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Riksrevisionens rapport om
forsaljningarna av statens aktier i
Nordea

Sammanfattning

Utskottet foreslar att riksdagen lagger regeringens skrivelse till handlingarna.

Utskottet valkomnar Riksrevisionens granskning av statens forséljning av
aktier i Nordea Bank AB och ser positivt pa de atgarder som regeringen avser
att vidta.

Behandlade forslag

Regeringens skrivelse 2018/19:49 Riksrevisionens rapport om forséljningarna
av statens aktier i Nordea.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

Riksrevisionens rapport om forséljningarna av statens aktier i
Nordea
Riksdagen lagger skrivelse 2018/19:49 till handlingarna.

Stockholm den 11 juni 2019

P& naringsutskottets vagnar

Lars Hjalmered

Foljande ledaméter har deltagit i beslutet: Lars Hjalmered (M), Helene
Hellmark Knutsson (S), Mattias Jonsson (S), Ann-Charlotte Hammar
Johnsson (M), Mattias Backstrom Johansson (SD), Monica Haider (S), Helena
Lindahl (C), Birger Lahti (V), Lotta Olsson (M), Tobias Andersson (SD),
Mathias Tegnér (S), Camilla Brodin (KD), Asa Eriksson (S), Arman Teimouri
(L), Eric Palmgvist (SD), Lorentz Tovatt (MP) och Peter Helander (C).



2018/19:NU15

Redogorelse for drendet

Riksrevisionen éverlamnade enligt 9 § lagen (2002:1022) om revision av
statlig verksamhet den 29 oktober 2018 granskningsrapporten Forséljningarna
av statens aktier i Nordea (RiR 2018:29) till riksdagen. Granskningen omfattar
statens genomftrande av forsaljningarna av aktier i Nordea Bank AB 2011 och
2013.

Riksdagen &verldmnade Riksrevisionens rapport till regeringen den 16
november 2018. Regeringen dverlamnade dérefter skrivelse 2018/19:49 Riks-
revisionens rapport om férséljningarna av statens aktier i Nordea till riksdagen
den 28 februari 2019. Inga motioner har vackts med anledning av skrivelsen.

I samband med ett besok hos Riksrevisionen den 13 mars 2019 fick
utskottet information i arendet.



Utskottets Overvdaganden

Riksrevisionens rapport om forséljningarna av statens
aktier i Nordea

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen l&gger regeringens skrivelse till handlingarna. Utskottet
ser positivt pd de atgarder som regeringen avser att vidta med
anledning av Riksrevisionens rekommendationer.

Riksrevisionens rapport

Granskningens bakgrund och syfte

Svenska staten salde sitt aktieinnehav i Nordea Bank AB uppdelat pa tre
separata forsaljningstillfallen 2011 och 2013. Den sammanlagda forsaljnings-
intdkten uppgick till ca 60 miljarder kronor. Avyttringarna beslutades av
regeringen efter bemyndigande av riksdagen. | samband med bemyndigandet
uttalade riksdagen att forséljningarna skulle genomféras affarsmassigt, dvs. att
inga andra hansyn an hog forsaljningsintakt skulle efterstrévas. Det praktiska
arbetet med att planera och genomfdra forséljningarna skottes av Regerings-
kansliet, med stod av anlitade radgivare.

Riksrevisionen har granskat statens forséljning av aktierna i Nordea, med
fokus pa forberedelser och planeringsarbete, genomférandet av forsalj-
ningarna samt dokumentationen av affarerna inklusive regeringens rapport-
ering till riksdagen.

Syftet med granskningen har varit att undersdka om statens forséaljning av
Nordeaaktierna 2011-2013 genomfordes affarsmassigt, utifran riksdagens och
budgetlagens krav pé affarsmassighet vid avyttring av statlig egendom. Syftet
har inte varit att granska forséljningsresultatet i sig.

Riksrevisionens granskning har inriktats mot féljande fragestallningar:

1. Planerades och genomférdes forsaljningarna affarsméssigt och i ovrigt i
enlighet med riksdagens krav och regeringens utgangspunkter for
forsaljningarna?

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

Granskningens genomférande

Riksrevisionens huvudsakliga informationskalla for granskningen har varit
Regeringskansliets akter for de tre forsaljningarna av aktier i Nordea.
Riksrevisionen har ocksa tagit del av annan dokumentation av relevans for
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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

forséljningen, sokt kontakt med regeringens radgivare i forsaljningarna och
1atit experter pd omradet lamna kommentarer pa Riksrevisionens analys och
metod.

Granskningens resultat

Riksrevisionens 6vergripande slutsats dr att statens forséljningar av aktierna i
Nordea i flera avseenden planerades och genomfordes affédrsmassigt.
Forséljningarna planerades och genomférdes inom utsatt tid och med hénsyn
till rddande marknadsmilj6. Riksrevisionen konstaterar att vissa kritiska
rutiner successivt forbattrades mellan de tre forséljningstillfallena.

Riksrevisionen anger att stora aktieforsaljningar &r en ovanlig uppgift for
staten och att det darfor saknas kontinuerligt prévade rutiner i Regerings-
kansliet for att hantera de handlingsalternativ och beslutssituationer som en
séljare av ett omfattande aktieinnehav stélls infor. Riksrevisionen konstaterar
att Regeringskansliet inte anlitade oberoende finansiella radgivare i
forsaljningsarbetet, utdver vissa kontakter med anlitad akademisk expertis vid
den forsta transaktionen.

Vid stora aktieforsiljningar maste séljaren oftast erbjuda rabatt, dvs. ett
lagre pris per aktie an aktuell borskurs, for att efterfrigan pa aktierna ska vara
tillrécklig. Riksrevisionen konstaterarar att det i forsaljningsarbetet inte fanns
en etablerad malbild for rabattens storlek och att genomférandet av
forséljningarna bara delvis anpassades efter malet att uppna lag rabatt.

Dértill anger Riksrevisionen att regeringen inte har foljt upp eller utvérderat
vare sig enskilda forséljningar eller avyttringen av Nordeaaktierna som helhet.
Riksrevisionen menar att en konsekvens av detta &r att erfarenheter och
kunskap fran forsdljningsarbetet ar svérare att tillvarata infor eventuella
framtida forséljningar av statligt &gda bolag. Vidare anger Riksrevisionen att
regeringens redovisning till riksdagen av forséljningarna av Nordeaaktierna
har varit sparsam. Riksrevisionen konstaterar att forséljningen endast beskrivs
summariskt i budgetpropositioner och verksamhetsberattelser for de ar som
forséljningarna genomfordes. | arsredovisningarna for staten for 2011 och
2013 redovisas intékter och realisationsvinster for forsaljningarna.

Riksrevisionens rekommendationer

Riksrevisionen anser att erfarenheter frdn denna och andra storre statliga
bolagsforsaljningar &r viktiga att ta till vara infor eventuella framtida
fordndringar i det statliga bolagsinnehavet. Granskningen har avsett en
marknadsforséljning av statligt dgda aktier i ett borsnoterat foretag. Vidare
konstaterar Riksrevisionen att de lardomar som kan dras av granskningen
saledes galler framst for eventuella framtida forsaljningar i de tva kvarvarande
bérsnoterade bolagen med statligt dgande, dvs. Telia Company AB och SAS
AB.
Riksrevisionen riktar en rekommendation till regeringen:
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* Regeringen bor utveckla rapporteringen till riksdagen om hur forsaljningar
har beretts och genomforts. Centrala resultatmatt sasom rabatt i
forhallande till borskurs bor redovisas.

Riksrevisionen riktar tre rekommendationer till Regeringskansliet:

» Regeringskansliet bor anlita oberoende expertstdd for kompletterande
bedoémning av huvudradgivarens underlag.

» Regeringskansliet bor faststalla matbara mal for forsaljningen, exempelvis
for rabatt i forhallande till borskurs.

» Regeringskansliet bér dokumentera planeringen och genomférandet av
eventuella framtida bolagsforsaljningar s att framsteg i forséljnings-
arbetet gar att f6lja, med tydliga stallningstaganden och motiv till dessa.

Regeringens skrivelse

Regeringens bedémning av Riksrevisionens iakttagelser

Regeringen instdmmer i Riksrevisionens slutsats att forsaljningarna av
Nordeaaktier planerades och genomférdes inom utsatt tid och med hansyn till
rddande marknadsmiljo. Vidare instammer regeringen i Riksrevisionens
papekande att stora statliga aktieforséljningar intraffar relativt sallan.

Regeringen instdmmer delvis i Riksrevisionens slutsats att det inte fanns en
etablerad malbild for rabattens storlek, men konstaterar att det samtidigt ar
marknadens efterfrigan som ar avgorande for prissattningen vid marknads-
transaktioner. Vidare anger regeringen att de finansiella radgivarna vid de
olika transaktionerna konstaterade att efterfrdgan var god. Dartill anger
regeringen att forsdljningar av storre poster dan de som genomférdes
formodligen skulle ha lett till att marknadens efterfrigan mattats av, och
sannolikt skulle detta ha haft en betydande effekt pa rabatten. Som en
konsekvens av detta séldes innehavet i Nordea genom tre transaktioner.
Regeringen anfor att Regeringskansliet sledes anpassade storlekarna pa
forsaljningen av Nordea for att uppné Iag rabatt.

Regeringen instdmmer inte i Riksrevisionens slutsats att regeringen inte har
foljt upp eller utvarderat vare sig enskilda forséljningar eller avyttringen av
Nordeaaktierna som helhet. | skrivelsen anges att Regeringskansliet
analyserade handeln med Nordeaaktier efter forséljningarna for att bedéma
tidpunkten for forséljningarna och for att utvardera den valda forsaljnings-
metoden. Uppnadd rabatt jamfordes med rabatter fran liknande transaktioner.
Vidare uppdaterade Regeringskansliet tillsammans med radgivare
kontinuerligt forberedelserutinerna, analyserade marknaderna och analyserade
handeln med Nordeaaktier samt mdgjliga transaktionsstorlekar. Vad géller
utvardering av forsaljningsarbetet och kunskapséverféring framhaller
regeringen ocksd att skriftligt erfarenhetsutbyte har skett genom den
dokumentation som uppréttats inom ramen for varje transaktion. Regeringen
konstaterar vidare att det &ven sker en Idpande dialog inom bolags-
forvaltningen om bésta praxis vid forséljningar.
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Regeringen anfér ocksa att den arligen Iamnar en redogorelse for foretag
med statligt &gande till riksdagen samt att syftet med redogorelsen ar att
beskriva statens foretagsdgande och de vérden som finns i bolagen med statligt
agande. Regeringen framhaller att redogorelsens innehall utvecklas l6pande
for att sakerstélla att riksdagen far relevant information. Dartill anordnades i
néra anslutning till Nordeaforséljningarna dven presstraffar dar forséljning-
arna presenterades. Regeringen framfor att utvdrderingen visar att det var
framgangsrika transaktioner som gav svenska staten ett battre pris an den
genomsnittliga aktiekursen.

Regeringens atgarder med anledning av Riksrevisionens iakttagelser

Regeringen framhaller att den har riksdagens uppdrag att aktivt forvalta
bolagen med statligt &gande sa att den langsiktiga vardeutvecklingen blir den
béasta mdjliga och, i férekommande fall, att de sérskilt beslutade samhélls-
uppdragen utfors vél. For att sakerstélla en aktiv och professionell forvaltning
av statens tillgangar i form av aktier i bolag med statligt &gande har Regerings-
kansliet utvecklat ett antal verktyg och processer for sitt arbete, vilka
regeringen avser att dven fortsattningsvis kontinuerligt utvardera och forbattra.

Regeringen avser ocksa att fortsatta utveckla rapporteringen till riksdagen
om hur forséljningar har beretts och genomforts. Centrala resultatmatt sésom
rabatt i forhallande till borskurs bor redovisas. Redovisningen bor anpassas till
komplexiteten i respektive transaktionsstruktur sd att informationen &r
relevant.

Vid framtida forsaljningar avser regeringen vidare att vid behov anlita
oberoende expertstod for kompletterande bedomning av huvudradgivarens
underlag. Regeringen avser dven att faststalla métbara mal fér kommande
forsaljningar givet respektive situation och forsaljningsstruktur. 1 fraga om
dokumentation avser regeringen att dokumentera planeringen och genom-
forandet av eventuella framtida bolagsforsaljningar sd att framsteg i
forsaljningsarbetet gér att folja, med tydliga stallningstaganden och motiv till
dessa.

Vissa kompletterande uppgifter

Regeringen forvaltar och férfogar enligt 9 kap. 8 8§ regeringsformen, med vissa
undantag, over statens tillgangar. Enligt 9 kap. 9 § regeringsformen beslutar
riksdagen om grunderna for forvaltningen av och forfogandet dver statens
tillgdngar. Bestammelser om forvarv och dverlatelse av egendom, daribland
aktier och andelar i foretag, finns i budgetlagen (2011:203). Enligt 8 kap. 3 §
budgetlagen far regeringen inte utan riksdagens bemyndigande férvarva aktier
eller andelar i ett foretag, eller pa annat sétt oka statens rost- eller dgarandel i
ett foretag. Regeringen fér inte heller utan riksdagens bemyndigande skjuta till
kapital till ett foretag. Enligt 8 kap. 4 § andra stycket budgetlagen fér
regeringen inte utan riksdagens bemyndigande genom férsaljning eller pa
annat satt minska statens dgarandel i foretag dér staten har halften eller mer &n
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halften av rosterna for samtliga aktier eller andelar. Riksdagsbeslut krévs
daremot inte for tex. utdelningar, eftersom dessa ingar i den lopande
forvaltningen.

Riksdagen har beslutat att regeringen ska lamna en arlig redogorelse for
bolag med statligt 4gande (prop. 1980/81:22, bet. 1980/81:NU29). Syftet med
redogdrelsen &r att beskriva statens bolagsdgande och de varden som finns i
bolag med statligt dgande. Verksamhetsberattelsen fér bolag med statligt
agande utgdr regeringens arliga redogorelse.

Vid utskottets senaste behandling av nyssndmnda redogérelse, hésten 2018
(skr. 2017/18:140, bet. 2018/19:NU4), framforde utskottet att det &r av stor
vikt att regeringen arligen lamnar dessa redogorelser for att riksdagen ska
kunna folja regeringens forvaltning av de aktuella foretagen. Utskottet
valkomnade att regeringen har utvecklat innehallet i skrivelsen sa att riksdagen
pa ett battre sétt ska kunna fa en bild av utvecklingen i de statliga bolagen.
Utskottet understrok dven vikten av att detta arbete fortsatter.

Utskottets stallningstagande

Utskottet valkomnar Riksrevisionens granskning av statens forsaljning av
aktieinnehavet i Nordea Bank AB under 2011 och 2013. Riksrevisionens
granskning har resulterat i ett antal rekommendationer till regeringen och
Regeringskansliet. Utskottet vill med anledning av detta framfora foljande.

Utskottet konstaterar att Riksrevisionens dvergripande slutsats ar att statens
forsaljning av aktierna i Nordea i flera avseenden planerades och genomférdes
affarsmassigt och att regeringen delar denna uppfattning.

Vidare noterar utskottet att Riksrevisionen rekommenderar regeringen att
utveckla rapporteringen till riksdagen om hur forséljningarna beretts och
genomforts och att centrala resultatmatt som rabatt i forhallande till borskurs
bor redovisas. Regeringen instdmmer i Riksrevisionens rekommendation och
anfor att den darfor avser att fortsatta utveckla rapporteringen till riksdagen
och att redovisningen bor anpassas till komplexiteten i respektive
transaktionsstruktur sa att informationen ar relevant.

Utskottet ser positivt pd de &tgarder som regeringen avser att vidta med
anledning av Riksrevisionens rekommendationer. Utskottet instdmmer i Riks-
revisionens papekande att stora statliga aktieforsaljningar intraffar relativt
sallan och att det ar viktigt att ta till vara erfarenheter fran storre statliga
bolagsforsaljningar infor eventuella framtida férandringar i det statliga bolags-
innehavet. Vidare delar utskottet bedémningen att regeringen bor utveckla
rapporteringen till riksdagen i frdgor som dessa. Utskottet valkomnar darfor, i
likhet med vad utskottet anfort i andra sammanhang, att regeringens
redogorelse till riksdagen om utvecklingen i de statliga bolagen fortsatter att
utvecklas.
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BiLAGA

Forteckning over behandlade forslag

Skrivelsen

Regeringens skrivelse 2018/19:49 Riksrevisionens rapport om forsaljningarna
av statens aktier i Nordea.

10 Tryck: Elanders Sverige AB, Vallingby 2019



	Utskottets förslag till riksdagsbeslut
	Redogörelse för ärendet
	Utskottets överväganden
	Riksrevisionens rapport om försäljningarna av statens aktier i Nordea
	Riksrevisionens rapport
	Granskningens bakgrund och syfte
	Granskningens genomförande
	Granskningens resultat

	Regeringens skrivelse
	Regeringens bedömning av Riksrevisionens iakttagelser
	Regeringens åtgärder med anledning av Riksrevisionens iakttagelser

	Vissa kompletterande uppgifter
	Utskottets ställningstagande


	Förteckning över behandlade förslag

