjer de uppsatta malen, och
regeringens utgangspunkt att det foreligger risk for regeringens anseende
avseende noggrannheten i sjilva forsiljningsprocessen. Analysen genomférs
genom att kartligga regeringens val av incitamentsstruktur (bl.a.
ersittningsmodell), beskriva strukturen och visa hur den fungerat i
forhallande till forsiljningsutfallet.

e Analys av storleken pa rabatterna vid férsiljningarna i jimférelse med

jamforbara stora aktief6rsiljningar, i enlighet med riksdagens krav pa
affirsmissig hinsyn vid forsiljningar och bista praxis betoning pa rabatten
som den storsta kostnaden i affiren. Analysen genomférs genom att utifrdn
underlag i projektakterna och nyhetssékningar jimfora de uppnadda
rabatterna med rabatter liknande transaktioner utférda med samma
forsiljningsmetodss, med hinsyn till marknadssituation, bolagsférhillanden
och anledning till avyttring och andra faktorer som kan skilja fran
Nordeaforsiljningen, t.ex. hur pressad siljaren ir att silja sitt innehav och
vad som motiverar siljintentionernas. Analysen omfattar ocksi rabatterna i
forhallande till malfunktionen. Analysen bygger pa en kartliggning med
syfte att beskriva regeringens underlag om rabatten och hur regeringen
anvint det. Riksrevisionen avser att som del i denna analys ta fram ett
underlag om rabatter for jaimforbara transaktioner med hjilp av
dokumentationen i projektakterna och genomféra en liknande analys av
rabatten som NAO genomfort i sin granskning av férsiljningen av aktier i
RBS.

¢ Analys av om Regeringskansliet infér och mellan f6rsiljningarna virderat

olika typer av investerare och uppskattat hur manga aktier som bor siljas, i
enlighet med regeringens utgdngspunkt att noga folja utvecklingen av
potentiella kopare pa aktiemarknaden, och bista praxis-kravet att siljaren ska
bevaka potentiella kopares intentioner och ge forsiljningen optimala
forhillanden avseende marknadsklimat och efterfrigan samt identifiera
kopare som frimjar stabil eftermarknad. Analysen genomfors genom att
kartligga hur Regeringskansliet hanterat efterfrigan genom bestillning av
underlag och hur detta tillvaratagits i forsiljningsarbetet.

e Analys av om Regeringskansliet har styrt allokeringen bland investerare, i

enlighet med bista praxis-kravet att siljaren aktivt ska f6lja och vid behov

65

66

Finska staten har exempelvis nyligen avyttrat stora aktieinnehav i Telia Company och SSAB med
samma siljférfarande.

Rabatten blir hégre om siljaren dr pressad att avyttra innehavet p.g.a. likviditetsproblem, och om
siljintentionerna ir ett resultat av att siljaren inte ldngre tror pa bolagets framtidsutsikter.
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styra over forsiljningen, och ha insyn i rddgivares och bankers arbete med
transaktionerna. Analysen genomfors genom att kartligga regeringens
allokeringsstrategi, beskriva strategin, hur den anvints och vad den lett till.

o Analys av om Regeringskansliet har analyserat hur aktien handlats efter
respektive forsiljning for att utvirdera val av f6rsiljningsmetod och timing, i
enlighet med forsikran i regeringens proposition att lopande préva olika
affirsmoijligheter och bista praxis-kravet att siljaren ska ge forsiljningen
optimala forhillanden avseende marknadsklimat och efterfrigan, samt
identifiera kopare som frimjar stabil eftermarknad. Analysen genomfors
genom att i projektakter och fragor till Regeringskansliet underséka om
Regeringskansliet tagit fram material som visar hur handeln med
Nordeaaktier sag ut efter férsiljningarna och utifran detta utvirderat
forsiljningsarbete och timing f6r forsiljning.

¢ Analys av om Regeringskansliet har 6vervigt stabiliseringsmekanismer for
marknaden mellan férsiljningarna, i enlighet med bista praxis-kraven att
siljaren ska uppfattas som tillforlitlig och vederhiftig, och att siljbeslut ska
beakta konsekvenser pd kommande férsiljningar. Analysen genomfors
genom att studera om det i projektakten finns material som pévisar att
Regeringskansliet gjort avvigningar om stabiliseringsmekanismer, och vilka
resonemang som forts kring detta. Stabiliseringsmekanismer ir utformade
tor att de som koper aktier ska kinna trygghet i att den aktie man koper
kommer att behalla sitt virde. Ett exempel pé en stabiliseringsmekanism &r
att siljaren forbinder sig att inte silja fler aktier under en viss period efter
forsiljningen, en s.k. "lock-up”.

e Analys av hur erfarenheter och bedémningar av de enskilda forsiljningarna
dokumenterats, i enlighet med bista praxis-kraven att forsiljningar
dokumenteras och utvirderas infér kommande forsiljningar, och att
uppfsljning av maluppfyllelse genomférs, med hinsyn till hur priset
paverkats av siljarens och 6vriga intressenters atgirder. Analysen genomférs
genom att studera om de respektive forsiljningarna utvirderats och
slutsatser dragits med forbattringsforslag pa siljarbetet inf6r senare
forsiljningar, exempelvis i pm eller métesnoteringar.

e Analys av om prisutvecklingen efter férsiljningarna f6ljts upp och
kommenterats av Regeringskansliet i syfte att utvirdera erhallet
forsiljningspris och timing infor nista forsiljning, i enlighet med bista
praxis-kravet att uppfoljning av maluppfyllelse genomférs, med hinsyn till
hur priset paverkats av siljarens och 6vriga intressenters atgirder. Analysen
bygger pa en kartliggning med syfte att beskriva regeringens underlag i
denna fraga och hur regeringen anvint det.

e Analys av om Regeringskansliet har foljt upp eventuella indikationer pa
informationslickage efter férsiljningar, i enlighet med regeringens
utgangspunkter att inte kommunicera kring innehaven innan transaktioner
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och att minimera tiden mellan initiering och genomférande av forsiljning
for att minska risken for informationslickage, samt bista praxis-kravet att
siljaren ska striva efter att uppfattas som vederhiftig av marknaden.
Analysen genomfb6rs genom att i projektakterna leta efter material som visar
att Regeringskansliet har studerat handeln med Nordeaaktier precis innan
forsiljningar, eller pa annat sitt undersskt eventuell forekomst av
informationslickage.

e Analys av om det samlade f6rsiljningsarbetet utvirderats och dokumenterats
infor framtida statliga ageranden pa aktiemarknaden, i enlighet med
riksdagens betoning pi att forsiljningsprocessen dokumenteras vil,
regeringens utgangspunkt att dokumentation av forsiljning hor till rollen
som beslutsam och palitlig siljare och bista praxis-kravet p4 dokumenterad
utvirdering med slutsatser infér kommande f6rsiljningar, som ska omfatta
marknadens uppfattning av siljarens arbete, kostnadseffektivitet i
forsiljningen och identifiering av forbittringspotential. Analysen genomfors
genom att kartligga hur regeringen utvirderat f6rsiljningarna som underlag
till lirande i exempelvis projektakten, rsredovisningar for staten,
verksamhetsberittelser for statliga bolag, regeringens érliga skrivelser eller i
budgetpropositioner. Aven akten for forsiljningar av aktier i SAS 2016 bor
studeras.

e Analys av om forsiljningarna redovisats till riksdagen pa ett sitt som
relaterar resultat till malbilden for forsiljningarna och lirande pa ett relevant
sitt, i enlighet med budgetlagens krav att riksdagens mal ska uppnés i sd hog
grad som moijligt med tillgingliga resurser, regeringens princip att agera
som en ansvarsfull forsiljare och genomfora bra affirer for folkhushallet,
och bista praxis-kravet pa redovisning av maluppfyllelse. Analysen
genomfors genom att jimfodra redovisningen i relevanta pressmeddelanden
och annan kommunikation i samband med férsiljningarna, drliga skrivelser
till riksdagen, verksamhetsberittelser, skrivelser och budgetpropositioner,
med de mal som uttryckts f6r f6rsiljningen i forsiljningsarbetet och
huruvida redovisningen av f6érsiljningsresultatet 4r adekvat. Sirskild
uppmirksamhet riktas till frigor om erhallet forsiljningspris och kostnader
(inklusive rabatt).
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Bilaga 4. Basta praxis

Med begreppet bista praxis menas rutiner och hantering som enligt expertis
férknippas med framgéngsrikt resultat.

Den bista praxis som Riksrevisionen anvinde i granskningen av regeringens
forsiljning av aktier i Telia Sonera ir en utgdngspunkt. Denna bista praxis
bedomdes av tva externa experter i samband med publiceringen och de fann att
bade utformning och Riksrevisionens anvindning var relevant och limplig som
utgangspunkt for genomforandet av granskningen. Metoden och innehallet i bista
praxis har ocksa blivit bedomd i en externt publicerad expertkommentar.s?
Expertkommentaren fann att den transaktionsprocess som Riksrevisionen jimfort
i de statliga forsiljningarna stimmer 6verens med faktiskt iakttagna affirsmonster
i niringslivet vid 6verlatelse av privatigda foretag och aktier. Enligt kommentaren
stimmer den bista praxis som Riksrevisionen anvint med bade erfarenheter och
teoretiska studier. Projektgruppen har i dialog med externa experter kommit fram
till att denna bista praxis fortfarande ir relevant och dirfér kan anvindas som
utgdngspunkt dven for denna granskning. Aktualiteten i denna tidigare bista
praxis har ocksd provats genom att Riksrevisionen beaktat bedémningarna i en
rapport som Storbritanniens statliga revisionsorgan publicerade 2016, som
behandlar en aktieforsiljning av den typ som den aktuella granskningen ska
behandla. Bista praxis for de forsiljningar som nu ska granskas aterspeglar de
aspekter som ett statligt revisionsorgan enligt INTOSAI behover beakta i
granskning av statliga forsiljningar av bolage. En beskrivning av bista praxis foljer
har.

Val av forsiljningsstrategi och metod

Saljaren ska i forsiljningsprocessen tillvarata egna erfarenheter av tidigare
genomforda forsiljningar, experters erfarenheter fran forsiljningar och relevant
forskning.

Siljaren behover ha en tydlig uppfattning om virdet av bolaget. Siljaren ska dirfor
ha en f6rmaga att virdera den tillgdng som ska siljas genom att identifiera ett
rimligt virderingsintervall som bygger pa olika relevanta virderingsmetoder som
passar den sektor som det aktuella bolaget verkar inom och for det aktuella bolaget
med avseende pa specifika forhallanden i bolaget. For noterade innehav bér en
uppfattning om virdet inbegripa en kompletterande virdering av marknadens

67 Blendow Lexnova Expertkommentar — Afféirsjuridik, april 2010, Robert Sevenius, Best practice — en
norm fér att granska statens foretagsoverlatelser.

68 En sammanfattning av riktlinjerna finns med som bilaga, se dven INTOSAI (1998). Guidelines on Best
Practice for the Audit of Privatisations. ISSAI 5210.

48 RIKSREVISIONEN



EN GRANSKNINGSRAPPORT FRAN RIKSREVISIONEN

virdering. Detta innefattar jimforelse med andra bolag i samma bransch och
styrkor och svagheter i det aktuella bolaget jimfort med andra bolag som siljaren
bedomer att marknaden behover beakta i forsiljningen. De radgivare och banker
som anlitas bor ocksa tillfragas att géra en sddan virdering. Siljaren behéover ta
hinsyn till omstindigheter i bolagets utveckling. Om det 4r méjligt bér siljaren ha
kontakt med bolaget for att sikerstilla att siljaren har en god kinnedom om och
forstaelse for bolagets strategiska planer, utan att hamna i insiderproblematik.

Siljaren ska fortlspande folja utvecklingen pa de finansiella marknaderna for att
analysera forutsittningarna for olika typer av marknadstransaktioner. Detta
omfattar analyser av mojligheterna att géra bra affirer avseende pris och andra
villkor och l6pande virdering av bolaget, samt virdet av innehavet som 6vervigs
for forsiljning.

Siljaren ska faststilla mal f6r forsiljningen som idealt sett ska vara mitbara.
Malen ska beakta specifika omstindigheter i det aktuella bolaget samt underlitta
eventuella kommande férsiljningar med avseende pi att kompetens- och
resursférsérjningen utformas i enlighet med mélfunktionen.

Utifran malfunktionen ska siljaren ta fram en lista 6ver atgirder och
prioriteringar som ska stédja uppniendet av malen. Denna lista ska omfatta
kriterier f6r val av metod, som ska vara enkla och 6verblickbara med potential att
maximera resultat, minimera férsiljningens inverkan pa bolagets borsvirde och
vara flexibla med avseende pi transaktionsstorlek och marknadsférhallanden.

Saljaren ska bedéma och hantera potentiella risker som avser val av
forsaljningsstrategi och forsaljningsmetod, sd att férutsattningarna fér malen med
forsiljningen optimeras. Detta omfattar att siljaren:

o fattar grundade beslut om foérdelningen av aktierna till férsiljning i en eller
flera forsiljningar si att risker och moéjligheter med en f6rsiljning fordelat
vid ett eller flera f6rsiljningstillfillen hanteras

e har sidan kinnedom om marknadsférhallanden och timing och gor
avvigningar avseende transparensnivd/undvikandet av lickor s3 att
spekulation bland investerarna inte paverkar forsiljningens resultat negativt

o reglerar radgivares villkor och ersittning si att de i s stor utstrickning som
mojligt prioriterar siljarens mal

e kan beakta férhallanden i marknaden som kan paverka férutsittningarna for
en forsiljning, t.ex. riksaptit bland investerare, férhallanden pa de nordiska
aktiemarknaderna och makroekonomiska férhallanden.

Saljaren ska tillsitta en projektorganisation med limplig kompetens bestiende av
interna och externa resurser.

Om siljaren bedomer att den behover forstirka sin kompetens, p.g.a. begrinsad
direkt erfarenhet av att planera och genomfora forsiljningar eller p.g.a. den
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planerade férsiljningens komplexitet, kan det finnas skil att 6verviga att anlita en
separat rddgivare som bitrdde i hanteringen av andra radgivare och utférande
banker.

Saljaren bor dock striva efter att approchera s fi potentiella radgivare som
mojligt for att undvika att aktorer som inte blir slutligen anlitade positionerar sig
pa sitt som motverkar forsiljningens mal i den kommande forsiljningen.

En storre forsiljning bor planeras under lingre tid sa att férsiljningen genomférs
under optimala férhillanden med beaktande av forsiljningens mal, si att t.ex.
efterfragan ir hég och marknadsklimatet dr fordelaktigt.

Siljarens ¢vervigande att silja samtliga eller en del av aktierna i bolaget ska
baseras pa noggranna bedémningar av virdet av och riskerna med de olika
alternativ som stér till buds. I beslutet bor beaktas eventuella konsekvenser av den
aktuella forsiljningen f6r eventuella kommande forsiljningar av ytterligare aktier
eller genom en strukturaffir i samma bolag.

Nir siljaren viljer forsiljningsmetod ska siljaren virdera férdelar/nackdelar och
risker med olika metoder utifrin mélfunktionen och att nédvindig kompetens
finns f6r att som siljare hantera metoden i friga.

Nir forsiljningsmetoden ir bestimd bér siljaren och raddgivarna noggrant planera
hur den ska genomforas.

Genomforande av vald férsiljningsmetod — accelererat
orderboksférfarande

Siljaren ska bedoma och hantera potentiella risker som avser genomforandet av
forsiljningen s att siljarens anseende bibehalls och stirks pd marknaden vad
betriffar noggrannheten i det praktiska genomférandet av forsiljningarna.

Siljaren behover balansera kostnadsmedvetenhet med kvalitetsmedvetenhet i
hanteringen av radgivare och utforare. De rddgivare som siljaren anlitar kan i sina
val och strategier paverka hur investerare och marknad uppfattar siljaren. Siljaren
bor dirfor striva efter att agera med hog bestillarkompetens och vara aktiv
gentemot radgivare och banker si att dessa far limpliga incitament i syfte att
forsiljningens resultat optimeras. Hog bestillarférmaga omfattar att siljaren
aktivt foljer och styr 6ver de férhallanden som omger férsiljningen genom att
skapa incitamentsstrukturer for ridgivare, utférare och investerare som stodjer de
uppsatta malen och hanterar potentiella intressekonflikter. Detta kriver att
siljaren har insyn i och kontroll 6ver rddgivares och utférares konkreta hantering
av forsiljningsprocessen och bevakar potentiella képares identitet och intentioner.

Siljaren ska uppritthalla fordelarna med den valda metoden, att den 4r snabb,
tydlig, 6verblickbar och kan sikra tillging till en bred krets av investerare.
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Siljaren ska striva efter att uppfattas av investerare och marknad som tillférlitlig
och vederhiftig, samt ska uttrycka och efterstriva att uppna grundade
férvintningar om resultat. Mojlig volym bor stillas mot mojligt pris.

For storre affirer r rabatten ofta den viktigaste kostnadsfaktorn. Siljarens mal bor
inkludera mal for rabattnivin som relaterar rabatten till jimforbara transaktioner
och prognoser. Siljaren bér skapa férutsittningar for en sa lag rabatt som mojligt
givet forsiljningens mal.

For att garantera potentiella investerare en stabil eftermarknad s att
betalningsviljan optimeras, bor siljaren identifiera potentiella képare som
sannolikt kan komma att behalla och fortsitta kopa aktien efter férsiljningen,
snarare dn investerare som har for avsikt att silja aktien efter affirens
genomforande.

Siljaren behover forhalla sig till och helst godkidnna allokeringen innan det
slutliga genomforandet. Siljaren bor be bankerna att rangordna potentiella
investerares troliga beteende efter en forsiljning utifran deras beteende efter
tidigare forsiljningar si att investerarnas beteende stédjer forsiljningens mal,
bland annat med avseende pa deras benigenhet att behalla aktierna 6ver lingre
tid.

Reglerna for insiders ska f6ljas: en forsiljning bor inte genomféras under
perioden slutet av ett redovisningskvartal till kvartalsrapportens publicering — det
innebir normalt slutet av mars, juni, september och december till och med runt
den 20:e paféljande manad.

Saljaren ska minimera risken f6r att informationslickage pressar aktiekursen
nedat innan forsiljningen genom att avsta fran att kommunicera kring innehaven
innan transaktion genomforts.

Siljaren ska sikerstilla att det inte rdder ndgon oklarhet om vilka aktier som ska
siljas av de aktier som igs, var de finns och till vilket konto som betalningen ska
goras.

Redovisning och uppféljning

Siljaren ska dokumentera och utvirdera forsiljningen utforligt infér eventuella
framtida forsiljningar.

Siljaren ska definiera utvirderingskriterier for vald férsiljningsstrategi och
torsiljningsmetod som ska omfatta savil den hittills genomférda
forsiljningsstrategin som den konkreta f6rsiljning som genomforts.

Uppfoljningen ska utgéra underlag till lirande genom att risker i genomférandet
och férbattringspotential identifieras.
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Siljaren ska utvirdera uppnatt pris i forhallande till eftermarknaden och rabatten i
férhallande till forsiljningens mal. Utvirderingen ska omfatta hur vil siljaren
hanterade transaktionens storlek, framfor allt med avseende pa aktiens likviditet,
aktiens underliggande virdering och volatilitet, investerarnas riskaptit,
forhallanden pa kapitalmarknaderna och makroekonomisk dynamik.

En meningsfull uppf6ljning av férsiljningarna ska folja dgarskapet. Om det visar
sig att koparna i hog grad agerade mot mellanhinder genom att omgaende silja
vidare sina innehav, kan det finnas skal att tro att vald f6rsiljningsmetodik inte var
den mest adekvata for att ni hogsta mojliga forsiljningspris. Det dr i uppféljande
syfte virt att undersoka vilka som kopte aktierna och i vilken takt dessa innehav
eventuellt sildes vidare.

Siljaren ska i uppfoljningen ta hinsyn till hur resultatet paverkats av siljarens,
radgivarnas och bankernas atgirder, som t.ex. den information som férmedlats till
omvirlden.

Kostnadseffektiviteten i forsiljningen behover beaktas i uppféljningen, savil
avseende rabatt som ersittning till ridgivare och utférare.

Uppfoljningen ska omfatta om transaktionen uppfattats positivt eller negativt av
investerare och marknad. Siljaren ska i uppféljningen bedéma om siljarens
agerande uppfattats av rddgivare, utforare och marknad som ett resultat av en
palitlig och beslutsam siljare pd marknaden som kan férbereda och genomfora en
forsiljning av aktuell magnitud, som avser att dokumentera genomférda
forsiljningar och som kan mobilisera det aktuella bolaget pa lampligt sitt.

Om fortsatta forsiljningar kan bli aktuella ska siljaren analysera férutsittningarna
for fortsatta forsiljningar genom att f6lja kapitalmarknaderna noga.
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Bilaga 5. Regeringens utgangspunkter for
forsaljningarna

Ett centralt dokument dir regeringens utgdngspunkter uttrycks pa ett tidigt
stadium &r den projektbeskrivning for forsiljningarna som
forvaltningsorganisationen tog fram i november 2010 i samarbete med
Finansdepartementets budgetavdelning. Det pm som togs fram omfattade en
beskrivning av processen i huvuddrag, sirskilda hinsyn, rekommenderad malbild
och processen for att genomfora transaktionen.

Under den vidare processen har regeringen gjort fortydliganden av sina
utgdngspunkter. I det foljande ges en sammanfattning av vad som sammantaget
framkommit om regeringens utgdngspunkter for forsiljningen fran
dokumentationen i de drenden som omfattar de tre genomférda
aktieférsiljningarna avseende syfte och mal respektive principer f6r
genomforandet av forsiljningarna.

Syfte och mal

Det pm som forvaltningsorganisationen tog fram i november 2010 i samarbete
med Finansdepartementets budgetavdelning argumenterar for att statens totala
dgande i Nordea borde kunna avvecklas genom 2—4 marknadstransaktioner under
en period av 1-2 ar, givet den information som var tillginglig di. Regeringen
avsag att nira folja marknadsforhallandena fér Nordeas aktie pa
kapitalmarknaderna for att kunna 6verviga fortsatta transaktioner.

Regeringen avsag att genomfora férsiljningar som en ansvarsfull dgare nar det vid
en samlad bedémning kunde forvintas leda till en bra affir avseende pris och
andra villkor for det svenska folkhushallet. Framgangarna vid forsiljningarna av
Vin & Sprit, Vasakronan, OMX och Telia Sonera som enligt regeringen
overtriffade de flestas forvintningar visade att regeringen har ritt process for att
genomfora ytterligare forsiljningar.

Regeringens bedomning var att det langsiktigt fanns risk f6r intressekonflikter om
staten skulle vara bide igare och reglerare av finansiella institutioner. Regeringen
menade ocksi att staten inte skulle dga bolag som verkade pd kommersiella
marknader med effektiv konkurrens om inte bolaget hade ett sirskilt beslutat
samhillsuppdrag.

Regeringen ville ocksa dra férdel av den radande formanliga aktiekursen for att
minska statsskulden och stirka statens formaga att hantera eventuella framtida
finansiella kriser. Ambitionen att minska statsskulden skulle enligt regeringen ses

RIKSREVISIONEN 53



FORSALJNINGARNA AV STATENS AKTIER | NORDEA

mot bakgrund av att erfarenheterna fran den finansiella oron i Europa ir 2008 och
framat visade att frimst linder med hog statsskuld paverkats.

Principer for genomférandet

Férarbete

I ett tidigt skede fick férvaltningsorganisationen signal fran den politiska
ledningen om att underlagen infér ev. férsiljningar ocksé skulle inkludera
redogorelser for resultat fran forskning om marknadstransaktioner. Den politiska
ledningen signalerade ocksa att den ville se information om rabattnivéer i tidigare
gjorda transaktioner.

Regeringen avsag att f6lja utvecklingen pa de finansiella marknaderna mycket
noga och fortlspande analysera mdjligheterna att géra bra affirer avseende pris
och andra villkor. Det handlar om att analysera marknaden f6r det enskilda
foretaget, dess kunder, finansiirer och produkter, liksom f6r potentiella képare.
Analyserna ska vigas samman innan en forsiljningsprocess startar si att
regeringen sikerstiller att den leder fram till en bra affir avseende pris och andra
villkor.

Timing
Det pm som forvaltningsorganisationen tog fram i november 2010 i samarbete
med Finansdepartementets budgetavdelning lyfter fram foljande:

o Ju kortare tid mellan det att processen inleds och att en forsiljning
genomfors, desto mindre risk for informationslickage. Dirmed bér
regeringen redan i inledningen (informellt) ha tagit stillning till och
accepterat rdidande aktiekurs (provas lopande).

o For att den negativa pressen pé aktiekursen (6verutbudet) ska minimeras bor
regeringen avsta fran att kommunicera kring innehaven innan transaktioner
genomforts.

e Regeringskansliet bor f6lja reglerna f6r si kallade insiders. Det innebir att
en forsiljning inte bér genomféras under perioden slutet av ett
redovisningskvartal till kvartalsrapportens publicering. Det innebir normalt
slutet av mars, juni, september och december till och med runt den 20:e
péfoljande manad.

Val av metod

Regeringen utvirderade olika typer av transaktioner utefter flera olika kriterier,
sdsom om de var enkla och 6verblickbara, hade potential att maximera resultat,
innebar minimering av inverkan pd Nordeaaktiens virde och om de var flexibla
med avseende pd transaktionsstorlek och marknadsférhallanden. Den metod som
i jaimforelse var bist valdes. Betriffande den metod som valdes for de tre
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genomforda aktieférsiljningarna, accelererat orderboksférfarande, identifierade
regeringen foljande f6r- och nackdelar.

Fordelarna med metoden bedomdes vara att det var en snabb, tydlig och
overblickbar metod. Nackdelarna med metoden bedémdes vara att det kunde vara
svart att fa tillgang till en bred investerarbas.

Resultat

Regeringen var principiellt inriktad pa att minimera rabatten till investerarna i
forhallande till stingningskursen dagen innan ABB-transaktionen inleddes. Men
det 4r ocksa tydligt att en "normal” rabatt i férhallande till genomsnittet f6r
jamforbara affirer kunde accepteras.

Potentiella risker

Regeringen bedémde i sina férberedelser att det kunde finnas potentiella risker
avseende hur aktier sildes i olika forsiljningsomgangar, marknadsforhallanden
och timing som kunde paverka det uppnadda priset, ocksa i forhallande till
marknaden efter genomford forsiljning. Regeringen bedémde ocksi att det kunde
finnas risker for regeringens anseende avseende noggrannheten i det praktiska
genomforandet av forsiljningar men ocksa avseende t.ex. mojligheter till
spekulation bland investerarna, transparensnivd/lickor. Vidare bedémde
regeringen att det kunde finnas potentiella risker med avseende pa radgivarnas
villkor och ersittning.

Nir det giller férsiljningarnas timing beaktade regeringen férhallanden dels
inom Nordea (sisom t.ex. resultat, virdering, jimférelse med andra banker och
ledningens rykte), dels i marknaden (sisom t.ex. riskaptit bland investerarna,
forhallanden pa de nordiska aktiemarknaderna och makroekonomiska
férhillanden).

Regeringen gjorde ocksa overviganden si att de utforande bankerna i sd stor
utstrickning som moijligt skulle prioritera regeringens mal.

Utvarderingskriterier

Regeringens utvirderingskriterier for forsiljningarna omfattade erhéllet pris och
rabatt i férhéllande till eftermarknaden och att uppfattas som en palitlig och
beslutsam siljare pd marknaden som kan hantera en férsiljning av viss magnitud,
som kan mobilisera dven det sdlda bolaget och som dokumenterar sina
forsaljningar.

Nir det giller rabatten har regeringen en utvecklad bedémningsgrund som tar
hinsyn till transaktionens storlek (framfor allt med avseende pa aktiens likviditet),
aktiens underliggande virdering och volatilitet, investerarnas riskaptit,
forhallanden pa kapitalmarknaderna, makroekonomisk dynamik.
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Nir det giller att vara beredd att redovisa exakt vilket resultat som f6rsiljningen
resulterat i 4r regeringens utgangspunkt dock att det har fsrekommit sd manga
olika transaktioner under de 19 dr som regeringen innehaft aktier i Nordea att det
inte dr moijligt att rikna ut nagot totalt resultat.

Praktiska aspekter pa genomférandet

Det pm som f6rvaltningsorganisationen tog fram i november 2010 i samarbete
med Finansdepartementets budgetavdelning lyfter fram att i samband med en
forsiljning maste regeringen ta stillning till och besluta huruvida forsiljning ska
omfatta aktier ur Stabilitetsfonden, ur statens balansrikning eller en mix av de tva.
Vidare bor regeringen:

o utreda och ta stillning till om virdet pa teckningsritterna ir att betrakta som
en skuld som bor regleras. Om sd ir fallet bor regeringen besluta att minst
4,6 miljarder 6verfors fran fonden till statsbudgeten i samband med att aktier
ur fonden avyttras

e genomfora en intern legal analys av hur 6vervirdet, dvs. skillnaden mellan
Stabilitetsfondens investeringar i nyemissionen och forsiljningsvirdet, ska
tillfalla statsbudgeten. Riksdagen har bemyndigat regeringen att genomféra
forsiljning av statens davarande innehav pa 19,7 procent, och i beslutet sigs
att forsiljningslikviden i sin helhet ska anvindas till amortering pa
statsskulden.

I pm:et gavs rekommendation att i forsta hand silja aktier som 4gs av
Stabilitetsfonden och att d4 avrikna och inhdmta virdet pa de teckningsritter som
nyttjades av Stabilitetsfonden vid investeringen i Nordeas nyemission och/eller
overvirdet som realiseras vid forsiljningstillfillet.

Regeringen valde ocksi tidigt att inte ha nigon uppfattning om till vilka
investerare aktier sildes, sa linge som alla investerare investerade pd samma
ekonomiska villkor.
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Svenska staten salde sitt aktieinnehav i Nordea Bank AB i tre forsiljningar aren
201 och 2013. Forsiljningsintikterna uppgick till 6ver 6o miljarder kronor.
Riksdagen krivde att forsiljningarna skulle vara affirsmissiga och att forsilj-
ningsarbetet skulle dokumenteras vil. Riksrevisionen har granskat statens
forsiljningar av aktier i Nordea, med fokus pa férberedelser och planeringsarbete,
genomforandet av forsiljningarna och dokumentationen av affirerna, inklusive
regeringens rapportering till riksdagen.

Granskningen visar att forsiljningarna i stor utstrickning genomforts affairsmas-
sigt men att det funnits brister i férsiljningsarbetet som inneburit risk for simre
forsiljningsresultat. Bristerna avser bland annat Regeringskansliets anvindning
av underlagsrapporter. Eftersom stora aktieférsiljningar 4r en ovanlig uppgift for
staten och eftersom den anlitade finansiella radgivaren kan ha haft egna intressen
i affaren, bedomer Riksrevisionen att Regeringskansliet borde anlitat ytterligare
expertstod i forsdljningsarbetet. Dartill anser Riksrevisionen att rapporteringen
till riksdagen ar otillracklig.

Riksrevisionen rekommenderar regeringen att i framtida aktieforsiljningar
utveckla rapporteringen till riksdagen om hur forsiljningar har beretts och
genomforts, dir centrala resultatmatt som rabatt i forhallande till bérskurs redo-
visas. Riksrevisionen rekommenderar Regeringskansliet att i framtida aktiefor-
sdljningar kontinuerligt anvinda oberoende expertstod, faststilla och anvinda
madtbara mal {or forsidljningen och noggrant dokumentera forsaljningsarbetet.
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